COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Consulta publica de ESMA relativa al asesoramiento técnico solicitado por la
Comision Europea sobre el contenido y el formato del Folleto para empresas en
crecimiento de la Unidn Europea (EU Growth prospectus).

Enlace al documento: Consultation Paper. Draft technical advice on content and
format of the EU Growth prospectus.

1.- A quién va dirigido (potenciales interesados

Esta consulta esta dirigida especialmente a:

e Los inversores,

e Los emisores, inclusive aquellos ya admitidos a negociacién en un mercado
regulado o en una plataforma multilateral de negociacion,

e Los oferentes o las personas que solicitan la admisidn a negociaciéon en un
mercado regulado,

e Cualquier participante de mercado que esté afectado por el nuevo reglamento de
folletos.

2.- Nota Informativa

El nuevo Reglamento de Folletos que sustituye a la antigua Directiva de Folletos
2003/71/CE, fue publicado el pasado dia 30 de junio en el Diario Oficial de la Unién
Europea (DOUE) y entrara en vigor 20 dias después de su publicacion.

Este reglamento exige a la Comision Europea (CE) que adopte una serie de actos
delegados para complementar determinadas areas del mismo dentro de los 18 meses
siguientes a su entrada en vigor.

El 28 de febrero de 2017, la Autoridad Europea de Supervision de los Mercados
(ESMA por sus siglas en inglés) recibio por parte de la CE una solicitud de
asesoramiento técnico para la elaboracion de los mismos. Dicha solicitud esta
estructurada en dos partes.

La primera parte debe ser adoptada por la CE a mas tardar el 21 de enero de 2019 y se
centra en los actos delegados que deben especificar:

a) Los criterios a tener en cuenta en el examen del documento de registro
universal y de sus modificaciones, los procedimientos de aprobacion y
presentacion del citado documento, asi como los supuestos en los que se
pierde la condicion de emisor frecuente (articulo 9(14) del reglamento).

b) El formato del folleto, del folleto de base y de las condiciones finales, y los
esquemas que definan la informacion especifica que debe incluirse en un folleto,
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incluidos los identificadores de entidad juridica (LEI por sus siglas en inglés) y los
numeros internacionales de identificacion de valores mobiliarios (ISIN por sus
siglas en inglés), previstos en el articulo 13(1) del reglamento.

c) El esquema que define la informacion minima que debe incluir el
Documento de registro universal (articulo 13(2) del reglamento).

d) La informacién reducida que debe incluirse en los esquemas aplicables al
régimen simplificado de divulgacion de informacion para las emisiones
secundarias previsto en el articulo 14(1)(3) del reglamento.

e) El contenido reducido, el formato y el orden normalizados del Folleto para
empresas en crecimiento de la UE (EU Growth prospectus en inglés) previsto
en el articulo 15(1), asi como el contenido reducido y el formato normalizado de la
nota de sintesis especifica (articulo 15(2)).

f) Los criterios a tener en cuenta para el examen de los folletos, en particular
la integridad, inteligibilidad y consistencia de la informacién contenida en los
mismos Yy los procedimientos para su aprobacion (articulo 20(11)).

La segunda parte de la solicitud de asesoramiento, que tiene un plazo de entrega mas
amplio, se centra en los actos delegados que definen:

I. la informacion minima que deben incluir los documentos a publicar en el caso
de valores ofertados en relacion con una adquisicion mediante una oferta
canje o asignados o que vayan a ser asignados en relacién con una fusion o una
escision, y

II. los criterios generales de equivalencia que deben aplicarse en relacién a los
requisitos de informacidn impuestos por terceros paises.

El presente documento a consulta corresponde a la primera parte del mandato de la CE
solicitud y trata sobre el contenido y el formato del Folleto para empresas en
crecimiento de la UE (EU Growth prospectus), correspondiente al apartado (e) arriba
indicado.

Cabe destacar que, junto a este documento, ESMA ha publicado otros dos documentos a
consulta relativos al formato y al contenido del folleto (apartados b, ¢, y d), y al
examen y aprobacion de los folletos (apartados a y f).

Contenido del documento a consulta.

Una de las prioridades del Plan de Accién de la Unién de los mercados de capitales
lanzado por la Comisidn Europea en 2015 es llevar a cabo acciones para dar mayor apoyo
a las pequefias y medianas empresa a fin de que tengan mayor y mejor acceso a la
financiacion. El Folleto para empresas en crecimiento de la UE es una de las medidas
puestas en marcha para dar respuesta a esta prioridad. Las pequefias y medianas
empresas constituyen un pilar fundamental para el crecimiento, el empleo y la innovacion
en Europa, y la inversion directa en las mismas es clave para tener un desarrollo
econdmico sostenible.
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El articulo 15 del nuevo Reglamento de Folletos establece un régimen
proporcionado de divulgacion de informacion para la elaboraciéon del Folleto para
empresas en crecimiento de la UE.

