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1. LA NOCION DE «OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION»
DE VALORES NEGOCIABLES EN EL DERECHO ESPANOL.:
- SIGNIFICADO Y EVOLUCION

1. Planteamiento

El régimen juridico del mercado primario de valores negociables contenido en los
articulos 25 a 30 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores (LMYV, en lo sucesivo)
ha recibido su necesario desarrollo reglamentario a través del Real Decreto 291/1992,
de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas ptiblicas de venta de valores (RD 291/1992,
en adelante). Se trata de un régimen cuyo dmbito de aplicacién es relativo. El articulo
1° RD 291/1992 delimita tal 4mbito de aplicacién desde un doble plano: sustancial y

territorial. Desde el plano sustancial, el RD 291/1992 tiene como dmbito de aplicacién
las emisiones y ofertas de venta de valores negociables cuando puedan ser calificadas
como publicas (salvo algunas excepciones, vid. sus articulos 25 y 26). Desde el plano
territorial, el régimen del mercado primario es aplicable a esas emisiones y ofertas de
venta de valores negociables siempre qgue se realicen en el territorio nacional (articu-
lo 1°.1) (2). No obstante, el articulo 3.3 RD 291/1992 otorga al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda la facultad de incluir en el 4mbito de la norma las emisiones de valo-
res en pesetas realizadas en el extranjero por no residentes «atendiendo a las caracte-
risticas de las emisiones y, en particular, al mercado al que se dirijan». Lo propio
sucede con las ofertas piiblicas de venta de valores emitidos en el extranjero (articulo
28.2 RD 291/1992).

La aludida relatividad caracteristica del ambito de aplicacién del RD 291/1992
pone de manifiesto la existencia de dos regimenes juridicos superpuestos (3) aplica-
bles a la emisién de valores negociables: a) las sometidas al régimen minimo repre-
sentado, basicamente, por el régimen juridico-societario de los valores segiin su natu-
raleza, y b) las sometidas, ademas del anterior, al régimen del mercado primario de
valores negociables contenido, basicamente, en la LMV y el RD 291/1992, cuando en
la emision de los valores (o, en su caso, la venta) concurra alguna de las circunstan-
cias que permitan calificarla como de oferta piiblica (4) (5).

(2) Sobre la emision exterior de obligaciones vid. los trabajos de A. MENENDEZ, «Emisi6n de obligacio-
nes por una sociedad espafiola en el extranjero y su inscripcién en el Registro Mercantil espafiol», R.C.D.I.,
1988, pags. 1247 ss. y L. PASTOR RIDRUEIO, «La emisién exterior de obligaciones por una sociedad anéni-
ma espafiola», A.A.M.N., vol. XXI, 1978.

La delimitacién del dambito general de aplicacién se completa con una aclaracidn: 1a relativa a la exclu-
sion de los contratos de futuros y opciones negociados en mercados organizados, los cuales cuentan con un
régimen particular segiin RD 1814/1991, de 20 de diciembre, vid. sobre ellos A. MADRID PARRA, «Los con-
tratos de futuros y opciones», Derecho de los negocios, n? 17, febrero/1992, pags. 1-15.

(3) J. E. CACHON BLANCO, Derecho del mercado de valores, tomo II, Madrid, 1993, pag. 50.

(4) Desde el punto de vista del Derecho de sociedades an6nimas resulta evidente que bajo esta distin-
cién entre dos categorias de emisiones subyace el problema tipolégico de dicha forma societaria en cuanto
es posible deslindar claramente, en atencion a determinados criterios, la sociedad anénima ordinaria, cerra-
da, familiar, y la gran sociedad anénima o bursitil (vid. F. SANCHEZ CALERO, «Las sociedades cotizadas o
bursdtiles en el Derecho espaiiol», R.D.B.B., 1991, péags. 925 ss.) que acude al mercado de capitales bus-
cando medios financieros de los inversores cuya entrega por parte de éstos sea realizada bien a titulo de cré-
dito, bien a titulo de aportacién al capital social.

(5) Es posible anotar, no obstante, una tendencia evolutiva respecto de dicha superposicién de regime-
nes juridicos, el societario y el propio del mercado primario, en el sentido de que el Derecho del mercado
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Pues bien, mientras el criterio territorial delimitador del ambito de aplicacién de
este especial régimen juridico no parece plantear especiales problemas, si resulta obli-
gada la precision de los elementos de caricter sustancial. Tales elementos son: a) que
se trate de una emisién de valores negociables, concepto que, a los efectos del RD
291/1992, establece su articulo 2% b) que tales valores se emitan o vendan mediando
oferta piblica, modalidad de oferta de suscripcién o venta de valores cuyos contornos
regula el articulo 3° del propio RD 291/1992. El propésito de estas paginas es realizar
una serie de consideraciones sobre el segundo de estos elementos, esto es, sobre el
régimen configurador del caricter piiblico de las emisiones y ofertas de venta de valo-
res contenido en articulo 3.1 RD 291/1992, excluyendo, por tanto, el estudio del otro
‘elemento constituido por el concepto de los valores negociables (6).

La configuracién como pitblica de una oferta de suscripcién o de venta de valores
se hace depender de la verificacion en una emisién u oferta de venta de valores nego-
ciables de alguna o algunas de las presunciones contenidas en el articulo 321 RD

de valores parece tender a independizarse de los moldes propios del Derecho societario mediante la cons-
truccién de un régimen institucional propio o exclusivo de los mercados de valores segtin técnicas especifi-
cas de proteccién de la inversién (cfr., por ejemplo, los articulos 4°4 y 17.2 RD 291/1992). Vid., entre
otros, A. C. PELOsI, «Liberta di creazione di titoli di massa», en AA.VV., Studi in onore di Cesare Grasetti,
Milan, 1980, pdgs.1405 ss.; R. CAvaLLO BORGIA, «Note in margine alla tutela del risparmio investito in
titoli atipici», R. Dir. Comm., 1984, pags. 433 ss.

(6) - Para facilitar la lectura de estas pdginas, se considera oportuno transcribir el contenido del articulo
32RD 291/1992:

Articulo 3°. Ambito material y reglas de aplicacioén territorial—1. Se considerardn emisiones y ofertas
piblicas de venta de valores realizadas en el territorio nacional y quedaran sujetas al presente Real Decreto
las siguientes:

a) Las de valores de igual naturaleza que otros del mismo emisor espaiiol que estdn admitidos a nego-
ciacién en Bolsa de Valores, en otro mercado secundario oficial, o en un mercado organizado establecido
en territorio nacional.

b) Agquellas en que el emisor o poseedor de los valores, o quien actie por cuenta de él, ofrezca los
valores en territorio nacional desarrollando actividades publicitarias, sea a través de medios de informacion,
difusién o comunicacién normalmente destinados al piiblico en general, sea a través de medios de comuni-
cacidn restringida o individual.

c¢) Aquellas en que los valores sean objeto de difusién, promocién o comercializacién en territorio
nacional a través de cualquier persona o entidad dedicada a esta actividad, que deber ser en todo caso algu-
na de las personas o entidades autorizadas a desarrollar habitualmente actividades relacionadas con el mer-
cado de valores, de acuerdo con los articulos 71 y 76 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores. Se presumird, salvo prueba en contrario, que dichas personas o entidades realizan comercializa-
cién de valores, y no mera recepcién de «6rdenes de compra de los inversores, cuando intervengan de cual-
quier modo en emisiones de valores en pesetas.

2. Cuando se trate de emisiones u ofertas piblicas de venta de valores negociables en las que, por su
naturaleza internacional, s6lo una parte de las actividades sefialadas en el nimero 1 precedente se desarrolle
en territorio espaiiol, el presente Real Decreto se aplicard solamente a esta tltima, cuando sea susceptible
de identificacion. No obstante, la informacién a suministrar a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res y a incluir en el folleto de emision recogerd todos aquellos datos relevantes del conjunto de la emisién u
oferta publica de venta.

3. En el caso especial de emisiones de obligaciones u otros valores negociables realizadas por no resi-
dentes, en las que no se desarrollen en territorio espafiol actividades publicitarias de las sefialadas en la letra
b) del nimero 1 precedente, correspondera al Ministerio de Economia y Hacienda, atendiendo a las caracte-
risticas de las emisiones y, en particular, al mercado al que se dirijan, determinar su sujecioén o no a lo dis-
puesto en el presente Real Decreto.

4. Aunque no concurra ninguna de las circunstancias previstas en el niimero 1 del presente articulo,
quedardn sujetas a lo dispuesto en el presente Real Decreto las emisiones a que se refieren sus articulos 25
y 26.
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291/1992 (7). Estas son aplicables, asimismo, para determinar la calificacién como
«plblicas» de las ofertas de venta de valores negociables, esto es, de valores cuya
adquisicion es derivativa (8) por haber sido ya ofertada y realizada su suscripcién en
un tiempo anterior (articulo 28.1 RD 291/1992).

