
Se acaba de publicar la Directiva
2010/73/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 24 de noviembre de
2010 (DOUE L 327, de 11 de diciembre
de 2010), que modifica la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 4 de noviembre de
2003, sobre el folleto que debe publi-
carse en caso de oferta pública o admi-
sión a cotización de valores.

Recordemos que la Directiva 2003/71,
modificaba, a su vez, la Directiva
2001/34/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 28 de mayo de 2001, la
cual codificó varias Directivas anteriores
en el ámbito de la cotización de valores.
Está previsto que las modificaciones
sobre el folleto informativo (prospec-
tus) que incorpora la nueva Directiva,
entren en vigor el 1 de enero de 2011
(art. 5 Directiva 2010/73/CE) y los Es-
tados miembros de la UE deberán reali-
zar su adaptación interna antes del 1 de
julio de 2012 (art. 4 Directiva
2010/73/CE).

Hasta ahora, en el ámbito interno espa-
ñol, la adaptación de la Directiva
2003/71/CE se halla contenida en la
Orden EHA/3537/2005, de 10 de no-
viembre, por la que se desarrolla el art.
27.4 de la LMV, especificando el conte-
nido y los modelos de los folletos, así
como los documentos que deberán
acompañarse al mismo. Esa Orden ten-
drá que ser objeto de reforma para in-
corporar las correspondientes
novedades.

La modificación europea incide directa-
mente sobre el cumplimiento de estas
obligaciones para reducirlas al mínimo
necesario, en cumplimiento de lo acor-
dado por el Consejo Europeo, en marzo
de 2007, respecto a la conveniencia de

reducir las cargas administrativas que
recaen sobre las empresas en la Unión
en un 25% antes de 2012, a fin de au-
mentar su competitividad. Para cumplir
con esta circunstancia, la Directiva con-
tiene las siguientes reformas:

Se incrementa el umbral de 50.000 €
como elemento distintivo de la capaci-
dad para invertir entre inversores mi-
noristas e inversores profesionales,
hasta los 100.000€ (art. 3.2.c) y d) Di-
rectiva 2003/71/CE), quedando, de este
modo, por debajo de esta cifra exentos
de la obligación de publicar un folleto.

Bastará con la información contenida en
el folleto inicial publicado por el emisor
o por la persona encargada de elaborar
el folleto, para considerar que existe su-
ficiente información para que los inver-
sores adopten fundadamente sus
decisiones de inversión, siempre que el
citado folleto sea válido, disponga del
correspondiente suplemento, y, además,
el emisor o la persona encargada de su
elaboración autorice su uso. Si no exis-
tiera esta autorización, el intermediario
financiero deberá publicar un nuevo fo-
lleto, responsabilizándose de su conte-
nido.

Se excepciona la elaboración del fo-
lleto en el caso de ofertas realizadas
por sociedades de la Unión en el con-
texto de un sistema de participación
de los empleados en el acciona-
riado. Esta excepción se amplia, igual-
mente, a las ofertas públicas y a las
admisiones a cotización de sociedades
registradas fuera de la Unión, cuyos va-
lores se admitan a cotización en un mer-
cado regulado o en un mercado de un
tercer país (art. 4.1.e) Directiva
2003/71/CE).
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El folleto deberá incorporar un resumen
de su contenido (nota de síntesis), en
formato común o armonizado, que se
considerará como una parte autónoma
del folleto y deberá contener una in-
formación sucinta, sencilla, clara y de
fácil comprensión para los inversores a
los que se dirige (art. 5.2). Por la citada
nota de síntesis, exclusivamente, no
podrá exigirse ninguna responsabilidad
civil a ninguna persona a menos que el
resumen resulte engañoso, inexacto o
incoherente respecto a las partes rele-
vantes del folleto, como ya se venía ad-
virtiendo en el art. 5.2.d) de la Directiva
2003/71/CE y ahora se ratifica por
medio del texto que se incorpora al art.
6.2, segundo párrafo.

Del mismo modo, el folleto deberá con-
tener la información oportuna relativa a
los valores que sea específica para la
emisión, incluyéndose en un suple-
mento al folleto, cualquier otra nueva
información susceptible de afectar a la
evaluación del emisor de los valores y
que surjan o se observen entre el mo-
mento de la aprobación del folleto y el
cierre definitivo de la oferta al público.
Este suplemento al folleto se aprobará y
publicará con arreglo a lo previsto para
el folleto original (nuevo texto del art.
16).

El folleto puede alcanzar una validez
temporal de hasta doce meses
desde su aprobación (y no “después
de su publicación”, como exigía hasta
ahora el art. 9.1 de la Directiva
2003/71/CE), siempre que se complete
con los suplementos a que se refiere el
art. 16 de la citada Directiva, en los que
se mencionarán los nuevos factores sig-
nificativos, errores o inexactitudes rela-
tivos a la información que incluya el
folleto inicial.

En cuanto a la publicación del folleto,
la modificación del art. 14.2.c) consiste
en que el folleto se considerará disponi-
ble para el público bastando con que se
publique en formato electrónico en el
sitio Internet del emisor o alternativa-
mente, en el sitio Internet de los inter-
mediarios financieros que coloquen o
vendan los valores. Hasta ahora, el ci-

tado precepto exigía que la publicación
se realizara, acumulativamente, en el
sitio Internet de ambos.

Por último, se incorporan tres nuevos
artículos a la Directiva 2003/71/CE, los
arts. 24.bis; 24.ter y 24.quater, por
medio de los que se articula un sistema
de delegación en la Comisión Euro-
pea, durante un periodo de cuatro años
desde el 31 de diciembre de 2010, para
adoptar los actos delegados a que se re-
fieren varios artículos de la citada Direc-
tiva. Los poderes que se otorgan a la
Comisión estarán sujetos a las condicio-
nes de revocación y sistema de objecio-
nes previstos por los arts. 24.ter y
24.quater.
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