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Resumen: El Reglamento 2017/1129, de 14 de junio de 2017 ha venido a establecer un
nuevo régimen juridico sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
admision a cotizacion de valores en un mercado regulado. Aunque se trata de una norma
de aplicacion directa, el legislador espariol ha realizado la adaptacion correspondiente de
los articulos 33 y siguientes del TRLMV, a través del articulo sexto de la Ley 5/2021, de 21
de abril, con una técnica legislativa discutible y, por supuesto, mejorable. Se desarrollan en
este trabajo los principales aspectos de la reforma, en particular, los relativos al contenido
y responsabilidad derivada del folleto.
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Abstract: Regulation 2017/1129, of June 14, 2017 has come to establish a new legal re-
gime on the prospectus that must be published in the event of a public offering or admis-
sion to trading of securities on a regulated market. Although it is a direct application rule,
the Spanish legislator has made the corresponding adaptation of articles 33 and following
of the TRLMYV, through article six of Law 5/2021, of April 21, with a debatable legislative

109



Maria Jesus Penas Moyano
El nuevo régimen de las ofertas publicas tras el Reglamento de Folletos
y la reforma del TRLMV por la Ley 5/2021

technique and, of course, room for improvement. The main aspects of the reform are de-
veloped in this work, in particular, those related to the content and responsibility derived
from the rospectus.

Key words: offer to the public, prospectus, publication, exemptions

1. Introduccioén

Las salidas a bolsa a través de Ofertas Publicas de Suscripcién (OPS) y Ofertas Publicas de
Venta (OPV) han tenido un tratamiento unitario en el Derecho espafiol como consecuencia de
su consideracion como ofertas publicas y la mera distincién teérica que permite realizar el
punto de vista del destinatario. Es cierto que pueden diferenciarse porque en el primer caso
se estd ante una adquisicion originaria de valores, mientras que en el supuesto de la OPV
tiene lugar una adquisiciéon de naturaleza derivativa respecto de valores que ya habian sido
creados con anterioridad. Pero ambas operaciones cumplen una funcién econémica similar
de distribucion de los valores, de ahi la conveniencia de aplicar a las dos el régimen juridico
del mercado primario’. Las dos figuras, en consecuencia, aparecen recogidas en el Titulo llI
del Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV) aprobado por Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 octubre?.

Estas ofertas publicas estan presididas por el principio de libertad de emision tal y como
sigue recordando el art. 33 del TRLMV reformado, lo que supone la innecesariedad de au-
torizacién administrativa previa sin perjuicio del cumplimiento de los requisitos legalmente
exigidos. Se sustentan en un modelo legal de informacién al mercado en el que se integran
un conjunto de obligaciones y deberes de informaciéon que incumben fundamentalmente al
oferente que en su conjunto queda sometido a un proceso de verificacion administrativa.
Pero la principal obligaciéon a cumplir para la validez de la oferta consiste en la elaboracién y
publicacién de un folleto informativo. No obstante, se excluyen de la obligacion de publicar
este folleto una serie de emisiones que cumplan un conjunto de caracteristicas, ya sea en
funcion del nominal de los titulos, de los inversores a los que van dirigidas o del importe de la
emisién y que aparecen recogidas en el art. 34 del TRLMV, remitiéndose fundamentalmente
al Reglamento (UE) 2017/1129.

1 Vid., CONDE VINUELAS, V., “Ofertas publicas de venta o suscripcion de valores”, AA VWV, Derecho bancario y bursatil,
Colex, Fernando Zunzunegui (dir), Madrid, 2012, pag. 180; TAPIA HERMIDA, A.J., Manual de Derecho del Sistema
Financiero, lustel, 2015, pags. 475y ss, y TAPIA SANCHEZ, M2 R., “Emisiones y ofertas publicas de venta”, Sociedades
cotizadas y transparencia en los mercados, coord. por Antonio Roncero Vol. 2, 2019, Aranzadi Thomson Reuters, Cizur
Menor, 2019, pags. 395 y 396, entre otros.

2 Con caréacter general, puede consultarse: https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QA_mercadoprimario.pdf
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2. La normativa aplicable

La normativa aplicable viene contemplada en el Reglamento (UE) 2017/1129, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso
de oferta publica o de admisién a cotizacion de valores en un mercado regulado (en adelante,
Reglamento de folletos), y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE del Parlamento euro-
peo y del Consejo de 4 de noviembre de 2003. Como consecuencia de su naturaleza juridica
es de aplicacién directa, en concreto en Espaiia a partir del 21 de abril de 2019 y, por tanto,
sin necesidad de procederse a su transposicion al Derecho nacional. El art. 49 del Reglamen-
to refrenda ademas que sera obligatoria su aplicacion.

Con la eleccién de este instrumento normativo, dejando atras el uso de la directiva, se pre-
tende garantizar que las normas contempladas en el Reglamento se apliquen de manera
uniforme en el conjunto de la Unién Europea, permitiendo al mismo tiempo una mayor ra-
pidez para facilitar las ofertas transfronterizas de valores y al mismo tiempo homogeneizar
la proteccion de los inversores destinatarios con un modelo de folleto mas inteligible y Gtil3,
apoyando de este modo el largo proceso de creacion de la Union del Mercado de capitales
garantizando el correcto funcionamiento del mercado interior, al adecuarse a las necesidades
sentidas que pasan por una reduccion de los tramites y de los costes correspondientes con
lo cual también se pretende beneficiar a las autoridades nacionales competentes. Por ello
puede afirmarse que esta materia es uno de los dmbitos en los que la regulacién europea
ha avanzado mas respecto a otras relativas a la regulacién financiera o societaria, en la que
todavia hay una gran disparidad de respuestas nacionales. La Unica concesion que se ha
permitido a los legisladores nacionales es establecer requisitos de caracter particular sobre
gobierno corporativo.*

En el contenido del Reglamento de folletos® se reflejan numerosas remisiones a desarrollos
normativos futuros. Destacan en este sentido los Reglamentos delegados (UE) 2019/979 y
2019/980 de la Comisién, ambos de 14 de marzo de 2019. El primero se refiere a determinadas

3  Vid., PILENO MARTINEZ, M.C., “Comentario sobre el nuevo régimen de folletos de ofertas publicas o admisién a
cotizacion de valores en un mercado regulado (Reglamento (UE) 2017/1129)”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil,
num. 148, 2017, pags. 2 y ss (version electronica). Igualmente, sobre los objetivos perseguidos por el Reglamento, vid.,
pags. 5y 6. En similares términos, vid., PEREZ CARRILLO, E.F., “Aproximacion a la unificacion del régimen juridico del
folleto de oferta publica de venta y admision a cotizacion: el nuevo Reglamento (UE) en materia de folleto”, Revista de
Derecho del Mercado de Valores, nim. 20, 2017, pag. 1.