2. Significado de la nocién de «oferta publica»

El articulo 321 RD 291/1992 supone uno de los elementos bésicos de la confir-
macidén en nuestro sistema de una particular técnica juridica de proteccién de la inver-
sién en valores negociables. Ante la experimentada insuficiencia al respecto de las
tradicionales técnicas societarias, as{ como del entorpecimiento de los mercados deri-
vado del régimen de autorizacién administrativa de las emisiones de valores, la LMV
se decant6 por introducir en nuestro sistema las técnicas de proteccién fundadas en la
denominada «filosofia de la transparencia». Ello ha implicado la liberalizacién, con
cardcter general, de las operaciones de captacion de medios financieros en el mercado
de capitales mediante emision de valores negociables (articulo 25 LMV), a cambio de
imponer a.los emisores el deber de procurar a los eventuales inversores una informa-
cién suficiente, desde dos planos, a fin de posibilitarles la formacién de un juicio fun-
dado en torno a la conveniencia de la inversion que se les propone (cfr. articulo 28
LMV). Tales planos sobre:los que gira el deber de informacién previa a la suscripcion
u oferta de venta de valores son el juridico y el econdmico-financiero. El primero
comprende los aspectos relativos a las condiciones y al contenido obligacional de los
valores; el segundo se refiere al estado patrimonial actual y previsible del emisor, en
funcién del cual sea factible vaticinar sobre el nivel de seguridad o de riesgo de la
inversion propuesta. La regulacién de este deber juridico precontractual impuesto a
los emisores de valores es el cometido principal del RD 291/1992, norma que contie-
ne el desarrollo reglamentario de los articulos 25-30 LMV de acuerdo, por lo demds,
con la Directiva 89/298/CEE, de 17 de abril.

3. Evolucién de su régimen en el Derecho espaiiol

Hemos afirmado (vid. epigrafe anterior) que el régimen de las ofertas «piblicas»
de suscripcién y venta de valores negociables segin el articulo 32.1 RD 291/1992
supone la «confirmacién» de esta técnica de adicion del régimen especial del mercado
primario al tradicional societario de las emisiones de valores. «Confirmacién» y no
«introduccién» ex novo porque tal instituto ya existia en nuestro Derecho, si bien

(7) Se trata de una técnica semejante a las existentes, por ejemplo, en el Derecho francés (appel public
I'pargne, segin articulo 72 de la Ley de Sociedades de 1966), en el sistema italiano (sollecitazione al pub-
blico risparmio, segiin redaccién del articulo 18-ter de la Ley de 7 de junio de 1974 n® 216 por D. Lgs. de
25 de enero de 1992, n® 85, o en el Derecho suizo (offentlich zur Zeichnung), segiin articulos 631, 651 y
1156 del Cédigo de las Obligaciones. '

(8) Cfr. el uso de esta terminologia en el titulo del articulo 75 de la Ley de Sociedades Anénimas
(R.D.L. 1564/1989, de 22 de diciembre).
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regulado de manera incompleta y dispersa. En relacién con ello, dicho sea, uno de los
principales méritos del articulo 32.1 RD 291/1992 desde el punto de vista técnico-
legislativo es el de haber logrado la unificacién de los criterios de calificacién como
de «oferta publica» para emisiones de toda suerte de valores negociables con abstrac-
cidn, por tanto, de la naturaleza de los mismos.

Efectivamente, nuestro Derecho contaba ya con normas representativas de esta
técnica de adicién o superposicion del régimen del mercado primario de valores a las
normas puramente societarias reguladoras de la emisién de valores negociables. Sin
embargo, tales normas presentaban dos importantes defectos. Por un lado, adolecian,
como se ha avanzado, de una cierta dispersién segin la naturaleza de los valores

negociables cuya suscripcién o venta fuere ofertada; por otro lado, se recurria en ellas

a criterios dispares, basados, sobre todo, en la naturaleza de los valores, para determi-
nar la existencia o no de una «oferta publica» en la emisién de los mismos. Esa dis-
persién y esa disparidad de criterios en los elementos o circunstancias cualificadores
de la «oferta piblica» no parecia, ciertamente, estar justificada si se atendia a la fun-
cién de este tipo de normas, cual es la de proteger los intereses de los inversores ordi-
narios cuando se prevea un cierto grado de difusién de los mismos entre el publico
inversor, sin que, por consiguiente, la naturaleza de los valores ofertados hubiere de
influir sustancialmente en la aplicacién o, en su caso, exclusion, de las normas del
mercado primario de valores.

Asi, por un lado, en cuanto a los valores de financiacién en concepto de recursos
ajenos o valores «no representativos de partes del capital social» (9), era de aplicacion
el ahora derogado RD 1.851/1978, de 10 de julio, sobre anuncio y puesta en circula-
cién de titulos de renta fija. Para calificar como de «oferta ptiblica» la correspondiente
emisidn, esta norma atendia, fundamentalmente, a criterios cuantitativos y de ausencia
(al menos relativa) de reserva de suscripcion de los titulos segiin criterios subjetivos
(10). Las obligaciones derivadas para el emisor seglin este sistema eran, principal-
mente, dos. En primer lugar, la de editar y difundir un folleto informativo destinado al
publico inversor sobre los aspectos relativos a los valores ofertados y sobre la situa-
cién econémica del emisor y, en segundo lugar, la de observar un periodo de «sus-
cripcion abierta» cuyo objeto era facilitar el acceso a la suscripcidn de los inversores
en general. Esto tltimo se adoptaba como técnica de fomento de la inversion por parte
de empresas y familias y, al tiempo, de freno a la inversion institucional cuya prepon-
derancia en nuestros mercados de valores los habfa sumido en un casi permanente
agostamiento.

Por otra parte, mds tardiamente, la Ley de Sociedades Anommas de 1989 ha deli-
mitado el perfil de las «ofertas piiblicas» de suscripcidn de acciones o de otros valores

(9) Como los denominaba el articulo 12 RD 1851/1978, de 10 de julio. Este RD fue declarado de apli-
cacion a las emisiones de «pagarés de empresas» por Orden de 23 de mayo de 1983.

(10) El1RD 1851/1978 ha sido derogado por el RD 291/1992 (vid. el n® 1 de su Disposicién Derogato-
ria). Quedan vigentes, sin embargo, de forma transitoria, en tanto el Ministerio de Economia y Hacienda no
apruebe los modelos de folletos segin lo previsto en el articulo 16 RD 291/1992, diferentes normas. que
fueron dictadas en desarrollo del RD 1851/1978. Asi, la Orden de 17 de noviembre de 1981 (modificada
por Orden de 26 de febrero de 1982) y la Orden de 24 de mayo de 1983.(vid. Disposicién Transitoria Pri-
mera RD 291/1992).

24
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que dieren derecho a su conversién o suscripcién, cerrdndose con esta norma el proce-
so'de delimitacién (11). Quedaba, pues, pendiente, en materia de valores para capta-
cién de medios financieros en concepto de recursos propios, perfilar los aspectos rela-
tivos a la emisién con «oferta piiblica» de cuotas participativas de cajas de ahorro ya
que el desarrollo reglamentario del régimen de estos valores negociables no se produ-
jo hasta el RD 664/1990, de 25 de mayo. En materia de valores de captacion de
medios financieros en concepto de recursos ajenos, no terminaba de existir una regu-
lacién clara al respecto. ‘

La Ley de Sociedades Anénimas de 1989 dispuso en el niimero 3 de su Disposi-
cién Adicional Primera la consideracién como de «oferta pdblica», con la consiguien-
te sumision a la normativa del Mercado de Valores y a la contenida en el articulo 160
de la propia Ley de Sociedades Anénimas, de las operaciones de aumento del capital
«cuando las acciones y obligaciones convertibles en acciones coticen en un mercado
secundario oficial y los derechos de suscripcién que generen sean libremente negocia-
bles en el mismo» (12). Podria entenderse, en principio, que la norma transcrita resul-
ta un tanto inconcreta por generalizante en exceso. En efecto, no todo aumento de
capital es susceptible de quedar englobado dentro de su dmbito de aplicacién. Asi,
pueden no encajar en la misma, dada la imposibilidad de una efectiva «oferta publi-
ca», los aumentos de capital sin emisién de nuevas acciones, cualquiera que fuese su
contravalor, asf como aquéllos cuyo contravalor consistiese en lo que la Ley de Socie-
dades Anénimas denomina «compensacién de créditos» ya que las acciones derivadas
de tales aumentos estan predestinadas a los titulares de los créditos a compensar; lo
propio sucede con los aumentos denominados «gratuitos» en razén de que éstos se
desembolsan totalmente —a salvo la posibilidad de aumentos «mixtos»— con cargo a
medios patrimoniales ya existentes en la socfedad'y cuyos destinatarios naturales son
los propios accionistas sin que tal derecho sea susceptible de exclusién (13).

No obstante, a pesar de la consideracién anterior, puede entenderse la posicion
del legislador de 1989 al someter a las normas del mercado primario de valores a todo
aumento del capital, sin distincién, que pueda experimentar una sociedad en la que se
den las condiciones del niimero 3 de la Disposicién Adicional Primera de la Ley de

(11) Con anterioridad, la Disposicién Adicional Primera de la Ley 46/1984, sobre Instituciones de
Inversion Colectiva, introdujo con cardcter general la figura de la «apelacién general al ahorro del piiblico»
mediante emisién de valores. Las entidades que realizasen tal tipo de operacién quedaban obligadas a reali-
zar una auditorfa externa de su contabilidad antes de la formulacién de la oferta piiblica de suscripcién de
los valores. Sin embargo, el legislador de tal norma olvidé precisar los elementos delimitadores de la figura
legal de la «apelacién general al ahorro del piiblico». Esta Disposicién fue derogada por la LMV en 1988
(vid. su disposicién derogatoria).

(12) Obsérvese que esta norma de la Ley de Sociedades Andénimas se refiere explicitamente a un mer-
cado secundario oficial, mientras que el articulo 32.1.a) RD 291/1992 hace extensivo el elemento «admisién
a un mercado secundario» a cualquier tipo de mercado secundario de valores. No obstante, la postura de la
Ley de Sociedades Andénimas es plenamente correcta ya que las acciones y los valorés convertibles en ellas
o que otorguen derecho a su adquisicién o suscripcién, deben negociarse obligatoriamente en Bolsas de
Valores (articulo 46 LMYV), las cuales tienen la condicién de mercados secundarios oficiales de valores
(articulo 31 LMV).