De acuerdo con el nuevo Reglamento, hay tres tipos de empresas que pueden acogerse a
este nuevo modelo de folleto para ofertas publicas de valores, siempre y cuando no
tengan valores admitidos a cotizacién en un mercado regulado:

(a) Pequeias y medianas empresas (Pymes). Por ejemplo empresas que cumplan
al menos dos de los siguientes tres criterios: un nimero medio de empleados
durante el ejercicio financiero anual inferior a 250 empleados, un balance total que
no exceda los 46 millones de euros, y una facturacion neta anual que no exceda
los 50 millones de euros; o pequefias 0 medianas empresas tal y como se definen
en el articulo 4(1)(13) de la Directiva MiFID II;

(b) Emisores, que son sean pymes, cuyos valores se coticen o se vayan a
cotizar en un mercado de pymes en expansion (SME growth market en
inglés), siempre y cuando esos emisores hayan tenido una capitalizacion de
mercado media inferior a los 500 millones de euros, calculada sobre la base de las
cotizaciones de fin de afio de los 3 afos naturales precedentes;

(c) Emisores, distintos de los indicados en los apartados (a) y (b) anteriores,
cuando la oferta publica de valores ascienda a un valor total en la UE que no
excede de 20 millones de euros calculados durante un periodo de 12 meses, y a
condicion de que esos emisores no tengan valores que se coticen en un sistema
multilateral de negociacién, y tengan un nimero medio de empleados durante el
ejercicio anterior que no supere los 500 empleados.

La opcién de preparar este tipo de folleto también se extiende a los oferentes de valores
emitidos por emisores incluidos en los apartados a y b arriba indicados.

Con su propuesta, ESMA ha querido asegurar que el folleto para empresas en crecimiento
en la UE sea menos gravoso para los emisores que el folleto normal en términos
de carga administrativa y costes, a fin de evitar que esto disuada a este tipo de
empresas en su busqueda de nueva financiacion con los que acometer nuevos proyectos y
crecer.

El documento se estructura en 5 secciones. Al final de las secciones 3, 4 y 5 se
presentan una serie de preguntas para su consideracion por parte de los interesados.

e La seccion 1 presenta el resumen ejecutivo.

e La seccidon 2 aborda los antecedentes y el mandato de asesoramiento de la CE a
ESMA.

e La seccién 3 abordar el formato de este folleto. En linea con los amplios requisitos
de publicacion de informacién que exige el Reglamento de Folletos tanto para
emisores de valores participativos como no participativos, como para las empresas
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de mediana capitalizacién, ESMA propone un formato y un orden estandares para
el documento de registro y la nota de valores especificos. No obstante, también
propone cierta flexibilidad en el orden de presentacion de la informacion dentro de
las secciones individuales a fin de que los emisores puedan preparar un folleto que
sea de facil lectura.

e Las secciones 4 y 5 abordan el contenido del documento de registro y de la nota
de valores especificos. Se incluyen las consideraciones generales que se han tenido
en cuenta para el desarrollo de los esquemas individuales, y en cuanto al
contenido, se ha perseguido encontrar un equilibrio entre el tamafo, las
necesidades y las capacidades de los emisores que pueden acogerse a este folleto,
y una adecuada proteccion al inversor.

Préximos pasos:

Una vez que finalice el plazo de la presente consulta, ESMA tendra en cuenta las
respuestas recibidas para la redaccion del informe final sobre la primera parte del
asesoramiento técnico.

El informe final sera publicado en la pagina web de ESMA durante el primer trimestre de
2018, y contendra un resumen de las respuestas recibidas.

3.- Envio de comentarios

La fecha limite para enviar comentarios es el 28 de septiembre de 2017.

Los interesados deben enviar sus comentarios a través de la web de ESMA
www.esma.europa.eu en la pagina Open consultations, donde estan disponibles el
documento a consulta (ESMA31-62-649) y el Formulario de Respuesta.

Asimismo, se ruega se remita a la CNMV una copia de las respuestas remitidas por correo

electrdnico a la siguiente direccion: Documentosinternational@cnmv.es

Direccion de Asuntos Internacionales
CNMV
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