4 Vid., ZAPATA CIRUGEDA, J., “Emisiones, ofertas publicas de venta y admisién a negociacion de valores en un mercado
regula”, AA W, La regulacion del mercado de valores y de las Instituciones de Inversion Colectiva, F. Uria Fernandez,
(coord.), La Ley Wolters Kluwer, Madrid, 2021, pag. 384.

5 Ha de tenerse en cuenta también que este Reglamento ha sido modificado por el Reglamento (UE) 2021/337, de 16
de febrero, con el objeto de introducir, de forma limitada en el tiempo, un nuevo tipo de folleto de la Unién Europea en
recuperacion. Este regimen, en principio, pues ha de valorarse su posible prorroga, va a estar vigente entre el 18 de
marzo del 2021 y el 31 de diciembre del 2022 con el objetivo de contribuir a una revitalizacion de la economia y a su
recuperacion. Con anterioridad, el Reglamento de folletos ya habia sido modificado por el Reglamento (UE) 2019/2115
del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 por el que se modifican la Directiva 2014/65/UE y
los Reglamentos (UE) n°. 596/2014 y (UE) 2017/1129 en relacion con el fomento del uso de los mercados de pymes en
expansion.
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normas técnicas de la informacion financiera fundamental en la nota de sintesis del folleto, la
publicacién y clasificacién de los folletos, la publicidad de los valores, los suplementos de un
folleto y el portal de notificacion. El segundo incluye normas sobre el formato, el contenido,
el examen y la aprobacién del folleto®.

Sin embargo, a pesar de la aplicacién directa del Reglamento, se ha procedido a la adapta-
cion de la normativa espafola que ha tenido lugar a través del art. 6 de la Ley 5/2021, de 12
de abril, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, apro-
bado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo
que respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas en las sociedades
cotizadas. Una adaptacién que dista de ser clara y precisa y que se limita a cumplir con los
mandatos minimos de la norma comunitaria’, resultando por ello excesivamente escueta y
basada realmente, sin que fuera necesario puesto que ya eran aplicables, en la remision a
preceptos del Reglamento. No obstante, el legislador espafiol insiste en sefialar su aplica-
cién manifestandolo en el art. 33.2 del TRLMV, cuando el emisor esté obligado a elaborar el
correspondiente folleto.

La modificacion realizada por la Ley 5/2021 ha supuesto una reduccién de la normativa que
se contemplaba en el texto, que no se considera ya necesaria, al suprimirse el parrafo 3 de
este art. 33 (“los valores seran libremente transmisibles”)?, también los arts. 37 y 40 que se
referian respectivamente al contenido del folleto y a las medidas preventivas adoptadas por
la autoridad competente del estado miembro de origen, cuando Espana fuera el pais de aco-
gida. También se han retocado el resto de los articulos que componen el Titulo Il del TRLVM
con excepcioén del art. 41°. El resultado es un texto poco armoénico, aparentemente incomple-
to y con importantes e imprescindibles remisiones al Reglamento de folletos.

6  También estos Reglamentos delegados han sido objeto de modificacion posterior, en concreto, por el Reglamento
Delegado (UE) 2020/1272 de la Comision de 4 de junio de 2020 que modifica y corrige el Reglamento Delegado (UE)
2019/979 por el que se completa el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
respecta a las normas técnicas de regulacion sobre la informacion financiera fundamental en la nota de sintesis de un
folleto, la publicacién y clasificacion de los folletos, la publicidad de los valores, los suplementos de un folleto y el portal
de notificacién. Y por el Reglamento Delegado (UE) 2020/1273 de la Comision de 4 de junio de 2020 que modifica y
corrige el Reglamento Delegado (UE) 2019/980 por el que se completa el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta al formato, el contenido, el examen y la aprobacion del folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado regulado.

7 La reforma no ha incorporado determinados elementos que venian siendo demandados por los inversores para facilitar
el gjercicio de las acciones de responsabilidad en caso de que el folleto adoleciera de ciertos elementos o fueran falsos
algunos de los datos incorporados. En concreto, se venia reclamando mayores facilidades en relaciéon a Ja prueba
del dano causado y de la relacién de causalidad, asi como en relacion a la legitimacion activa. ROJO ALVAREZ-
MANZANEDA, C., “El folleto informativo de las emisiones y O.P.Vs. Responsabilidades civiles y sistema de control
publico”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, nim. 164, 2021, pags. 28 y 29.

8  VALMANA OCHAITA, M.: “Novedades en el régimen juridico del folleto informativo recogidas en el proyecto de Ley, de
15 de julio de 2020, que modifica el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y otras normas financieras”,
Revista de derecho del mercado de valores, nim. 27, 2020, pag. 3.

9  También ha modificado los arts. 42, 77.1 y 2, 82, 122.2 del TRLMV e incorporado un nuevo Capitulo X con la
denominacion “Asesores de voto” en el Titulo IV, comprendiendo los nuevos arts. 137 bis a 137 quinquies.
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Otro dato que no ayuda a contar con una normativa clara y precisa, ni tampoco coordinada
ni homogénea, es el mantenimiento de la vigencia parcial del Real Decreto 1310/2005, de 5
de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, en materia de admisién a negociacién de valores en mercados secundarios
oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién y del folleto exigible a tales efectos’.

3. Requisitos exigibles a las ofertas publicas

Con caracter general, la consideraciéon como oferta publica determina el sometimiento a un
conjunto de obligaciones de informacién precontractual respecto al érgano supervisor y res-
pecto de los destinatarios de la oferta, constituyendo la publicacién del folleto el elemento
fundamental de toda la operacion' con el que se pretenden eliminar las posibles asimetrias
informativas existentes entre los emisores y los inversores para que puedan realizar la mejor
eleccién posible para sus intereses.

El concepto de oferta publica, sin embargo, ha desaparecido del TRLMV, en concreto de su
art. 35.1, después de la reforma realizada por la Ley 5/2021. Esto implica que se ha de acudir
directamente al Reglamento de folletos en cuyo art., 2 d) aparece definida como “una co-
municacion a personas, de cualquier forma y por cualquier medio, que presenta informacion
suficiente sobre los términos de la oferta y los valores que se ofertan de modo que permita
a un inversor decidir la adquisicion o suscripcion de dichos valores. Esta definicion también
serd aplicable a la colocacion de valores a través de intermediarios financieros”.