(13) Sobre el tema vid. A. SANCHEZ ANDRES, «Principios, casos y conceptos en materia de derecho de
asignacion gratuita de acciones», en Derecho mercantil de la Comunidad Econdémica Europea. Estudios en
homenaje a JOSE GIRON TENA, Madrid, 1991, pdgs. 886-887.
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Sociedades Andnimas ya que, en un momento ulterior, las acciones derivadas de los
nuevos aumentos, cualquiera que sea su contravalor, seran también susceptibles de
negociarse en el mercado secundario o bien, si se trata de aumentos mediante eleva-
cién del valor nominal de las anteriores acciones, puede resultar que las acciones en
cuestién ya se hallen admitidas a negociacién en un mercado secundario de valores,
razén por la cual sea de interés para los inversores la observancia por parte del emisor
de las normas relativas al mercado primario de valores. En cualquier caso, la nueva
normativa contenida en el RD 291/1992 permite salvar los aspectos oscuros en la
interpretacion de esa norma.

2. CONFIGURACION JURIDICA DE LA OFERTA PUBLICA DE
SUSCRIPCION (Y DE VENTA) DE VALORES NEGOCIABLES

1. Sus elementos configuradores segiin articulo 3°.1 RD 291/1992: Caracteriza-
cion general y fundamento

El articulo 32 RD 291/1992 trata de delimitar el perfil de las ofertas ptiblicas de
suscripcién y venta de valores negociables dotando del cardcter de presunciones lega-
les bien a ciertos hechos relativos al emisor, bien a determinadas circunstancias que se
produzcan en el contexto de la colocacion de los valores en el mercado de capitales.
Entre los primeros se concreta como presuncion el hecho supuesto por la existencia de
valores anteriores de la misma naturaleza emitidos por el mismo sujeto y que se
encuentren admitidos a negociacion en un mercado secundario de valores [articulo
32.1.a)]. En cuanto al contexto de la colocacién de los valores, se elevan al cardcter de
presuncién legal dos tipos de circunstancias: el desarrollo de actividades publicitarias
[articulo 3°.1.b)] y la intervencidon en la colocacion de los valores de entidades espe-
cializadas y habilitadas a tal efecto [articulo 3°.1.c)].

Si tal hecho o alguna de ambas circunstancias se verifica en efecto, la consecuen-
cia juridica inmediata sera la inclusién de la oferta de suscripcion o de venta en cues-
tién dentro del 4mbito de aplicacién del RD 291/1992. Ello siempre que no concurra,
a su vez, alguno de los supuestos de excepcidn legal total o parcial de la aplicacién de
tal régimen de acuerdo con los articulos 6° y 72 RD 291/1992 (14). En el fondo de esta
técnica de adicién de un régimen juridico a una emisién de valores subyace una doble
presuncién. En primer lugar, que la oferta de suscripcién va dirigida hacia inversores
ordinarios, sin perjuicio de que a la misma puedan acudir otros tipos de inversores
como los institucionales o los grandes inversores (sofisticated investors). En segundo
lugar, que los valores cuya suscripcién o venta es ofertada concurriendo alguno de
tales elementos van a alcanzar un grado de difusién importante entre ese publico
inversor ordinario. Ello hace indicada la entrada en juego del régimen adicional relati-

(14) Vid. sobre las mismas F. J. ALONSO EsPmNOsa, «Las excepciones al dmbito de aplicacién del RD
291/1992 sobre ofertas piiblicas de suscripcién y venta de valores negociables», Derecho de los negocios,
n° 31, abril/1993.
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vo al mercado primario de valores segiin la LMV y el RD 291/1992, junto al general
derivado de las normas juridico-societarias.

En efecto, como se ha puesto acertadamente de relieve, lo realmente relevante de
los criterios tipificados a los que el legislador atiende para calificar como «piiblica»
una oferta de suscripcién o de venta de valores negociables no es, ciertamente, el con-
tenido concreto de cada uno de ellos sino el fundamento que los sostiene. Fundamento
que ha sido, al fondo, determinante para que el legislador los tipifique expresamente,
entre otros posibles, como determinantes de la aplicacién del régimen especial del
mercado primario de valores a la concreta emisién o a la oferta de venta. Asi, tales
criterios contenidos en el articulo 3.1 RD 291/1992 son, en realidad, una expresién
incompleta (15), la «punta del iceberg» si se quiere, del espiritu que los inspira: ser el
detonante de la aplicacién de un paquete adicional de normas fortalecedoras de la
posicién de los inversores, que se afiadird a las propiamente societarias, ante operacio-
nes de financiacién mediante emisién de valores mobiliarios al presumirse, iuris et de
iure, que los eventuales suscriptores o adquirentes de esos valores tienen la condicién
de inversores ordinarios y no, por tanto, la de accionistas de control o, en su caso, de
activos especuladores, grandes inversores e inversores institucionales y/o profesiona-
les. Por ello se juzgan precisos, a priori, medios adicionales de proteccién de sus inte-
reses. De este modo, es exigible al emisor un comportamiento especial, mas riguroso
que aquél que podria calificarse como ordinario derivado, principalmente, del sistema
del Derecho de sociedades (16).

2. Sobre un criterio rector en la interpretacién del articulo 3.1 RD 291/1992

En virtud de la anterior considerdcion, parece acertada la direccién de quienes
piensan que los elementos tipificados para la calificacién como «piblica» de una ofer-
ta de suscripcién o de venta de valores negociables, deben ser interpretados con crite-
1io abierto o extensivo o lo que, siguiendo el articulo 32 del Cédigo Civil, se corres-
ponderia con el criterio hermenéutico relativo «al espiritu y finalidad de la norma». El
articulo 3°.1 RD 291/1992 no tipifica, en efecto, todos los hechos que son y puede
también que, en determinados casos, no sean todos los que estdn. En otras palabras,
puede haber ofertas efectivamente «piblicas» de suscripcion o de venta de valores a
pesar de no quedar as{ cualificadas por no verificarse en ellas ninguno de los elemen-

(15) Y. GUYON, Droit des affaires, vol.1’, 6° ed., Paris, 1990, pag. 270.

(16) Por ello es plenamente cierto que la noci6n de «oferta publica de suscripcién» de valores negocia-
bles se halla inserta dentro del denominado «Orden Piblico Econémico» entendido como «conjunto de
medidas adoptadas por los poderes piiblicos para organizar las relaciones econémicas», vid. TH., GRANIER,
«La notion d appel public a I épargne», Revue des socités, n® 4/1992, pag. 697, con cita de G. FARIAT; vid.
asimismo, Y. GUYON, Droit des affaires, 1, cit., pag. 216; vid., también, L. Diez Picazo, Fundamentos del
Derecho civil patrimonial, tomo I, 4 ed., Madrid, 1993, p4gs. 42, 54.

Nétese, por otra parte, que la realizacién por parte de las sociedades de actividades que impliquen «ofer-
ta publica de suscripcién de valores negociables» sirve como criterio bdsico para establecer la delimitacién
entre la sociedad anénima simple y la sociedad anénima cotizada o bursétil. Vid. entre otros, PH. MERLE,
Droit commercial. Sociétés commerciales, 22 ed., Paris, 1990, pags. 17-18, 204-205; F. SANCHEZ CALERO,
Las sociedades cotizadas o bursatiles en el Derecho espafiol, cit., pags. 925-926.

B R R E OB E R




LA OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION (Y DE VENTA)... 4967

tos legales ex articulo 321 RD 291/1992 y, a la inversa, pueden darse ofertas de sus-
¢ripcién o de venta no efectivamente piiblicas aun cuando se verifique en ellas alguno
o algunos de tales elementos (17). :

Ello ha llevado a mantener, como se ha avanzado, la conveniencia de aplicar una
interpretacion extensiva de las normas delimitadoras de la «oferta piblica de suscrip-
cién» o, lo que es lo mismo, a la acertada caracterizacion como concepto dindmico o
abierto de la nocién legal de oferta piiblica de suscripcién o de venta. En concreto y
en tal direccidn, la Commisién d’ Opérations de Bourse francesa (C.0.B.) ha interpre-
tado que los pardmetros legales delimitadores del perimetro del «appel public a
I’épargne» segin el articulo 72 de la Ley de Sociedades de 1966, no tienen caracter
limitativo o cerrado; no son los dnicos elementos barajables al efecto ya que tal
nocion se ha formado, al igual que sucede con el 3%.1 de nuestro RD 291/1992,
mediante tipificacién expresa de algunas de las manifestaciones concretas, sin duda
las més caracteristicas y omnicomprensivas, de un substrato mds amplio. Ese substra-
to, verdadero fundamento de la norma, podria formularse asi: existe oferta piblica de
suscripcién cuando pueda materializarse una difusion amplia y efectiva entre el ordi-
nario publico inversor de los valores cuya suscripcién o adquisicion es ofertada. La
propia C.0.B. ha interpretado de acuerdo con ese criterio el articulo 72 de la Ley de
Sociedades de 1966 estableciendo, en consecuencia, que el caricter de oferta ptiblica
resulta «de la difusién de los valores mds alld de un circulo restringido de personas»;
es mds, para dotar de seguridad juridica al sistema, se ha llegado a la fijacién de un
criterio de naturaleza puramente cuantitativa en funcién del cual esta difusién amplia
y efectiva se presume cuando los valores se difundan entre mds de trescientas perso-
nas (18). Ello hace de la nocién de oferta piiblica de suscripcién (y de venta) un crite-
rio abierto, flexible y funcional, una especie de herramienta dictil en funcién del fin
politico-legislativo dltimo perseguido: reforzar la seguridad del trafico en materia de
inversion en valores negociables mediante la aplicacién de un sector de normas adi-
cional a las estrictamente societarias capaz de dotar a los inversores ordinarios y a sus
asesores de los elementos indispensables para permitirles hacer un juicio fundado
sobre la conveniencia de la inversién que se les propone. Esta conclusién, por lo
demds, la hemos de juzgar plenamente extensible a la interpretacién del articulo 3°
RD 291/1992.

