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1) Mercado primario y ofertas publicas:

Nocion de mercado primario

* El mercado primario es el mercado de
distribucidon de los valores negociables.

>
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Por su funcion
economica, el mercado
primario ordena la
apelacion al ahorro del
publico mediante la
oferta de valores
negociables.

FZ

» Desde la perspectiva
juridica, el mercado
orimario sirve de
mecanismo para la
adquisicion originaria
de los valores
negociables.
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Justificacion econdmica

e Apelacion al ahorro del publico

* Difusidon necesaria para la admision a
negociacion

* Sistema utilizado en las privatizaciones
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1) Mercado primario y ofertas publicas:
Ofertas publicas de valores

 De apelacion al ahorro del publico
— OPS

— OPV :

e De adquisicion del control
— OPA
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1) Mercado primario y ofertas publicas:
Ofertas publicas de valores

 De apelacion al ahorro del publico

— OPS: ofertas publicas de valores para su suscripcion
por el publico (Emisiones)

— OPV: Ofertas publicas de venta (dirigidas al publico
para que compre los valores)

e De adquisicion del control

— OPA: ofertas publicas de adquisicion (dirigidas al
publico para que acepte vender sus acciones)
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1) Mercado primario y ofertas publicas:™
¢Quién puede apelar al ahorro del publico?

» Hay libertad de emisidn con
prohibiciones:

o “Las personas fisicas y las sociedades civiles,
colectivas y comanditarias simples, no podran
emitir ni garantizar la emision de obligaciones
u otros valores negociables agrupados en
emisiones” (DA 1.2 Ley Sociedades de Capital)
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1) Mercado primario y ofertas publicas: ="
¢Como se puede captar ahorro del publico?

* Sin perjuicio de las actividades reservadas
a las entidades de crédito “ninguna
persona o entidad podra apelar o captar
ahorro del publico en territorio espanol
sin someterse a este titulo (Il del
mercado primario) o a la normativa sobre
inversion colectiva o a cualquier otra
legislacion especial que faculte para
desarrollar la actividad antes citada” (art.
26 bis LMV jderogado!).
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2) Régimen juridico

» Normativa Nacional

o Titulo lll, TRLMV
Segun redaccién del Real Decreto-Ley 5/2005, de transposicidn de la Directiva 2003/71/CE, sobre

el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisidn a cotizacion.

o Desarrollo reglamentario
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, en materia de admisidn a negociacién, de ofertas

publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos.
Orden EHA/3537/2005, por la que se desarrolla el articulo 27.4 de la LMV, sobre modelos de

folletos.

» Normativa Europea
- Reglamento (CE) n2 809/2004, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacidn
de la Directiva 2003/71/CE, en cuanto a la informacion contenida en los
folletos asi como el formato, incorporacién por referencia, publicacion de
dichos folletos y difusion de publicidad.

p Jurisprudencia Constitucional:
o STC 133/1997, de 16 de julio <> STC 96/1984 (Caso Petronor)
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http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-T-1997-22988
http://www.boe.es/boe/dias/1984/10/31/pdfs/T00025-00027.pdf

3) Nocién de oferta publica (OPV/OPS)

- Toda comunicacion a personas en
cualquier forma o por cualquier medio
gue presente informacion suficiente
sobre los terminos de la oferta y de los
valores que se ofrecen de modo que
permita a un inversor decidir sobre |a
adquisicion o suscripcion de estos
valores.
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4) Principios configuradores

 Libertad de emision
 Libertad de colocacion

 Informacion completa al inversor -“full
disclosure”

FZ
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5) Ofertas privadas

« Ainversores cualificados (v. art. 39
RD 1310/2005)

A menos de 150 personas fisicas 0

juridicas, sin incluir inversores :
- g e Caso pagarés RUMASA )
cualificados.
¢« A inverso,re_s gue adquieran valores el
por un minimo de 100.000 euros. publico, empleando

comunicacion publicitaria,

« Valores cuyo valor nominal unitario . . »
| 100.000 euros requiere la intervencién de
Sea al menos . una entidad autorizada para

* Importe total de la oferta inferior a prestar servicios de inversion
5.000.000 euros en 12 meses. @ iznios d o

comercializacion de los
valores emitidos

G )
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http://app.bde.es/clf_www/leyes.jsp?id=102027&fc=20-08-2012&idart=102081&tipoEnt=0
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6) Publicidad

* Se puede hacer publicidad, incluso antes
de la aprobacion del folleto

* No esta sujeta a aprobacion por la CNMV

 Debe ser claramente reconocible, no
iInexacta ni enganosa.