Se estd ante una clausula general en la que no se ofrece especificaciéon del contenido ni de la
forma en que debe presentarse la oferta, pero si recoge que se hace extensiva también a los
supuestos en los que la colocacién de valores tiene lugar a través de intermediarios financie-
ros. De este modo, aquellas colocaciones de emisiones que se dirijan al publico en general
empleando cualquier forma de comunicacion publicitaria en los que se exija la intervencién
de una entidad autorizada para prestar servicios de inversién, aunque no sea necesaria la
elaboracion y publicacién de un folleto, se consideran también como ofertas publicas.

10 En concreto, en su art. 25.2 se establece cuando debe ser considerado el folleto puesto a disposicion del publico,
a través de la publicidad pertinente en diferentes medios. Igualmente, sigue vigente la Orden EHA/3537/2005, de
10 de noviembre, por la que se desarrolla el art. 27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. En
concreto, su art. 4.1 establece la posibilidad de omitir determinada informacion del folleto cuando se den una serie de
circunstancias, entre las que pueden mencionarse que la difusion de dicha informacién sea contraria al interés publico;
que la difusion de dicha informacion sea gravemente perjudicial para el emisor o que dicha informacion sea de escasa
relevancia y no tenga ninguna influencia en la evaluacion de la situacion financiera ni en las expectativas del emisor o
garantes. Por su parte, el art. 4.2 de la Orden Ministerial permite omitir informacion relacionada con el precio final de
la oferta y el nUmero de valores ofertados, igualmente, cuando se den determinadas circunstancias reflejadas en el
precepto. Vid., al respecto, ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, C., op. cit., pag. 4.

11 Vid., entre otros autores, TAPIA SANCHEZ, M? R., op. cit., pag. 396.
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La actuacion de esta entidad debera incluir, al menos, la validacion de la informacién a en-
tregar a los inversores y la supervision de modo general del proceso de comercializacion. Se
entiende que la empresa de servicios de inversidon ha de ser una sociedad de valores que
pueda prestar el servicio de colocacién y aseguramiento de las emisiones, seguin establecen
los arts. 140.1.f) y 143.2 del TRLMV.

Los supuestos referidos en el art. 35 TRLMV son la colocacién de emisiones de pagarés con
plazo de vencimiento inferior a 365 dias, ir dirigidas a menos de ciento cincuenta inversores
por Estado miembro excluyendo a los inversores cualificados, por requerirse una inversién
minima igual o superior a cien mil euros o por ser su importe total en la Unién Europea inferior
a ocho millones de euros, puesto que el legislador espafol ha optado por el limite mas eleva-
do, calculado en un periodo de doce meses, que se dirijan al publico en general empleando
cualquier forma de comunicacién publicitaria. El limite minimo fijado por el Reglamento a
partir del cual no es necesaria la obligacion de elaborar y publicar el folleto se establece en
un millén de euros, cifra por debajo de la cual no esté prevista la obligacion, y llega hasta los
ocho millones, cifra fijada en el TRLMV.

Por el contrario, no se considera oferta publica la mera admisién a cotizacién de valores en
un sistema multilateral de negociacién (SMN) ni la simple publicacién de precios de compra
y de venta salvo si se acompafian de una comunicacién que constituya una oferta publica de
valores (considerando 14 del Reglamento de folletos).

Otro requisito que ha de tenerse en cuenta es que el emisor debera estar validamente consti-
tuido de acuerdo con la legislacion del pais en el que esté domiciliado y deber estar operando
de conformidad con su escritura de constitucion y estatutos o documentos equivalentes. E,
igualmente se requiere que los valores respeten el régimen juridico al que estén sometidos,
ambos recogidos en el art. 33.2 del TRLMV.

Han de cumplir también unos especiales requisitos de informacién, en concreto, la aporta-
cion y registro en la CNMV de los documentos que acrediten la sujecion del emisor y de los
valores al régimen juridico que les sea aplicable; la aportacion y registro, también en la CNMV,
de los estados financieros del emisor preparados y auditados de acuerdo con la legislacion
aplicable a dicho emisor. Pero sin ninguna duda el requisito fundamental a efectos informati-
vos es la elaboracion, publicacién y registro del correspondiente folleto.

Las salidas a bolsa también pueden tener lugar sin acudir a una oferta publica bien sea una
OPS o una OPV. En este caso, la titularidad de los valores se mantiene sin cambios hasta que
efectivamente comiencen su negociacién en el mercado correspondiente, momento que han
de esperar los potenciales adquirentes para realizar las compras al precio de negociacion.
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El art. 36 del TRLMV sigue recogiendo los requisitos de informacion precisos para estas
salidas a bolsa como mercados regulados, aunque se ha modificado su apartado 2 con la
eliminacién de la excepcion de cumplir los requisitos sefialados en el apartado 1 cuando se
trate de valores no participativos emitidos por el Estado, las Comunidades Auténomas o las
entidades locales.

En esta admisién a negociacién en un mercado regulado tampoco se requiere autorizacién
administrativa previa, sino el cumplimiento de la aportacién y registro en la CNMV de los
documentos que acrediten la sujecién del emisor y de los valores al régimen juridico que le re-
sulta de aplicacion, asi como de sus estados financieros auditados conforme a la legislacion
que es aplicable al respecto. Las cuestiones relacionadas con la publicidad de la admisién a
negociacion aparecen ampliamente recogidas en el art. 22 del Reglamento de folletos y en el
art. 240 del TRLMV, precepto este ultimo que no ha sufrido modificacién.

4, El folleto

Un funcionamiento eficiente de cualquier mercado primario, entendido como punto de en-
cuentro entre oferta y demanda de financiacién a través de la emisién de valores u otros
activos financieros requiere de la previa garantia de un nivel de transparencia suficiente que
permita adoptar a los inversores decisiones debidamente fundadas. El folleto sigue siendo la
via arbitrada para alcanzar ese objetivo y lo mismo sucede para la admisién a negociacion.
Por ello, el art. 34 del TRLMV destaca que los valores Unicamente podran ofertarse al publico
o admitirse a cotizacién en un mercado regulado tras la previa publicidad de un folleto que ha
de adecuarse al Reglamento, eso si, sin perjuicio de las importantes excepciones que tam-
bién se contemplan y a las que se hara mencién en el correspondiente apartado.

El folleto de la UE, que se ha perfilado con el Reglamento de 2017, se presenta como una
puerta de acceso para los emisores que necesiten financiacion, incluidas las pequefias y me-
dianas empresas, para acceder a los mercados de capitales europeos y puedan captar finan-
ciacién de cualquier inversor comunitario. Se trata del principal instrumento de transparencia
con que cuentan los inversores, siendo su principal funcién la de eliminar las asimetrias de
informacién entre estos y los emisores mediante el ofrecimiento de una informaciéon minima
equivalente para todos aquellos.