3. Caracteristicas de los elementos configuradores de la oferta «piblica» de
suscripcién (y de venta) de valores negociables:

Algunas otras caracteristicas de los criterios configuradores como «piblica» de
una oferta de suscripcién (y de venta) de valores negociables segtin el articulo 3.1
RD 291/1992, son las siguientes:

(17) Vid. ejemplos de la préctica francesa en TH. GRANIER, La notion d’appel public & I’pargne, cit.,
pég. 696.

(18) PH. MERLE, Droit commercial, cit., pdg. 205; M. B. MERCADAL/M. JANIN, Sociétés commerciales,
Paris, 1992, n® 1107; TH. GRANIER, La notion, cit., pdgs. 699-701.
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3.1. Eficacia auténoma

Se trata, en primer lugar, de criterios dotados de eficacia auténoma. Es decir, bas-
ta la verificacién de alguno de ellos en la concreta emisién u oferta de venta de valo-
res para que la misma quede comprendida, ex lege, en el &mbito de aplicacién de la
LMYV segitin su desarrollo por el RD 291/1992. Cada uno de los tres elementos es sus-
ceptible, aisladamente, de servir de denotante de la aplicaci6n del régimen propio de
las ofertas publicas de suscripcién y de venta de valores negociables.

3.2. Implican la carga sobre el emisor de su verificacién previa a la oferta

Por otra parte, y en segundo lugar, la configuracién legal de tales elementos
implica la carga sobre el emisor de poner especial diligencia en prever, antes de for-
mular la oferta de suscripcién, si en la misma confluye o va a confluir alguno de estos
parametros, a fin de dar cumplimiento a las normas aplicables segiin la LMV y el RD
291/1992.

Solo el primero de los elementos —Ia existencia de valores del mismo emisor
admitidos a negociacién en un mercado secundario [cfr. articulo 3%.1.a) RD
291/1992]— puede verificarse a priori de la formulacién de la oferta. Mas, respecto
de los otros dos —la realizacién de actividades publicitarias y/o la intervencién de
entidades especializadas en la colocacién de los valores (cfr. articulo 3°.1, letras «b)»
y «¢)»)—, s0lo puede preverse la obligacién de cumplimiento de tales normas en base
a que el emisor o el oferente de la venta, en su caso, tenga previsto, antes de solicitar a
la CNMYV la verificacién y registro del folleto de emisién: a) el desarrollo de tales
actividades, o b) haya contratado los servicios de entidades habilitadas en funcién de
la colocacién de los valores o, creo que habria que afiadir, c) que la propia entidad
emisora sea una de estas entidades y se sirva de su propia infraestructura para la colo-
caci6n de los valores, a salvo, por supuesto, la confluencia de una de las excepciones
legales (cfr., por ejemplo, el articulo 62.5) RD 291/1992).

Sin embargo, aun cuando estas dos 1iltimas circunstancias sélo son efectivamente
verificables, bien simultdneamente, bien a posteriori de la expresién de la oferta de
suscripcion o venta, del contexto del RD 291/1992 puede desprenderse, aunque no
con total claridad, la imposicién al propio emisor u oferente de la venta de los valores
de una carga de autoverificar la eventual produccién de las mismas antes de la expre-
si6n de la oferta. Es decir, el propio emisor u oferente de la venta, en su caso, debe
valorar antes de expresarla su posible cardcter de oferta «piblica» para, en funcién del
resultado que obtenga, cumplir los deberes que le incumben segiin el articulo 52 RD
291/1992 o bien, descartar su aplicacién. Ello, nétese, puede acarrear una importante
consecuencia colateral: el emisor u oferente de la venta no parece que deba realizar
actividades publicitarias espontdneas en el sentido de que no se hallen previstas al
tiempo de la apertura del perfodo de suscripcién sin haber antes cumplido los requisi-
tos ex articulo 5 RD 291/1992 y, de igual modo, tampoco deber recurrir a entidades
colocadoras sin antes hacer lo mismo si es que el concurso de tales entidades no habia
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sido igualmente previsto antes del lanzamiento de la oferta y, en funci6n de ello, cum-
plidos los requisitos ex articulo 52 RD 291/1992. Todo ello, 16gicamente, a no ser que
tales requisitos hubieren quedado cumplidos en funcién de alguno de los otros ele-
mentos del articulo 32.1 RD 291/1992, en cuyo caso el emisor u oferente de la venta
s6lo quedar obligado a editar y difundir el oportuno suplemento al folleto ex articulo
22 RD 291/1992 (19).

De otro modo, tales emisiones o ofertas de venta podrian ser «publicas» de iure
pero. privadas de facto, por lo que el emisor u oferente de la venta incumplidor de los
requisitos establecidos en los articulos 26 LMV y 5° RD 291/1992 incurriria en un
supuesto de hecho sancionable como infraccién muy grave de acuerdo con el articulo
99.n) LMV.

La aludida carga de previsién, por parte del emisor o, en su caso, el oferente de la
venta de valores, de la coetdnea o eventual produccién de alguna o ambas de las cir-
cunstancias cualificadoras como «publica» de la emisién o de la oferta de venta conte-
nidas en las letras «b)» y «c)» del articulo 3°.1 RD 291/1992, se desprende, en concre-
to, de los articulos 15.1.d) y 23 RD 291/1992. Por lo que se refiere a la carga de previ-
sién de la intervencién de entidades especializadas en el proceso de colocacién de los
valores, el primero de tales preceptos obliga a hacer constar en el folleto de emision,
entre otros aspectos, la «entidad o entidades que intervengan en la colocacion o en su
aseguramiento, y sus cometidos respectivos». Por lo que se refiere a la carga de previ-
sién de la realizacion de actividades publicitarias, tenemos que del articulo 23 resulta
que la publicidad relativa a la emisién no puede comenzar antes de la edicién y puesta
a disposicién del folleto de emisi6n, el cual, a su vez, debe estar disponible antes de la
apertura del periodo de suscripcién. De este modo es posible deducir que la futura
realizaci6én de actividades publicitarias para la colocacién de los valores debe estar
prevista o, en su caso, excluida por el emisor, antes de la apertura del periodo de sus-
cripcién a fin de incoar el cumplimiento o, en su caso, su exclusion, del régimen de
las ofertas piblicas de emisién o de venta de valores. Ello si es que, claro estd, la rea-
lizacién de este tipo de actividad fuera el dnico de los elementos del articulo 3°.1 con-
currentes en la respectiva oferta de suscripcién o de venta de modo que la misma no
viniese cualificada como «piiblica» por virtud de alguno o de ambos de los restantes
elementos (los incluidos en las lits. «a)» y «c)» del articulo 32.1).

3.3. Incidencia sobre las concretas emisiones u ofertas publicas sin formacion de un
estatuto del emisor u oferente «piblico» de valores -

En tercer lugar, cabe observar que, a diferencia del sistema francés en el que pare-
ce haberse inspirado el legislador espafiol en la configuracién de las presunciones ex
articulo 32.1 RD291/1992, el objeto directo sobre el que se producen los efectos juri-
dicos de la verificacién de uno o varios de ellos no resulta ser la propia sociedad emi-

(19) Por ejemplo, si no estaba prevista la intervencién de entidades especializadas en la colocacién y,
tras el registro del folleto en la CNMV y su edicién, se contrata tal tipo de servicio.
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sora de los valores sino la concreta emisién de que se trate. Ello implica la posibilidad
de'que una misma entidad emisora de valores haya de respetar los requisitos de los
articulos 25 y siguientes LMV y 5° RD 291/1992 respecto de unas emisiones y no ten-
ga obligacion de hacerlo respecto de otras. El sistema, pues, tiene una eficacia aislada
0 ad hoc respecto de cada concreta emisién de valores.

Nuestro sistema se aparta asi del sistema francés segtin el cual la verificacién de
alguna de tales presunciones en una emisién de valores incide directamente sobre el
régimen juridico aplicable a la entidad emisora de los valores, la cual resulta entonces
destinataria de un estatuto juridico especial, el estatuto de la société faisant appel
public a I'épargne, el cual tiene efectos permanentes sobre la misma. Ese estatuto le
exige, en lineas generales, el cumplimiento de requisitos especiales en cuanto a su
cifra de capital, constitucién, medidas de publicidad y sometimiento permanente al
control de la C.0.B. (20).