* Manifestara que se publicara un folleto.
« Coherente con la informacién del folleto

© RDMF FZ 13
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7) Requisitos administrativos

* Relativos al emisor y a los valores

— Regularidad del emisor

* validamente constituido y operar conforme escritura y estatutos
— Regularidad de los valores

* respeten régimen juridico al que estén sometidos
— Deben ser libremente transmisibles .

* Requisitos de documentacion

— Aportacion de los documentos acreditativos de la emision.

— Cuentas anuales (art. 12 RD):

= En el caso de valores participativos (acciones), al menos los tres ultimos
ejercicios.
= En los restantes casos, los dos ultimos
— Folleto informativo

SPr FZ 14



7)

Requisitos administrativos

Excepciones Deuda publica

© RDMF

Cuando se trate de valores no participativos
emitidos por el Estado, las comunidades
autonomas vy las entidades locales, no sera
necesario el cumplimiento de los requisitos
anteriores
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8) El folleto y su responsabilikdad

e Finalidad (art. 16 RD)

— Presentar informacion, facilmente analizable y
comprensible, segun la naturaleza del emisor y de los
valores, necesaria para que los inversores puedan
evaluar:

* activos y pasivos,

e situacion financiera,

* resultados y perspectivas del emisor y garante
» derechos inherentes a los valores

© RDMF FZ 16
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8) El folleto y su responsabilidad

e Naturaleza

— Integra el contenido contractual de la relacion emisor —
inversor.

e Contenido (arts. 17 y 19 RD)

Documento de registro

informacion sobre el emisor.
Nota de los valores

informacion sobre los valores que se ofrecen.
Resumen

Breve, no técnica, sobre caracteristicas y riesgos esenciales emisor,
garante y valores

advertencia de debe leerse como mera introduccion al folleto
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8) El folleto y su responsabilidad

* Formatos
— Segun anexos del Reglamento 809/2004/CE, en funcion del tipo de emisor vy la
naturaleza de los valores
* Folleto de base (art. 20 RD)

— Contiene toda la informacidn excepto las condiciones finales
— Apto para programas de emision de valores y para ciertos valores emitidos por
entidades de crédito.

* Suplemento (art. 21 RD)

— Debe elaborarse si aparecen elementos nuevos o errores o inexactitudes entre
el momento de la aprobacidn del folleto y el cierre de |la oferta

— Los inversores pueden retirar suaceptacion en los dos dias habiles siguientes a
la publicacion del suplemento.

© RDMF FZ 18
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8) El folleto y su responsabilil{dad

* Recae sobre el emisor u oferente, y sus
administradores

e Sobre el garante en relacion con la informacion que
elabore

* Sobre la entidad directora respecto de las labores de
comprobacion que realice

© RDMF FZ 19
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8) El folleto y su responsabilikdad

e Las personas responsables deben estar claramente
identificadas en el folleto

— Declaran datos del folleto conformes a la realidad y no
omite ningun hecho que pudiera alterar su alcance

— De dafos y perjuicios que hubiesen ocasionado a los
inversores como consecuencia de las informaciones falsas
o de las omisiones