4.1. Contenido: documentos previstos
Puesto que la reforma operada por la Ley 5/2021 ha suprimido el art. 37 del TRLMV dedi-

cado al contenido del folleto, se ha de acudir ahora al art. 6 del Reglamento de folletos por
ser el precepto que establece la que se considera como informacién necesaria basica que
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ha de proporcionar el citado documento al inversor para hacer una valoracién informada de
los valores™. En concreto, esta informacién es la relativa a la naturaleza del emisor y el tipo
de valores, para que el inversor pueda hacer una evaluacion informada de: a) los activos y
pasivos, las pérdidas y ganancias, la situacion financiera y las perspectivas del emisor vy,
eventualmente, del garante; b) los derechos inherentes a los valores; c) los motivos de la
emisién y sus consecuencias para el emisor. La informacién podra variar segun los casos,
atendiendo tanto a la naturaleza del emisor y el tipo de valores a que se refiere la oferta, como
a las circunstancias particulares en las que se encuentre el emisor.

Por su parte, el Reglamento delegado 2019/980 establece los esquemas de informacién mi-
nima para la elaboracion de los folletos y el contenido que han de tener, lo que va a depender
de las caracteristicas de los valores de que se trate (valores participativos y no participativos,
de tipo mayorista, minorista o bonos de titulizacion, entre otros), y el esquema de informacion
minima menos detallada para el folleto de crecimiento. Se incluyen también los distintos ane-
X0s que contienen los requisitos minimos de informacién para los distintos tipos de folletos
en funcién de la naturaleza del emisor, los valores, la oferta, etc. La presentacién de distintas
posibilidades en funcién de estos elementos se valora como un avance para fomentar el ac-
ceso a la financiacién en los mercados de capitales.

Aparece fijado también el formato de los folletos, debiéndose diferenciar si se trata de un
documento Unico o varios documentos separados'. Si el folleto se elabora en forma de do-
cumento unico constara de (i) un indice, (ii) una nota de sintesis, (iii) los factores de riesgo y
(iv) la informacion recogida en los esquemas de informacién minima que sean aplicables a la
operacién en particular.

Cuando conste en documentos separados, tanto el documento de registro como la nota de
valores constaran de (i) un indice; (i) los factores de riesgos v (iii) la informacion recogida en
los esquemas de informaciéon minima que sean aplicables a la operacién en particular. El
sistema del folleto en documentos separados tiene interés sobre todo para los emisores recu-
rrentes, ya que al amparo de un documento de registro o un documento de registro universal
que tienen vigencia de 12 meses desde su aprobacién, podran conformarse mas rapidamen-
te los distintos folletos o folletos de base mediante la simple elaboracién de la parte relativa
a la nota de valores y, en su caso, la nota de sintesis.

La nota de sintesis que aparece regulada en el art. 7 del Reglamento de folletos esta conce-
bida como una fuente util de informacién para los inversores, en particular para los peque-
fos, pues debe contener los elementos esenciales para que puedan seleccionar los valores
cuya inversion vayan a tomar en consideracion a la vista de la informaciéon contemplada en

12 PILENO MARTINEZ, M? C., op. cit., pag. 7
13 Vid., al respecto, ROJO ALVAREZ- MANZANEDA C., op. cit., pag. 3.
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el folleto™. Se busca, en cierto modo, que este documento siga el denominado modelo de
datos fundamentales, regulado en el Reglamento (UE) n°® 1286/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre los documentos de datos fundamenta-
les relativos a los productos de inversidon minorista vinculados y los productos de inversién
basados en seguros. El legislador europeo parte de la consideracién de que una vez leida
la nota de sintesis, el potencial inversor estudiara el folleto para tomar de forma definitiva su
decision de inversion'®.

Se considera como una introduccién a folleto al incluir la informaciéon fundamental sobre las
caracteristicas y riesgos esenciales del emisor, del garante si existe y de los valores ofer-
tados o admitidos a negociacion en un mercado regulado, asi como sobre las condiciones
generales de la oferta. Su contenido debe ser exacto, imparcial y claro y, por supuesto, no
engafioso. También debe ser breve, con una extensién maxima de siete paginas impresas
en tamafo A4. Su lectura ha de ser sencilla, tanto desde un punto de vista visual, como en
su redaccion con un estilo que facilite su entendimiento, con un lenguaje claro, no técnico,
conciso y comprensible para los inversores'”.

Esta nota se divide en cuatro secciones: (i) introduccién y advertencias, en particular, en re-
lacion a las pérdidas que el inversor puede llegar a sufrir (ii) informacién fundamental sobre
el emisor (iii) informacién sobre los valores, incluyendo la prelacion correspondiente a los
valores dentro de la estructura de capital en caso de insolvencia del emisor, afadiendo el
nivel de subordinacién y el impacto sobre la inversién en caso de resolucion®® (iv) informacién
sobre la oferta publica de valores o sobre su admisién a negociacién. El contenido de estas
secciones se integra a través de respuestas a preguntas concretas con la finalidad de centrar
la respuesta y dar una informacién valiosa al inversor. En ninguin caso podra incluir referencias
cruzadas a otras partes del folleto ni incorporar informacién por referencia.

Sin embargo, la nota de sintesis no sera necesaria cuando el folleto se refiera a la admision
de valores no participativos que vayan a negociarse en un mercado regulado o en uno de sus
segmentos a los que solo accedan inversores cualificados y que tales valores tengan un valor
nominal unitario minimo de cien mil euros.

14 ZAPATA CIRUGEDA, J., op. cit., pags. 388 a 390.

15 TAPIA HERMIDA, A. J., “La transparencia en el mercado primario de valores: el Reglamento (UE) 2017/1129 sobre el
folleto de emision y admisién de valores”, en AA. WV., Liber Amicorum Gonzalo Jiménez-Blanco, Thomson Aranzadi,
Cizur Menor, 2018, pag. 440.