3. LAS PRESUNCIONES CONFIGURADORAS DE LA OFERTA
«PUBLICA» DE SUSCRIPCION O DE VENTA DE VALORES
NEGOCIABLES, EN PARTICULAR (ARTICULO 321 RD 291/1992)

Los elementos que, en concreto, son elevados por el articulo 321 RD 291/1992 a
la categoria de presunciones iuris et de iure de que los valores en cuestién van a
alcanzar un grado amplio y efectivo de difusién entre el piiblico inversor, de manera
que, por ello, resultan determinantes de la calificacién como piiblica de una oferta de
suscripcion o venta de valores negociables, podrian formularse asi: 12, Admisién de
valores a negociacién en cualquier tipo de mercado secundario espaiiol, que sean de
igual naturaleza a los nuevamente emitidos o cuya venta se oferta, y que hayan sido
emitidos anteriormente por el mismo emisor [articulo 3%.1.4)]; 22 Desarrollo de acti-
vidades publicitarias para promocionar la colocacién de los valores en el mercado
[articulo 3°.1.b)]; 3% Intervencién de entidades especializadas y legalmente habilita-
das en la colocacién de los valores en el mercado [articulo 32.1.c)] (21).

(20)  Sobre las especialidades del régimen de estas sociedades vid., por ejemplo, M. B. MERCADAL/M.
JANIN, Sociétés commerciales, cit., nims. 1.104-1.105. Este estatuto se presume que tiene caracter perma-
nente respecto de las sociedades que hayan realizado en alguna ocasi6n alguna de las conductas del articulo
72 de la Ley de sociedades de 1966 aun cuando en el momento presente ya no se verifique ninguno de
ellos. Por tanto, la calificacién como société faisant appel public a I’épargne subsiste a los criterios de paso
a ese estatuto especial. Ello implica, en coherencia con el cardcter de presunciones legales contenidas en el
articulo 72 de la Ley de 1966, la admisibilidad de que la sociedad en cuestién pueda salir de ese estatuto si
ha pasado a ser una sociedad «cerrada». Segiin la C.O.B. la carga de la prueba del caricter «cerrado»
corresponde a la propia sociedad interesada en salir de ese estatuto especial y, concretamente, lo que se le
exige es la prueba de que sus valores ya no se hallan amplia y efectivamente dispersos entre el piblico
inversor, vid. M. B. MERCADAL/M. JANIN, Sociétés commerciales, cit., n? 1.107.

(21) Obsérvese cémo el RD 291/1992 parece directamente inspirado en el articulo 72 de la Ley fran-
cesa sobre las sociedades mercantiles de 24 de julio de 1966. En efecto, en tal precepto se encuentran casi
los mismos elementos delimitadores del appel public & I'épargne. Segun 1: «Se reputa que hacen apela-
cion piiblica al ahorro las sociedades cuyos titulos estdn admitidos a cotizacién oficial o algiin otro mercado
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1. [Existencia de valores de igual naturaleza emitidos por el mismo emisor y

admitidos a negociacién en cualquier tipo de mercado secundario organizadeo
de valores establecido en Espana (22)

Los requisitos que han de confluir para la efectividad de esta primera manifesta-
cién de la situacién de oferta «publica» de suscripcién (o de venta, en su caso) serian:

1.1. Preexistencia de valores no amortizados emitidos por el mismo emisor...

Resulta, pues, irrelevante, como consideracién inicial, que la oferta de los nuevos
valores se pretenda realizar o no de forma piblica, o bien pretenda reservarse, priva-
damente, a una categoria concreta de inversores. En ambos casos, se dardn los efectos
de esta presuncién que calificar como «piiblica» la nueva oferta de suscripcion o de
venta de valores (cfr. articulo 7°.1 RD 291/1992). Se trata, por otra parte, de la pre-
suncién més cercana, entre las tres que contiene el articulo 3°.1 RD 291/1992, al esta-
blecimiento de un estatuto especial para la sociedad cotizada o bursatil.

Por otra parte, dada la redacci6n de esta primera presuncién, podria pensarse en la
posibilidad de emisiones de valores cuya oferta fuere en parte publica y en parte pri-
vada en funcién de que los valores primeramente colocados no cotizaren en un merca-

do secundario de valores y no existieren antes otros emitidos por el mismo emisor.

Tal supuesto podria darse en los casos de programas de emisién continua o abierta de
valores negociables (articulos 622 RD 114/1992 y 424 RD 291/1992) o de valores
agrupados en una misma emision pero puestos en circulacion en tramos ofertados en
diferentes fechas espaciadas en el tiempo (cfr. articulo 423 RD 291/1992). En ambos
supuestos podria pensarse que los valores incluidos en los primeros tramos no tuvie-
ren por qué quedar sujetos al RD 291/1992, mientras que los siguientes tramos s, des-
de que se produjese la admisién de los primeros tramos a negociacién en un mercado
secundario, sin preexistencia de valores anteriores en tal situacion.

No obstante, aunque no se dé esta primera presuncién respecto de los primeros
tramos de valores integrados en la misma emision, hay que entender que, a pesar de
ello, la obligacién de respetar el RD 291/1992 es relativa a las emisiones en su totali-
dad y no sélo respecto de los tramos o partes de las mismas efectivamente emitidos en
oferta «piiblica» de acuerdo con las presunciones del articulo 3°.1 de tal norma. Un
fundamento juridico a esta afirmacién podria, quiz4, encontrarse en el articulo 8°.3 in

secundario de valores, desde dicha admisién, o que, para la colocacién de los titulos, cualquiera que sean,
se recurre a entidades de crédito, a las entidades mencionadas en el articulo 99 de la ley n® 84-46 de 24 de
enero de 1984 relativa a la actividad y control de entidades de crédito, o a sociedades de bolsa, o a procedi-
mientos de publicidad cualquiera, o a la mediacién individual». Sobre este precepto, vid. J. P. SORTAIS, «La
nocién de llamamiento al ptiblico en la nueva Ley francesa de sociedades», R.D.M., 1969, pégs. 7 ss.

(22) El articulo 32.1.a) RD 291/1992 hace mencion, en concreto, a «Bolsa de Valores, o en otro merca-
do secundario oficial, o en un mercado organizado establecido en territorio espafiol».

Nétese, por otra parte, que esta primera presuncion engloba a la prevista por el mimero 3 de la Disposi-
cién Adicional Primera de la Ley de Sociedades Anénimas de 1989, regulador del cardcter «piiblico» de las
ofertas de suscripcién de acciones, obligaciones convertibles y derechos de suscripcién sobre unas y otras
(vid. su transcripcion infra). ’ ’
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fine RD 291/1992, precepto que autoriza a la.CNMV a denegar el registro de la docu-
mentacién correspondiente a una emisién de valores cuando los acuerdos de emisién
puedan implicar discriminaciones entre los inversores; parece, pues, que las desigual-
dades licitas dentro de la homogeneidad sustancial que debe existir entre los valores
de una misma emisién (cfr. articulo 42.2 RD 291/1992), no deben derivar en discrimi-
naciones entre sus respectivos titulares. Un supuesto de discriminacién pienso que
podria ser el que sélo una parte de los inversores en valores de la misma emisién
hubiere gozado del régimen especial de proteccién derivado del RD 291/1992. Por
consiguiente, parece que el emisor tiene la carga de observar el cumplimiento del RD
291/1992 si, no teniendo simultdneamente valores de igual naturaleza -a los nueva-
mente ofertados admitidos a negociacién en un mercado secundario, proyecta ofrecer
u ofrece a los suscriptores solicitar la admisién de los valores a negociacién en un
mercado secundario como nueva ventaja adicional no incluida, por tanto, en los tra-
mos anteriores. Ello también porque, ademads, el RD 291/1992 tiene como objeto las
emisiones y ofertas piiblicas de venta de valores y no s6lo concretas partes 0 tramos
de tales emisiones y ofertas piiblicas de venta (cft., en este sentido, los articulos 12.1 y
3°.1 RD 291/1992). Esto no ha de entenderse en el sentido de que quedan cerradas al
emisor las posibilidades de solicitar la admisién a negociacién en un mercado de Ios
nuevos valores a emitir. Si no estaba previsto en principio solicitar la admisién a coti-
zacion de los valores —ni tampoco existian valores de la misma naturaleza admitidos
con anterioridad— y se decide realizar dicha solicitud cuando ya han sido colocados
los primeros tramos de la emision, parece que lo més coherente serd cerrar la emisién
en curso, si ello resulta posible de acuerdo con las condiciones de emisién y el parecer
de las autoridades en la materia, y organizar una nueva, quiz4 con iguales condicio-
nes, pero que respete los requisitos del RD 291/1992.

1.2. ...y de igual naturaleza que los agrupados en la nueva —o, incluso, en la mis-
ma— emision cuya oferta se proyecta realizar ...

Pero la cuestion capital de este primer elemento cualificador de la «oferta piblica
de suscripcion» de valores reside en la comprensién que haya de hacerse de la expre-
si6n «valores de la misma naturaleza» que los nuevamente emitidos. Entiendo que la
interpretacién ha de ser abordada con criterios amplios. En principio, no existir pro-
blema en relaci6n con las acciones o con las cuotas participativas de cajas de ahorro
como valores tipicos de captacién de medios financieros con carécter de recursos pro-
pios. Se trata, en efecto, de valores dotados de suficientes elementos caracterizadores
de su naturaleza juridica de forma que la interpretacién de la norma respecto de ellos
no debe plantear problemas. En relacién con las acciones creo que no ha de darse
relevancia al respecto a la creacién de diversas clases entre ellas.

