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NECESARIA INTERVENCION DE EMPRESAS DE SERVICIOS

GOMEZ-ACEBO § POMBO

DE INVERSION EN DETERMINADAS OPERACIONES
DE COMERCIALIZACION DE VALORES

Alberto Diaz Moreno

Catedratico de Derecho Mercantil de la Universidad de Sevilla
Consejero académico de Gémez-Acebo & Pombo

El articulo 18 del RDL 6/2010, de 9 de
abril, de medidas para el impulso de la re-
cuperacion econoémica y el empleo, ha ve-
nido a dar nueva redacciéon al primer
apartado del articulo 30 bis LMV inclu-
yendo en el mismo un nuevo parrafo del
siguiente tenor: “Cuando se trate de colo-
cacion de emisiones contempladas en las
letras b), c), d) y e) de este apartado, di-
rigidas al publico en general empleando
cualquier forma de comunicacion publicita-
ria, debera intervenir una entidad autori-
zada para prestar servicios de inversion a
efectos de la comercializacion de los valo-
res emitidos”.

El objeto de esta nueva regla es imponer la
intervencion de una empresa de inversion
(art. 64 LMV) o de una entidad de crédito
(art. 65 LMV) en los casos en los que se re-
alicen, en determinadas condiciones, ofer-
tas de venta o suscripcion de valores
consideradas no publicas y con respecto a
las cuales no rija, por tanto, la obligacion
de redactar y publicar un folleto (lo que su-
cedera cuando la oferta: [i] vaya dirigida a
menos de 100 personas -aunque parece
dudoso que, dandose esta condicion,
pueda considerarse al mismo tiempo que
la emisidn se dirija “al publico en general”-
; [ii] vaya dirigida a inversores que ad-
quieran valores por un importe minimo de
50.000 euros cada uno; [iii] tenga por ob-
jeto valores cuyo valor nominal sea al
menos de 50.000 euros; [iv] la oferta
tenga un importe conjunto inferior a
2.500.000 euros).

La finalidad de la reforma estriba en pro-
porcionar un mayor grado de proteccion a
los pequefios inversores. Ciertas practicas
de comercializacién de valores reciente-
mente utilizadas —que han sido objeto de
amplia difusion en medios de comunica-
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cién- pusieron de manifiesto un “gap” en
el sistema de proteccion de los inversores
(que bascula, en buena medida, sobre la
existencia de la obligacién de elaborar un
folleto informativo que ha de ser aprobado
y registrado por la CNMV). En efecto, en
los casos en los que no es aplicable la obli-
gacion de publicar el folleto (por ejemplo,
porque el importe unitario de los valores
emitidos alcance los 50.000 euros —caso
de los pagarés de NUEVA RUMASA-) los in-
versores ven ciertamente mermada su tu-
tela al no contar con la actuacion de
control de informaciéon de la CNMV. Merma
que se acentla si, ademas, la suscripcion
de dichos pagarés se realiza directamente
con el propio emisor, sin haber recurrido
por tanto a los servicios de una entidad fi-
nanciera habilitada (con lo que la opera-
cién queda al margen de las normas de
conducta exigibles a los intermediarios fi-
nancieros para la proteccion del inver-
sor).De ahi que, para estos casos, se
prevea como expediente tuitivo la inter-
vencion de una entidad autorizada para
prestar servicios de inversion.

El efecto es que los inversores deberan
cursar sus o6rdenes de suscripcion de los
valores a través de intermediarios finan-
cieros debidamente acreditados y una vez
éstos les hayan informado, segun lo pre-
visto en la normativa vigente, de las ca-
racteristicas y riesgos de los valores. A
este propdsito, las entidades que interven-
gan en la comercializaciéon (empresas de
servicios de inversion o entidades de cré-
dito), estaran sujetas a las normas de con-
ducta recogidas en el Titulo VII de la LMV
(obligaciones de diligencia y transparencia,
de informacion a la clientela, asi como de
evaluacion de la conveniencia o idoneidad
de la inversidn, cuando proceda). Por lo
tanto, el intermediario que intervenga en
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la suscripcidon de los valores sera respon-
sable de que la informacion facilitada a sus
clientes, o potenciales clientes, sea impar-
cial, clara y no engafiosa. Para ello, debera
proporcionar una explicacion de las carac-
teristicas y riesgos inherentes del valor co-
mercializado, asi como de la situacion
juridica y econdmico-financiera del emisor,
de una manera suficientemente detallada
para permitir que el inversor pueda tomar
una decision de inversion fundada (cfr. Co-
municacion de 20 de abril de la CNMV con
relacion a la campafa publicitaria de una
oferta de pagarés por Nueva Rumasa).
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