16 ZAPATA CIRUGEDA, J., op. cit., pag. 388.

17 Rasgos estos que deberian acompanar a todo el contenido del folleto, en tanto que el art. 6.2 del Reglamento contempla
que la informacion de un folleto se redactara y presentara de forma faciimente analizable, concisa y comprensible. Vid.,
al respecto, ZAPATA CIRUGEDA, J., op. cit., pag. 388

18 En concreto, estos datos incorporados al folleto se consideran muy Utiles puesto que permiten ofrecer al inversor una
vision mas completa y predictiva en relacion a los posibles escenarios adversos. Vid., PILENO MARTINEZ, M? C., op.
cit., pags. 12y 13.
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Un contenido fundamental del folleto lo constituyen los factores de riesgo. El documento en
cuestion tiene que limitar su informacién a riesgos especificos del emisor o de sus valores
que tengan relevancia a la hora de adoptar una decision de inversién informada. Se han de
describir de forma adecuada todos esos factores de riesgo, sefialar sus efectos en el emisor
y los valores emitidos o admitidos a negociacién y presentarlos en un nimero limitado de
categorias en funcién de su naturaleza y ordenados por importancia. Por tanto, se ha de in-
formar sobre la posibilidad de que tengan lugar como de la magnitud de su posible impacto
negativo, incluso contemplar su clasificacion mediante una escala cualitativa'®

Entre tales factores se incluyen los que proceden del nivel de subordinacion del valor y los
posibles efectos de la declaracién de concurso o procedimiento similar o los derivados de
la insolvencia de la entidad de crédito o su resolucién o reestructuracion. También han los
factores de riesgo especificos vinculados al garante y a su capacidad para cumplir sus com-
promisos si existiera garantia vinculada a los valores.

Pero ademas ha de tenerse en cuenta el llamado folleto base. En este caso, tal documento,
que contiene toda la informacién que se requiere a un folleto, solo es posible que se otorgue
cuando los valores emitidos y ofertados reinen determinadas condiciones®. Regulado por el
art. 8 del Reglamento de folletos, esta previsto para valores no participativos, que no implican
participacion en el capital, también cuando se emitan de manera reiterada. El folleto puede
constar de un Unico documento o constar en documentos separados en cuyo caso la nota de
sintesis del folleto base sera particular para cada emisién. A partir del folleto base, el emisor
solo tiene que elaborar una nota de sintesis para cada emisién especifica que solo requiere
la aprobacién de la autoridad competente en caso de que incorpore las condiciones finales
bien en el folleto base o en su caso en un suplemento.

Las condiciones finales del folleto base se representan en una plantilla que se cumplimenta
en cada emisién en la que se indican las opciones disponibles por lo que respecta a la in-
formacion, indicando la que afecta a esa emision. Incluyen informacion sobre los valores y
deben estar disponibles en una web indicada en el folleto base. Estas condiciones finales no
pueden contradecir lo establecido por el folleto base.

Una mencién especifica requiere igualmente el documento de registro (universal) del que
se ocupa en este caso el art. 9 del Reglamento de folletos. Este documento puede ser ela-
borado en cada ejercicio econémico por los emisores domiciliados en la UE cuyos valores
estén admitidos a negociacién ya sea en mercados regulados, o en sistemas multilaterales
de negociacién. En él se describe la organizacion, tipo de negocio, situacion financiera, re-
sultados y perspectivas, gobernanza y estructura accionarial del emisor. Esta previsto para

19 PILENO MARTINEZ, M* C., op. cit., pag. 13.
20 ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, MF C., op. cit., pag. 4.
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facilitar la negociacion en los mercados de valores, en particular a los emisores frecuentes,
de modo que pueden elaborar sus folletos como documentos separados y publicar en cada
ejercicio financiero un documento de registro universal que comprenda la descripcion de la
informacién actualizada necesaria para formarse un juicio informado sobre la actividad de la
empresa, su situacion financiera, sus beneficios y perspectivas de negocio, su gobierno y
estructura de accionariado.

Servirse del nuevo documento de registro universal permite a los emisores beneficiarse del
procedimiento de aprobacién acelerado. Asi, una vez publicado el principal componente del
folleto consistente en este documento, la autoridad aprobara el resto de documentos, por
tanto, la nota de valores y nota de sintesis, al cabo de cinco dias habiles frente al plazo gene-
ral de diez dias habiles. Y, cuando la autoridad nacional competente haya aprobado durante
dos ejercicios consecutivos los documentos de registro universal de un emisor, éste sera
considerado emisor frecuente.

El emisor debe someter este documento redactado en cada ejercicio econémico a la apro-
bacién de la autoridad competente y una vez obtenida durante dos ejercicios econdémicos
consecutivos, el emisor podra presentar los sucesivos documentos de registro universal a la
autoridad sin necesidad de solicitar su aprobacién previa. Para conservar este régimen favo-
rable, el emisor deber presentar el documento de registro universal en cada ejercicio sucesi-
VO, ya que si se omite su presentacion se perderia el derecho a hacerlo sin aprobacion previa.
La elaboracién de este documento tiene como objetivo permitir al emisor aprovechar las
condiciones del mercado cuando aconsejen realizar una oferta publica o admisién a negocia-
cion para lo cual podran redactar de forma agil un folleto con la nota de valores y de sintesis.

El suplemento del folleto, regulado por el art. 23 del Reglamento, tiene como funcién comu-
nicar, sin demoras injustificadas, cualquier nuevo factor significativo, error material o inexac-
titud grave relativo a la informacioén incluida en el folleto que pueda afectar a la evaluacion
de los valores y que surja o se observe entre la fecha de aprobacion del folleto y la fecha del
cierre del periodo de oferta o del inicio de la cotizaciéon en un mercado regulado, si esta ultima
fuera posterior. Cuando se publica informacién financiera intermedia es practica de mercado
la publicacion de un suplemento de folleto.

Hay que destacar también las medidas de simplificacién del contenido introducidas por el
Reglamento de folletos?'. Se establece un régimen simplificado para emisiones secundarias
en el art.14, que exime de publicar un folleto completo en caso de posteriores ofertas publi-
cas o admisiones a negociacion en un mercado regulado del emisor, cuando este ya haya
facilitado a los inversores la informacién en aplicacién de la normativa de transparencia y la

21 Vid., al respecto, PEREZ CARRILLO, E.F,, op. cit., pags. 4 a 7'y ZAPATA CIRUGEDA, J., op. cit., pags. 393 a 395.
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normativa de abuso de mercado (Reglamento UE 596/2014). Bastaria la publicacién de un fo-
lleto simplificado independiente, con un contenido mas reducido que el que obliga el régimen
comun, puesto que se tiene en cuenta la informacién que ya ha sido divulgada.