En cambio, el entendimiento de la expresion misma naturaleza puede resultar
problematico en relacion con las obligaciones y los valores a ellas asimilables dada la
diversidad, a veces muy irrelevante desde un punto de vista sustancial, que existe en
la praxis respecto de esta categoria de valores cuyo comiin denominador es servir para
la captacién de recursos ajenos. Creo, por ello, que habr4 que atender prioritariamente
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a las caracteristicas sustanciales de los valores enfrentados otorgando absoluta irrele-
vancia a criterios accidentales, asi como a diversidad de las condiciones de suscrip-
cién, garantias, colocacién, importe unitario, férmulas de determinacién de los rendi-
mientos e, incluso, a su denominacién, en los casos en que la misma no responda a
diferencias realmente sustanciales. Entiendo, pues, que un «pagaré de empresa» debe
tener a estos efectos la misma naturaleza que un simple «bono» o que una «obliga-
cién». Se trata en todo caso de valores para captacién de recursos ajenos aun cuando
el RD 291/1992 parezca dotarles de alguna inconcreta diferencia (cfr. articulo 221
letras «b)» y «c)»). De otro modo seria fécil para los emisores esquivar el cumpli-
" miento de los requisitos ex articulo 5% RD 291/1992 recurriendo a la tactica de dife-
renciar valores de la misma naturaleza mediante el uso de denominaciones distintas
carentes de contenido juridico. Téngase en cuenta que la propia exposicion de moti-
vos LMV (nimero 2) es contraria a esta posible tendencia.

Las mismas conclusiones deben aplicarse a los valores cuyo contenido obligacio-
nal consista en derechos de suscripcién preferente de otros valores negociables, los
conocidos como «warrants» (financieros) en el seno de nuestros mercados de valores.
Aunque la cuestién no es en absoluto f4cil de solucionar con criterios generales, pare-
ce que la naturaleza de tales «warrants» a estos efectos deber ser decidida teniendo en
cuenta la naturaleza de los valores a cuya suscripcién o adquisicién otorgan opcion.
De este modo, podrdn dividirse a estos efectos en warrants de opcién sobre valores
para captacién de recursos propios segiin sus regimenes tipicos (acciones, cuotas par-
ticipativas de cajas de ahorro o en ellos convertibles), y en warrants de opcién sobre
valores para captacién de recursos ajenos (obligaciones y valores a ellas asimilables).
Sin embargo, nada se opondria al tratamiento de los «warrants» a estos efectos como
una sola categoria ya que todos ellos contienen un derecho de la misma «naturaleza»:
el de optar con preferencia a la suscripcién o adquisicion de otros valores. Una cate-
gorfa especial dentro de estos valores andrquicos podria ser admitida respecto de los
warrants que incorporan derechos de venta sobre valores subyacentes (23).

En conclusién, pues, en materia de interpretacién del significado de la expresién
«valores de la misma naturaleza» creo que podra atenderse prioritariamente a la cate-
goria en que pueden ser incluidos los valores cuya suscripcion o venta se oferta de
acuerdo con sus notas sustanciales desde un punto de vista financiero. Desde tal pers-
pectiva, parece que dichas categorias podrian ser estas: a) los valores de capital o para
captacién de recursos propios seglin su naturaleza tipica, esto es, acciones y cuotas
participativas de cajas de ahorros; b)los valores para captacion de recursos ajenos
(obligaciones y valores a ellas asimilables); ¢) en relacién con las dos anteriores cate-
gorias, la categoria representada por los valores que otorguen derecho a la suscripcién
o adquisicién de acciones, cuotas participativas u otros posibles valores para capta-
ci6n de recursos propios, por un lado, o de obligaciones y demds valores a ellas asimi-
lables, por otro, sin perjuicio de que esta Gltima categoria pudiere ser englobada den-

(23) * Sobre los «warrants» vid. J. E. CACHON BLANCO, Derecho del mercado de valores, tomo 1, Madrid,
1992, pags. 327 ss. y, del mismo autor, «Régimen juridico de los warrants —valores mobiliarios—»,
R.D.B.B., n° 46/1992, pégs. 373 ss.; J. L. GARCIA-PITA Y LASTRES, «Breves consideraciones sobre la problemd-
tica juridica de los warrants y de las opciones sobre valores negociables», La Ley, 1990, vol. 2°, pags. 1.207
ss.; E. RODRIGUEZ-ROVIRA, «Los warrants: especial referencia a su emisién», R.D.M., 1991, pégs. 841 ss.
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tro de la que corresponda entre las dos primeras; d) tendriamos, por ultimo, los
warrants. financieros aleatorios o que incorporan derechos de venta sobre valores sub-
yacentes. ’ '

1.3. ...y que estdn admitidos a negociacion en algiin mercado secundario organizado

El tercer requisito de esta primera presunci6n configuradora como «publica» de las
ofertas de suscripcion y venta de valores consiste en que esos valores de la misma natu-
raleza a los ahora ofertados por el mismo emisor se hallen no sélo «vivos», sino, ade-
mas, estén admitidos a negociacion en algiin mercado secundario organizado, sea éste
oficial o no oficial. Este requisito no se da, pues, si los valores, aunque «vivos», no son
ya negociables en el seno de un mercado secundario organizado, aunque lo hubieran
sido en su dfa. Por otra parte, ha de ser irrelevante el hecho de que los valores anteriores,
siendo de la misma naturaleza, se hallen admitidos a negociacién en mercados secunda-
rios distintos, sean o no oficiales, pues la norma no hace distincién alguna al respecto.

Cabe observar, por ltimo, que el RD 291/1992 no ha tenido en cuenta a estos
efectos el juego de los grupos de sociedades. Solamente se hace referencia a los valo-
res anteriores emitidos por el «mismo emisor» sin que, por tanto, resulte relevante la
circunstancia de que valores emitidos anteriormente por sociedades dominantes o
dominadas por €l se hallen admitidos a negociacién en un mercado secundario.

2. Desarrollo de actividades publicitarias para la colocacién de los valores
negociables ofertados

La expresién del epigrafe podria ser, en términos esenciales, la formulacién de la
segunda presuncién legal configuradora del carécter «piblico» de una oferta de sus-
cripeion o de venta de valores. El precepto proclama como de «oferta publica» «aque-
llas (emisiones) en las que el emisor o poseedor de los valores, o quien acttie por
cuenta de €l, ofrezca los valores en territorio nacional desarrollando actividades publi-
citarias, sea a través de medios de informacién, difusién o comunicacién normalmente
destinados al piiblico en general, sea a través de medios de comunicacién restringida
o individual». Interesa destacar los siguientes aspectos respecto de este segundo ele-
mento cualificador de la oferta de suscripcién o de venta de valores como- «publica»:

2.1. Irrelevancia de la condicién o la posicién juridica de los sujetos contratantes
ylo ejecutores de la actividad publicitaria respecto del emisor de los valores o,
en su caso, del oferente de su venta

Lo realmente relevante es el hecho objetivo de que se den en efecto actividades
publicitarias (24). Carece de importancia, pues, el aspecto subjetivo, esto es, quien o

(24) Resulta obvia la exclusi6n del precepto de la publicidad prescrita por las leyes (Registro mercan-
til, anuncios obligatorios en el BORM, en el BOE o en diarios), vid. M. B. MERCADAL/M. JANIN, Sociétés
commerciales, cit., n? 1106.
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quienes hayan tomado la iniciativa del desarrollo de tal tipo de actividad o quienes
" hayan llevado a cabo su ejecucién. Por ello, la norma describe de forma etérea al suje-
to activo de la publicidad refiriéndose a sujetos como el emisor, €l poseedor de los
valores, o quien actdie por cuenta de él. La expresion «el poseedor de los valores, 0
quien actie por cuenta de él», tiene la suficiente amplitud para englobar en el dmbito
de la norma a cualquier sujeto relacionado con la oferta de suscripcion o de venta de
los valores. Incluye, por ejemplo, a representantes indirectos, gestores de negocios
ajenos sin mandato, o a meros nuncios del emisor. La expresion tiene, por tanto, un
contenido ms amplio que el relativo a las entidades directoras, colaboradoras y comer-
cializadoras de valores segiin las caracterizan los articulos 18.3, 30 y 31 RD 291/1992
de modo que las engloba a todas. Asi, por ejemplo, tendrian la condici6n de poseedo-
res de los valores a estos efectos, esas entidades o personas que, sin tener la condicion
de colocadoras o comercializadoras, «realicen dnicamente actividades de custodia de
valores, mantenimiento de registros contables u otras andlogas», a las que alude el
articulo 30.2 RD 291/1992.

2.2. Irrelevancia del medio o los medios publicitarios empleados

En segundo lugar, resulta irrelevante el medio publicitario empleado para el des-
pliegue de los efectos de esta segunda presuncién. Lo que importa es el hecho objeti-
vo de que haya habido alguna forma de comunicacién con el fin de promover de for-
ma directa o indirecta la suscripcién o la compra de los valores negociables oferta-
dos (cfr. articulo 2° de la Ley 34/1988, General de Publicidad). Ello es asi hasta el
punto de que se considera la existencia de tal actividad incluso si se realiza a través de
medios de comunicacién restringida o individual.