Otra de las medidas de simplificacion contempladas en el Reglamento de folletos es el llama-
do folleto de la Union de crecimiento (art. 15). Con este instrumento el legislador comunitario
lo que pretende es fomentar el recurso de las pequefias y medianas empresas a la financia-
cién de los mercados de capitales extra bancarios para solventar los costes de elaboracién
del folleto que pueden resultar desproporcionados. Las empresas que no tengan valores
admitidos en un mercado regulado y que realicen ofertas publicas de valores por un importe
total en la Unién Europea de hasta veinte millones de euros pueden elaborar este folleto de
crecimiento. Es un documento simplificado compuesto por un documento de registro, una
nota sobre los valores y una nota de sintesis especificos, con un contenido mas reducido que
el exigido con caracter general. Una vez que se aprueba también obtiene, al igual que sucede
con el folleto en general, el pasaporte comunitario, valido para cualquier oferta publica de
valores en toda la Unién Europea, para lo cual habra que notificar a la autoridad competente
del estado de acogida para que se abstengan de someter al folleto y posibles suplementos
aprobados por la autoridad de origen a un nuevo examen.

Tras la modificacién realizada en el Reglamento de folletos por el Reglamento (UE) 2021/337,
de 16 de febrero, y con un caracter temporal hasta el 31 de diciembre de 2022, podra utilizar-
se también el denominado folleto de la Unidn en recuperacion (art. 14 bis). Para la utilizacién
de este tipo de folleto se establecen en la norma limitaciones tanto de caracter objetivo como
cuantitativo. Asi, solo podra ser utilizado por sociedades que coticen en mercados regulados
0 en mercados de pymes en expansion cuyas acciones lleven negociandose de forma con-
tinuada durante los dieciocho meses anteriores a la nueva emisién de igual modo que por
los oferentes de estas acciones en las mismas condiciones temporales. Desde un punto de
vista cuantitativo, el niUmero de acciones que se pueden ofertar no ha de superar el ciento
cincuenta por cien del nimero de acciones ya admitidas a negociacién en un mercado regu-
lado o en el de pymes en expansién y en un periodo de doce meses a contar desde la fecha
de aprobacion del folleto de la Unidén en recuperacion.

Entre sus caracteristicas también ha de resefiarse su extension limitada, con un méaximo de
treinta paginas en formato A4, lo que obliga a que la nota de sintesis también sea breve con
una extensién maxima de dos paginas.

Ademas de la posibilidad de redactar folleto simplificado existen otros datos e informaciones

cuya presencia en el folleto normal pueden omitirse. Puede tratarse de cuestiones relacio-
nadas con la ausencia de precio o nimero preciso de titulos y otra informacién, pero como
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contrapartida deben establecerse las correspondientes cautelas para la proteccién de los
inversores.

A pesar de ello, la norma reglamentaria exige que los métodos y criterios de valoracion han de
ser lo suficientemente precisos para permitir predecir el precio y asi garantizar una proteccién
para el inversor similar a la que aporta la divulgacién del precio maximo de la oferta. Para
lograrlo, el legislador ofrece algunas indicaciones entre las que destaca que la mera referen-
cia al método de prospeccién de la demanda no seria aceptable como método o criterio de
valoracion cuando en el folleto no se haya incluido un precio maximo.

Otra excepcioén a la necesidad de incorporar datos a la documentacion del folleto exigido
para realizar una oferta publica de valores, o para que sean admitidos a negociacién, lo cons-
tituye la relativa a la informacion sensible. Se permite (considerando 56 del Reglamento de
folletos) excluirla del folleto para evitar perjudicar al emisor. La via utilizada para ello es la de
la exencién concreta de la autoridad competente.

Hay que hacer referencia también a la incorporacién por referencias (art. 19.1 Reglamento de
folletos) Se trata de situaciones en las que solo es necesario incorporar por referencia ciertas
partes de un documento. En tal caso, se debe incluir en el folleto una declaracién de que las
partes no incorporadas carecen de relevancia para el inversor, o bien estan tratadas en otros
lugares del folleto.

4.2, Publicacion

El emisor, oferente o persona que solicita la admisién a cotizacién publicara el folleto en for-
mato electrénico en cualquiera de los sitios web mencionados en el art. 21.2 del Reglamento
de folletos. Se contemplan reglas sobre la publicidad de la oferta publica o a admisién a ne-
gociacion, y asi se debe reflejar la mencion al sitio web en el que se puede obtener el folleto.
En concreto, el folleto ha de publicarse en una seccién especifica del sitio web del emisor, del
oferente o de la persona que solicite la admisién a negociacién en un mercado regulado o,
en su caso, en el de los intermediarios financieros que coloquen o vendan los valores, o en el
sitio web del mercado regulado para el que se solicite la admisién a negociacién?2. También
se quiere destacar que el hecho de que se apruebe el folleto por parte de la autoridad com-
petente no significa que la autoridad recomiende o respalde la emisién o admision.

El Reglamento delegado 2019/979 se refiere a los hipervinculos que deben contener el folleto
publicado para diferenciar los que envian a la informacién incorporada por referencia y los
que se dirigen a sitios web cuya informacion no forma parte del folleto. Se deben establecer

22 Vid., PEREZ CARRILLO, E. F, op. cit., pag. 4.
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las cautelas precisas para evitar que la oferta se entienda abierta a los residentes de Estados
miembros o terceros paises diferentes de aquellos a los que se ofrecen los valores.

En materia de publicidad también resulta relevante la obligacion de modificarla si surge un
nuevo factor significativo, un error material o una inexactitud grave mencionados si la publi-
cidad previamente difundida es materialmente inexacta o puede inducir a error. La correccién
ha de realizarse y difundirse a los inversores sin demora injustificada.

Sobre los suplementos de folleto y con la finalidad de clarificar los casos en los que es nece-
saria su publicacion, este Reglamento delegado 2019/979 fija unos supuestos en los que es
obligatoria dicha actividad.

Con cardcter previo, ha de procederse al examen y aprobacion del folleto por parte de la au-
toridad competente, en concreto, la CNMV, materia regulada por el art. 39 del TRLMV, donde
se va mas alla sefialandose la responsabilidad de la comisién por su aprobacién?, el art. 20.9
del Reglamento de folletos y el Reglamento delegado 2019/980. La autoridad ha de revisar
que el folleto se ha elaborado de conformidad con las normas aplicables referidas, en funcién
del tipo de emisor, emision, valor, y oferta a admisién a negociacion, y deber tener en cuenta
si el emisor tiene un historial financiero complejo o ha asumido un compromiso financiero
significativo. La autoridad puede solicitar al emisor que amplie la informacién o modifique o
elimine informacion incluida en el folleto.