Puede resultar problematico el entendimiento del sentido de esta comunicacion
restringida o individual como actividad constitutiva del elemento «actividad publici-
taria» a efectos de la calificacion como «publica» de la oferta de suscripcion o de ven-
ta de valores. La norma parece querer englobar en su dmbito de aplicacién cualquier
férmula de promoci6n de la inversion en valores negociables por minima que sea su
difusién o maximo el sigilo con el que se desarrolle. Asf, tal comunicacién restringida
o individual se dard si la suscripcién o la compra de los valores se oferta, por ejemplo,
a través del envio de correspondencia en serie («mailings») o individual, de la realiza-
cién de llamadas telefénicas ofreciendo la inversién (25), o, asimismo, mediante la
técnica de promoci6n «puerta a puerta» o mediante visitas a domicilio de agentes
(entendido este término en sentido amplio) que promocionen, informen, aconsejen o
preparen la suscripcién o adquisicion de los valores directamente ante los inversores,

(25) Es la técnica conocida como démarchage en el Derecho francés. En la praxis francesa se considera
la existencia de actividad publicitaria en la difusién de hojas publicitarias, adhesivos, anuncios en diarios o
revistas de cardcter econémico, en revistas de antiguos alumnos de grandes colegios, en revistas de asocia-
ciones de carécter diverso (de colegios profesionales, de mutualidades, etc.), vid. TH GRANIER, La notion,
cit., pag .693; no resulta, en cambio, publicidad restringida, el envio por el emisor de circulares ofertando la
suscripcién de valores si sus destinatarios se hallan ligados a €l por relaciones meramente personales y no
por relaciones comerciales, vid. M. B. MERCADAL/M. JANIN, Sociétés commerciales, cit., n® 1106.
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pero sin que tales mediadores lleguen a tener la capacidad de contratar efectivamente
con ellos (cfr. articulo 77 LMV) (26). Téngase en cuenta que si asi fuera, esto es, si
tales sujetos tuvieren facultades para contratar en firme la suscripcién o la compra de
los valores por parte de los inversores, el supuesto quedaria entonces dentro de la letra
«c)» del articulo 3.1 RD 291/1992, de modo que ello calificaria también como
«publica» a la oferta de suscripci6n o de venta pero en virtud de otra presuncién. Ello,
por otra parte, como veremos supra, requeriria en estos sujetos la habilitacion legal
para el desarrollo de tales actividades de acuerdo con los articulos 71 y 76 LMV, pre-
ceptos que, ademds, les exigen, de forma implicita, el cumplimiento de un estatuto
juridico especial.

2.3. . Posibilidad de suscripcion o adquisicién directa en Espafia de los valores obje-
to de la actividad publicitaria

En tercer lugar, la presuncién «actividad publicitaria» en cuanto configuradora
como «publica» de una oferta de suscripci6n o de venta de valores, requiere para su
efectividad en tal sentido que la suscripcién o adquisicién de los valores objeto de la
actividad publicitaria pueda ser realizada en territorio nacional en sentido directo. En
tal sentido, el articulo 3°.1 RD 291/1992 alude en su primer inciso a «emisiones y
ofertas pblicas de venta de valores realizadas en el territorio nacional». Esto es, el
territorio nacional ha de estar comprendido dentro del &mbito territorial —del merca-
do, si se quiere— al que se dirige la oferta de suscripcién o de venta (cfr. articulo 32.2
RD 291/1992). En otros términos, Espafia ha de hallarse comprendida dentro del
espacio fisico del mercado de capitales al que se solicitan los medios financieros
mediante oferta de suscripcién o de compra de valores.

En consecuencia, no tendrén el tratamiento de valores de oferta piiblica en virtud
de esta segunda presuncién aquéllos respecto de los cuales, aunque se puedan dar
actividades publicitarias relativas a ellos en territorio nacional, éstas tienen lugar con
cardcter meramente accidental (por ejemplo, a través de diarios extranjeros, o por cap-
tacion de emisoras de radio o televisién extranjeras en territorio nacional), pero sin
que sea posible su suscripcién o adquisicién directa en Espafia debido a que la oferta

(26) Sobre el estado de la regulacién de los contratos de colocacién «a domicilios de valores mobilia-
rios en el sistema italiano, vid. B. INZITARI, «La formazione del contratto nella vendita porta a porta dei
valori mobiliari», Contratto e impresa, n° 1/1992, pags. 75 ss.; F. CAPRIGLIONE, «“Porta a porta” delle ban-
che e attivita d’intermediazione mobiliare», en M. BESSONE/F. D. BUSNELLI, La verdita «porta a porta» di
valori mobiliari, Milan, 1992, pags. 99 ss.

Para el sistema francés, el aludido démarchage, vid. M. B. MERCADAL/M. JANIN, Sociétés commerciales,
cit., n? 2.538; en concreto, la ley francesa de 3 de enero de 1972 (articulo 5°) prohibe la colocaci6n de valo-
res mediante démarchage en los casos siguientes: a) cuando participen agrupaciones cuyo- objeto sea inver-
tor en operaciones fundadas en las diferencias de los valores de cotizacién de los valores negociables; b) en
las operaciones a plazo; c) en operaciones sobre valores negociables extranjeros o participaciones en fondos
de inversi6n cuya emisién o venta en Francia requiera autorizacién previa y esa no haya sido concedida; d)
cuando se trate de valores emitidos por sociedades francesas que no hayan presentado al menos dos balan-
ces en dos afios al menos de existencia; e) cuando se trate de valores ya emitidos pero no admitidos a coti-
zacion oficial en Bolsa de valores. \ :
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no va destinada directamente al mercado de capitales espaiiol. Mds en concreto, puede
“afirmarse que las ofertas de suscripcién y venta de valores no tendrdn el tratamiento
de ofertas piblicas en funcién de este tercer requisito cuando se trate de valores en
moneda extranjera cuya suscripcién o compra deba efectuarse fuera de Espaia
mediante emisién de «érdenes de suscripcién o de compra a entidades especializadas.
Ello sobre la base de que el articulo 3%1.c), in fine RD 291/1992 sienta como una de
sus bases esenciales la aplicacién del RD 291/1992 a toda emision de valores en pese-
tas aunque los mismos sean emitidos en el extranjero por no residentes (vid. supra),
de modo que no lo seran los valores emitidos en el extranjero y en moneda extranjera,
sin perjuicio de que puedan ser adquiridos por espafioles de acuerdo con el régimen
de proteccién del pais de su emisi6n y segtin las normas sobre circulacién de capitales
aplicables al supuesto.

En conexi6n con este requisito, téngase presente que si se trata de emisiones de
valores en pesetas realizadas por no residentes sin realizacion de actividad publicitaria
alguna en territorio espafiol, el Ministerio de Economia y Hacienda tiene reservada la
facultad de determinar o no la sujecién de tales emisiones al RD 291/1992, atendien-
do en especial al mercado a que tales emisiones se dirijan (articulo 3°. 3). Ello es 16gi-
co y acertado ya que emisiones con tales caracteristicas podrian utilizarse para eludir
el cumplimiento del régimen de las ofertas piiblicas de valores.

Téngase en cuenta, por otra parte, que las emisiones realizadas en Espafia por no
residentes deben sujetarse a las prescripciones especiales del articulo 24 RD 291/ 1992
27).

3. Intervencién de entidades especializadas y legalmente habilitadas en el pro-
ceso de colocacion

3.1. Sobre las actividades de comercializacién y aseguramiento de emisiones de
valores

Segiin el articulo 32.1.c), se presumen también emisiones u ofertas de venta
«puiblicas» «aquéllas en que los valores sean objeto de difusién, promocion o comer-
cializacién en territorio nacional a través de cualquier persona o entidad dedicada a
esta actividad, que debe ser en todo caso alguna de las personas o entidades autoriza-
das a desarrollar habitualmente actividades relacionadas con el mercado de valores,
de acuerdo con los articulos 71 y 76 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores. Se presume, salvo prueba en contrario, que dichas personas o entidades
realizan comercializacién de valores, y no mera recepcion de «6rdenes de compra de
los inversores, cuando intervengan de cualquier modo en emisiones de valores en
pesetas».

El propio RD 291/1992 (articulo 30.1) se ocupa de darnos a entender el significa-
do de la actividad consistente en la comercializacion de valores. Si es entidad coloca-

(27) Vid. J. FERNANDEZ-ARMESTO/L. DE CARLOS BERTRAN, El Derecho del mercado financiero,
Madrid, 1992, pags. 496-498.
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dora o comercializadora «toda la que medie, por cuenta del emisor u oferente, en la
distribuci6n al piiblico de los valores objeto de la emisién u oferta, asuma o no com-
promiso de aseguramiento o adquisicién de la totalidad o parte de los valores»,
comercializacion de valores serd la actividad dirigida a promover la suscripcién o la
compra de valores entre el piiblico inversor llevada a cabo por parte de una o varias
entidades legalmente habilitadas para cumplir dicha funcién (articulos 71 y 76 LMYV).
En palabras de la LMV, comercializar valores es la actividad consiste en «mediar, por
cuenta directa o indirecta del emisor, en la colocacién de emisiones de valores»
[articulo 71.c) LMV]. '

El aseguramiento, por otra parte, es un grado cualificado de comerciali-
zacioén. Implica la suscripcién o adquisicién en firme de los valores por parte
del «asegurador», quien realiza tales actos no como inversor final, sino como
tramite previo a la definitiva colocacién de los valores entre los inversores
finales [cfr. articulo 71.d) LMV], quizd a través del mercado secundario,
aprovechando asf posibles mejoras en los valores de cotizacién respecto al
precio pagado al emisor o al vendedor o bien a través de su infraestructura
empresarial (28). El articulo 18.4 RD 291/1992 exige la constancia en el
folleto de emisién, en el caso de que existan, de las entidades aseguradoras de
la colocacién asi como «las caracteristicas de la relacién o contratos de ase-
guramiento y, en especial, las garantias exigidas al emisor, los tipos de riesgo
asumidos y el tipo de contraprestacién a que se obligue el asegurador en caso
de incumplimiento, asi como aquellos otros elementos relevantes para que el
inversor pueda formar juicio sobre la emisién».