En relacion al caracter inteligible de la informacién contenida en el folleto, la autoridad debe
examinar que tenga un indice claro y detallado, que no presente repeticiones innecesarias,
que la informacion relacionada esté agrupada, esté escrito con caracteres de tamario legible,
que su estructura permite conocer su contenido, que se ha redactado en un lenguaje sencillo,
que define los componentes de las férmulas matematicas y describe la estructura de los pro-
ductos, que refiere claramente la naturaleza de las operaciones del emisor y sus actividades
principales y que aclara la terminologia especifica del sector. Debe comprobarse ademas la
coherencia de la informacién presentada contrastandola con la aportada por otras vias.

23  Si bien es cierto que se viene precisando en este ambito que la actuacion de la CNMV en relacion a la obligacion
de aprobar el folleto, determinando que ha sido confeccionado conforme al procedimiento establecido en la norma
estimando que reuine los requisitos exigidos, no significa que los datos econdmicos contemplados en él “sean veraces,
correctos o reales”. Vid.,, ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, M? C., op. cit., pags. 22 y 23. Ademas, el art. 20.9 del
Reglamento de folletos establece que “el presente Reglamento no afectara a la responsabilidad de la autoridad
competente, que seguird rigiéndose exclusivamente por el Derecho nacional. Los Estados miembros velaran por que
sus disposiciones nacionales sobre la responsabilidad de la autoridad competente sean solamente aplicables a la
aprobacion de folletos realizada por sus autoridades competentes”. Vid., igualmente, VALMANA OCHAITA, M., op. cit.,
péags. 4y 5.

Por su parte, el art. 2. del Reglamento delegado 2017/1129, de 14 de junio, establece que la aprobacién ha de ser
entendida como “el acto positivo por el que, como resultado del examen realizado por la autoridad competente del
Estado miembro de origen, se concluye que el folleto es completo, comprensible y contiene informacion coherente”.
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Se pretende también evitar la repeticion de examenes innecesarios que pudieran dificultar el
acceso a los mercados y complicar la labor de supervisién, por lo que se incluye una regla de
proporcionalidad en el examen del proyecto de folleto y del documento de registro. Cuando el
folleto sea sustancialmente similar a un folleto que la autoridad competente ya haya aproba-
do, el examen se debe limitar a la revision de los cambios y la informacién afectada por ellos.
Y cuando se remitan proyectos sucesivos de folleto, la autoridad competente debera solo
examinar los cambios introducidos en el folleto anterior y la informacién afectada por ellos.

Todos los folletos aprobados permaneceran disponibles al publico diez afios como minimo
desde su publicacién en el sitio web.

4.3. La responsabilidad derivada del folleto

A diferencia de otras cuestiones examinadas, el Reglamento de folletos no establece unas
bases comunes para determinar la responsabilidad derivada de su elaboracién y publicacién,
sino que se remite al Derecho nacional, sefialando unos minimos que habran de observarse
y que aparecen reflejados en el régimen espanol en el art. 38 del TRLMV. Esta norma viene a
reconocer una responsabilidad concreta por los dafios y perjuicios causados a los titulares de
los valores adquiridos derivada de posibles informaciones falsas u omisiones de datos fun-
damentales en el folleto?*. Por tanto, la responsabilidad surge si la informacién que se incluye
en el folleto es falsa o inexacta o no contiene los datos relevantes para que el inversor pueda
hacerse un juicio fundado sobre el negocio que se le propone, por lo cual el emisor, sus ad-
ministradores o las personas relacionadas con la redaccion del folleto deberan responder de
los dafios y perjuicios que sufran como consecuencia de esta actuacion los inversores.

De forma mas concreta, la norma enumera a los siguientes posibles responsables: emisor,
el oferente o la persona que solicita la admisién a negociacién en un mercado regulado y los
administradores de los anteriores. También el garante de los valores en relacién con la infor-
macién que ha de elaborar, la entidad directora respecto de las labores de comprobacién que
realice y aquellas otras personas que acepten asumir responsabilidad por el folleto, siempre
que asi conste en dicho documento y aquellas otras no incluidas entre las anteriores que
hayan autorizado el contenido del folleto.

Todas personas responsables de la informacion que figura en el folleto deberan estar clara-
mente identificadas en su contenido con su nombre y cargo en el caso de personas fisicas o,
en el caso de personas juridicas, con su denominacién y domicilio social. Asimismo, deberan
declarar que, a su entender, los datos del folleto son conformes a la realidad y no se omite en
él ningun hecho que por su naturaleza pudiera alterar su alcance.

24 Vid., ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, M? C., op. cit., pag. 6.
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Se establece, como una de las principales novedades, que no se exija ninguna responsabili-
dad civil a persona alguna solamente sobre la base de la nota de sintesis, incluida cualquier
traduccion de la misma, salvo que sea engafosa, inexacta o incoherente en relacion con las
demas partes del folleto o no contenga, leia conjuntamente con el resto del folleto, la infor-
macion fundamental destinada a ayudar a los inversores a decidir si deben invertir o no en
los valores. Esta misma situacion es aplicable a la nota de sintesis especifica del folleto de la
Unién de crecimiento, incluyéndose también su traduccién.

La accién de responsabilidad civil por folleto del art. 38 TRLMV se basa en la negligencia o el
dolo de las personas que intervienen en la elaboracién del folleto, siendo este comportamien-
to el fundamento de la reclamacioén de los dafios y perjuicios causados. La responsabilidad
establecida tiene caracter solidario, de modo que todas las personas indicadas seran res-
ponsables de todos los dafios y perjuicios que ocasionen a los titulares de valores adquiridos
como consecuencia de las inexactitudes u omisiones de datos relevantes del folleto. Este
caracter solidario de la responsabilidad desde el punto de vista del inversor perjudicado su-
pone un refuerzo en la proteccién de sus intereses.

Una de las cuestiones fundamentales en relacién a la responsabilidad derivada del folleto es
la relativa a la legitimacién para el ejercicio de la accién correspondiente y si esta incluye a
los denominados inversores cualificados. En este sentido, ha de sefialarse la predisposicién
hacia su incorporacion como posibles legitimados?® y también la legitimacion activa de in-
versores que adquirieron en el mercado secundario durante la vigencia del folleto. La accién
para exigir la responsabilidad prescribira a los tres afios desde que el reclamante hubiera po-
dido tener conocimiento de la falsedad o de las omisiones en relacion al contenido del folleto.