Noétese, por otra parte, que el RD 291/1992 realiza una cierta clarifica-
cién entre las funciones de las entidades comercializadoras y las entidades
directoras. Estas tltimas, sin perjuicio de la asuncién de otras obligaciones
como comercializadoras, deben realizar ciertas funciones, no exentas de
importancia, en favor de los inversores. En concreto, el articulo 18.3 RD
291/1992 les regula un estatuto minimo al imponerles la obligacién de reali-
zar en el folleto de la emisién en la que intervienen como directoras las
siguientes manifestaciones: a) que ha llevado a cabo las comprobaciones
necesarias para contrastar la calidad y suficiencia de la informacién contenida
en el folleto; b) que, como consecuencia de esas comprobaciones, no se
advierten circunstancias que contradigan o alteren la informacién recogida en
el folleto, ni éste omite hechos o datos significativos que puedan resultar rele-
vantes para el inversor. '

La entidad directora resulta, pues, una especie de auditor, en sentido amplio, de la
informacién procurada por el emisor a los inversores la cual, a diferencia de la activi-

(28) Sobre tal contrato vid. J. GARRIGUES, Contratos bancarios, 2° ed. (revisada, corregida y puesta al
dia por S. MoLL), Madrid, 1975, p4gs. 668 ss., quien lo configura como un contrato de comisién con pacto
accesorio de garantia.
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.dad al respecto de la CNMYV (cfr. articulo 19 RD 291/1992), puede asumir responsa-
bilidad extracontractual ante éstos si se dan los presupuestos necesarios.

~ De esta tercera presuncién cualificadora de la oferta de suscripcién o de venta
como «piiblica», interesa destacar los siguientes aspectos:

3.2. Suficiencia de la intervencién aséptica de tales entidades a los efectos de confi-
guracién como «piblica» de la oferta de suscripcion o de venta de valores

Carece de relevancia el hecho de que las entidades especializadas intervinientes
en la colocacién de los valores realicen o no, al tiempo, actividades publicitarias rela-
tivas a la emisién. Su mera intervencion profesional y aséptica como colocadora de
los valores es suficiente para calificar la oferta como «ptblica» y, por tanto, determi-
nar la aplicacién del RD 291/1992.

3.3. Relatividad del tratamiento como «iuris tantum» de esta presuncion

Esta tercera presuncién cualificadora como «ptiblica» de la oferta de suscripcion
o venta de valores tiene el cardcter de iuris tantum, si bien bastante relativo como
veremos, contrariamente a lo que sucedia con los dos anteriores elementos cuyo
cardcter es el de presunciones iuris et de iure. Por consiguiente, es posible excluir el
efecto primordial de la misma —Ila calificacién como «publica» de la oferta de sus-
cripcién o venta con la consiguiente inaplicacién del RD 291/1992— si el emisor u
oferente de la venta prueban que las entidades especializadas y legalmente habilitadas
efectivamente intervinientes en la suscripcién o venta de los valores no lo hacen en
concepto de comercializadoras, aseguradoras o, en suma, colocadoras de los valores
en cuestién, sino como meras receptoras y, en su caso, ejecutoras, de «6rdenes de
compra provenientes de los inversores. Es decir, que su intervencion se ha debido al
desarrollo de la actividad prevista en la letra «a)» del articulo 71 LMV y no a alguna
de las previstas en las letras «c)» y «d)» de ese precepto. En suma, que tal interven-
cién se ha producido a requerimiento y en interés exclusivo de los inversores y no a
requerimiento de emisor e inversores y en interés reciproco de ambos. No debe, pues,
mediar relacién juridica alguna entre emisor y entidades intervinientes en la suscrip-
cién o adquisicién de los valores en lo referente a la colocacién de los mismos en el
mercado (29).

Las anteriores consideraciones ponen de manifiesto que la faceta iuris tantum de
esta presuncion debe recibir un tratamiento relativo. La tnica via de exclusion de sus

(29) Ha de tenerse en cuenta si la propia entidad emisora es una de las habilitadas para la realizacién de
este tipo de actividades y 10 realiza en interés propio para colocar sus propias emisiones de valores, ello no
significa necesariamente que la emisién en cuestién haya de ser calificada como de oferta «publica». En tal
sentido hay que tener en cuenta que las letras «b)», «c)» y «h)» del articulo 62 RD 291/1992 excepciona de
la aplicaci6n de los requisitos del articulo 5°.2 RD 291/1992 a determinadas emisiones de valores suscepti-
bles de ser realizadas por tales entidades. Vid. al respecto, F. J. ALoNsO EspiNOsa, Las excepciones al
4mbito de aplicacién del R:D. 291/1992, cit., pags.3 ss.
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efectos ha de consistir en la prueba de que la intervencién de la entidad intermediaria
en el proceso de colocaci6n tiene lugar por orden y en interés exclusivo de los suscrip-
tores o adquirentes de los valores. Por ello, en los casos en que la entidad actiie de for-
ma ambivalente, esto es, recibiendo y ejecutando «drdenes de compra espontineas de
los suscriptores y, al tiempo, desarrolle actividades de colocacién de valores en inte-
rés del emisor, su intervencién tendrd el efecto de cualificar la oferta de suscripcién
como «publica» y acarrear la aplicacién a la misma del RD 291/1992. En igual senti-
do, puede mantenerse que si la intervencién de la entidad intermediaria en interés del
emisor no aflora directamente —&sta aparece externamente como simple receptora de
«6rdenes de suscripcién o de compra por parte de los inversores—, podré ser conside-
rada la existencia de relaciones de hecho entre ella y el emisor de las cuales pueda
presumirse que la primera actia como colocadora de la emisién de valores de la
segunda. Asi, por ejemplo, si se trata de entidades pertenecientes al mismo grupo de
sociedades, si tienen consejeros comunes, si ya actué como interviniente en la coloca-
cién de emisiones anteriores, etc.

3.4. Tratamiento especial de esta presuncion ante emisiones u ofertas de venta de
valores en moneda extranjera cuya suscripcién o compra sélo pueda realizarse
fuera de Esparia

El RD 291/1992 establece de modo especifico la efectividad de esta presuncién
respecto de las emisiones de valores en pesetas [articulo 3°1.c) in fine]. Quiere esto
decir, a contrario, que ante emisiones u ofertas de venta de valores en moneda extran-
jera cuya suscripcién o compra sélo pueda hacerse fuera de Espafia (cfr. articulo 321
primer inciso) queda excluida la aludida relatividad del cardcter iuris tantum de la
presuncién e invertido el sentido que se le da cuando se trata de valores cuya suscrip-
ci6én o adquisicién directa es posible hacer en Espafia. Asi, ante valores en moneda
extranjera emitidos fuera de Espaiia, habrad que presumir, iuris tamtum, que la entidad
interviniente actiia como mera receptora de «6rdenes de compra y no, por tanto, como
colocadora de los valores. De este modo, ante valores en moneda extranjera emitidos
fuera de Espafia, la verificacion de este elemento —Ila intervencién en la colocacién
de entidades especializadas y habilitadas segin los articulos 71 y 76 LMV— no es
constitutiva-de presuncién de que la emisién o la venta es «ptiblica» y, por tanto,
incluible en el &mbito de aplicacién del RD 291/1992, salvo prueba en contrario.

3.5. Necesidad de habilitacion legal de las entidades intervinientes en el proceso de
colocacioén

Esta iltima presuncion lleva implicita la exigencia de que las entidades especiali-
zadas intervinientes en la colocacién de valores se hallen legalmente habilitadas en
virtud de los articulos 71 y 76 LMV. Por tanto, no podrén actuar en tal concepto suje-
tos o entidades distintas a aquéllas que, con caricter cerrado, pueden ser legalmente
habilitadas de acuerdo con los mencionados preceptos de la LMV.
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En concreto, las entidades intervinientes en la colocacién de los valores han de
hallarse habilitadas para desarrollar las actividades previstas en las letras «c)» y «d)»
del articulo 71 LMV. Esto es, respectivamente, las actividades consistentes en mediar
por cuenta directa o indirecta del emisor en la colocacion de emisiones de valores, y
en asegurar la suscripcion de emisiones de valores. Los articulos 71 y 76 LMV esta-
blecen un sistema de numerus clausus de entidades habilitadas para la realizacién de
tales actividades, al tiempo que establecen diferentes grados de habilitacion.

-Asi, gozan de habilitacién plena a tales efectos —esto es, pueden tanto asegurar
como comercializar la colocacién de emisiones de valores— las siguientes entidades:
- a) sociedades de valores (articulo 71 LMYV), b) entidades oficiales de crédito, c) ban-
cos y cajas de ahorro, incluida la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro y la
Caja Postal [articulo 76.a) LMV] (30). Otras entidades quedan habilitadas pero de
acuerdo con un sistema restringido en relacién con el tipo de actividad que pueden
realizar. Asi, a) las agencias de valores y b) las cooperativas de crédito no pueden ase-
gurar la suscripcién de emisiones de valores sino s6lo mediar en su colocacién por
cuenta propia o ajena (articulos 71, péarrafo 22 y 76.b) LMV, respectivamente); las
sociedades mediadoras del mercado de dinero sélo se hallan habilitadas para mediar
en la colocacién de deuda publica representada mediante anotaciones en cuenta
[articulo 76.c) LMV].

(30) Respecto a la capacidad de las entidades de crédito para el desarrollo de actividades parabancarias
vid. A. TaPiA HERMIDA, «Aspectos generales de las actividades parabancarias en el Derecho espaiiol»,
R.D.B.B., 1992, pags. 640-644.23w.