Nada se propone, sin embargo, en relacién a la prueba del dafio causado por lo que con-
tindan sin resolverse las dificultades para concretar la responsabilidad provocando un gran
desanimo a la hora de realizar las oportunas reclamaciones al no estar determinada la via pre-
cisa para lograr un resultado que solo puede ser incierto®. La ausencia de datos al respecto
obliga a acudir a las normas generales o a la propia jurisprudencia para concretar esta

25 Vid.,, al respecto, http://ajtapia.com/2022/01/responsabilidad-civil-de-bankia-caixabank-frente-a-determinados-

inversores-cualificados-derivada-de-su-folleto-de-salida-a-bolsa-la-sentencia-890-2021-de-21-diciembre-del-pleno-
de-la-sala-primera/
Igualmente, TAPIA HERMIDA, A. J., “La transparencia...”, cit., pags. 437 a 439. En concreto, la sentencia 890/2021
del Tribunal Supremo de 21 de diciembre de 2021, confirma la condena a la entidad bancaria ya inexistente Bankia a
indemnizar a un inversor cualificado —una mutua de seguros- apoyandose en que no se ha podido probar que dicho
inversor pudiera tener acceso a una informacion diferente a la recogida en el folleto en relacion a la verdadera situacion
economica de la citada entidad.

26 ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, M# C., op. cit.,, pags. 6 a 8. Se plantea ademas si han de hacerse distinciones en
relacion a este aspecto relacionadas con el tipo de inversor de que se trate, esto es, si se trata de un inversor minorista
0, por el contrario, un inversor cualificado respecto al que en ocasiones se establece que no resulta necesaria la
obligacion de publicar previamente el correspondiente folleto, teniendo en cuenta que pueden acceder por sus propios
medios a la informacion necesaria por formularse un juicio fundado sobre la inversion., lo cual no deberia limitar en
modo alguno el ejercicio de la accion de responsabilidad pertinente. Se plantea también la posibilidad de ejercicio de
otras posibles acciones generales en el ambito de la teoria general de las obligaciones y de los contratos, entre las que
puede considerarse la nulidad del negocio de inversion por vicio del consentimiento.
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situacion y permitir al inversor resarcirse de los dafios y perjuicios provocados por una inver-
sion fallida basada en datos falsos, inexactos o inexistentes.

4.4. Excepciones a la obligacién de elaborar y publicar un folleto

Todos los supuestos en los que no es obligatorio para el emisor u oferente la publicacion
de un folleto informativo, se configuran como excepciones, estableciéndose al respecto un
amplio conjunto. Es cierto, sin embargo, que estamos ante una materia regulada de forma
confusa en el Reglamento y aun mas en el TRLMV, repartida en sus arts. 34 y 35, modificados
significativamente por la Ley 5/2021.

Con caracter general puede afirmarse que el fundamento de tales excepciones proviene bien
de la ausencia de necesidad informativa del destinatario de la oferta al considerarse que no
existe una situaciéon de desequilibrio contractual al respecto; bien por la existencia de un
documento anterior que cumple la funcién informativa; o bien porque al realizar un examen
ponderador de los intereses en juego como son la necesidad de proteccion del inversor vy el
coste econdémico que para este emisor supone elaborar y publicar el folleto, este deba ser
excepcionado, pues se pretende que esta obligacion no constituya una carga desproporcio-
nada e innecesaria en relacién con estas ofertas de valores. Por tanto, el criterio conductor
es la simplificacion en el acceso a la financiacion, y la concurrencia de circunstancias de una
u otra indole que minimizan el riesgo informacional.

De este modo, existen excepciones basadas en la naturaleza del inversor a quien va dirigida
la oferta, como las dirigidas exclusivamente a inversores cualificados o las ofertas dirigidas a
inversores con una capacidad econdémica elevada. Otras excepciones se refieren al escaso
numero de inversores a quienes se dirige la oferta; otras se basan en el reducido valor de la
oferta o bien en la naturaleza de los valores que constituyen la oferta y en la naturaleza del
emisor?’.

En concreto, la obligacion de publicar un folleto no se aplica al conjunto de ofertas publicas
de valores, reflejado en el listado del art. 1. 4 del Reglamento de folletos, que encajan en los
diferentes criterios clasificatorios sefialados. Asi, a) las ofertas de valores dirigidas exclusiva-
mente a inversores cualificados; b) las ofertas de valores dirigidas a menos de 150 personas
fisicas o juridicas por Estado miembro, sin contar los inversores cualificados; c) las ofertas de
valores cuya denominacion por unidad ascienda como minimo a 100 000 euros; d) las ofertas
de valores dirigidas a inversores que adquieran valores por un importe total minimo de 100
000 euros por inversor en cada oferta individual; €) las acciones emitidas en sustitucion de

27 Vid., al respecto, TAPIA SANCHEZ, M2 R., op. cit., pags. 404 a 416. \gua\mente sobre el amplio elenco de excepciones
ala obhgamon de elaborar el folleto, vid, PEREZ CARRILLO E.F, op. cit., pags. 2 y 3, y ZAPATA CIRUGEDA, J., op. cit.,
pags. 385 a 387.
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acciones de la misma clase ya emitidas, si la emision de tales nuevas acciones no supone
ningun aumento del capital emitido; f) los valores ofertados en relaciéon con una adquisicién
mediante una oferta de canje, a condicion de que se ponga a disposicion del publico un do-
cumento de conformidad y otros supuestos.

El folleto también se excluye, tal y como manifiesta el art. 1.5 del Reglamento de folletos,
para la admision de valores que ya estén admitidos a negociacién en otro mercado regulado
y en circulacion en él durante un periodo de dieciocho meses si su previa admisién hubiera
exigido la publicacion del folleto. Al solicitar a nueva admisién se ha de poner a disposicion
del publico un documento con el contenido de la nota de valores en la que se indique dénde
se puede obtener el folleto y la informacion financiera del emisor.

El folleto tampoco sera exigible, segun el art. 34 del TRLMV, en el caso de ofertas al publico o
admisiones a negociacion en mercados regulados de pagarés con plazo de vencimiento infe-
rior a 365 dias; cuando las ofertas de valores no estén sujetas a notificaciéon de conformidad
con el importe total de cada una de esas ofertas en la Unién sea inferior a ocho millones de
euros, limite que se calculara sobre un periodo de doce meses. En el caso de las entidades
de crédito, no existira obligacion de publicar un folleto cuando las ofertas de valores no estén
sujetas a notificacién de conformidad, y el importe total de cada una de esas ofertas en la
Unién sea inferior a cinco millones de euros, limite que se calculara sobre un periodo de doce
meses.

Cuando se de una circunstancia de excepcion de la elaboracién del folleto, el Reglamento
permite que el emisor pueda elaborar un folleto voluntario. En tal caso, este folleto aprobado
por la autoridad competente, queda sujeto al mismo régimen que el folleto obligatorio, otor-
gando los mismos derechos y obligaciones.
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