— Plazo de prescripcion: 3 afnos

© RDMF FZ 20



Revista de Derecho del Mercado Financiero

8) El folleto y su responsabilidad

e STS 24/2016, de 3 de febrero (Caso Bankia): El folleto que exige la
normativa sobre el mercado de valores en los supuestos de ofertas
publicas de suscripcion de acciones como la formulada por Bankia
“tiene por finalidad justamente informar a los potenciales
inversores sobre la conveniencia de suscribir las acciones que se
ofertan, por tener la sociedad una saneada situacion patrimonial y
financiera y una expectativa fundada de obtener beneficios, para
gue puedan formar su consentimiento con conocimiento de los
elementos esenciales y los riesgos que pueden afectar
previsiblemente a las acciones objeto de la oferta publica. Maxime
si se trata de pequenos inversores, que Unicamente cuentan con la
informacion que suministra la propia entidad, a diferencia de los
grandes inversores, que pueden tener acceso a otro tipo de
informacion complementaria.”
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8) El folleto y su responsabilidad

e STS 23/2016, de 3 de febrero (Caso Bankia): En el proceso de
admision a cotizacion de acciones la informacion acerca del emisor
y de las propias acciones es un requisito esencial que debe
cumplirse mediante el folleto informativo “tal informacién supone
el elemento decisivo que el futuro pequeno inversor (a diferencia
de los grandes inversores o los inversores institucionales) tiene a su
alcance para evaluar los activos y pasivos de la entidad emisora, su
situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como las
perspectivas del emisor y de los derechos inherentes de dichas
acciones.”

 “En consecuencia, el nexo de causalidad era evidente, a la vista de
lo que la sentencia razona, puesto que justamente el folleto se
publica para que los potenciales inversores tomen su decision,
incluso aunque no lo hayan leido, puesto que el folleto permite una
"diseminacion" de la informacion en él contenida, que produce la
disposicion a invertir”.
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9) Funcion de la CNMV

e STS 9 octubre 2008

— ¢Qué supone la decision de registrar por parte de Ia
CNMV?

— éQué debe hacer la CNMV?
e STSJ de Madrid de 4 de febrero de 1998

— ¢Cual es el alcance de la funcién de verificacion de
la CNMV?

— ¢Debe calificar?

— ¢Qué responsabilidad asume la CNMV?

© RDMF FZ 23
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10) Procedimiento ofertas publicas

fase de fase de fase de fase de
diseno prospeccion oferta publica liquidacion
Publicidad Admision
® >
rsﬁtringida abiertp condicional enfirme a negociacion)
¢ > o¢ ¢ >oe >e
) ) ) ) )
Decision de Comunicacién Inicio del periodo Dia "D D+3
realizar la previa CNMV de suscripcién o Fecha de Fecha de
oferta Registro CNMV- compra formz.al!z?uon de las I|qU|da_c[0n y
adquisiciones anotacién de
eDocumentos Acreditativos titulares
Informe sobre la
eAuditorias difusién alcanzada
eFolleto
o el FZ 24
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Fin de la presentacion

Mercado primario

Fernan do Zunzune gui
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STS 9 octubre 2008 (l)

* ¢Qué supone la decisidn de registrar por parte
de la CNMV?

* La decision de registrar supone confirmar “que la informacion
contenida en el folleto y en los demas documentos exigibles
es la establecida por la norma y que los acuerdos de emision
de los valores estan exentos de los “muy graves” vicios
juridicos que pudieran poner en peligro los intereses de los
inversores o implicar discriminaciones entre ellos”.
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STS 9 octubre 2008 (l1)

e ¢Qué debe hacer la CNMV?

* “notiene por qué analizar los acuerdos mercantiles de emision desde
todos sus puntos de vista, incluidos los relativos a su mayor o menor
acomodacion a cualquiera de los preceptos de |la Ley de Sociedades
Andnimas”.

* “s6lo debe comprobar si, ademas de los aspectos formales y la suficiencia
de la informacidn facilitada por el emisor, dichos acuerdos no incurren en
las “muy graves infracciones del ordenamiento juridico” que, ademas de
serlo, perjudiquen los intereses de los inversores o discriminen a éstos.
Cualquier otra supuesta infraccion de las leyes queda fuera de su funcion
verificadora”




¢Cual es el alcance de la funcidn de verificaciohde'la

CNMV?

14 ., . ) ., ..
® esta funcion verificadora de la informacion suministrada

Implica una comprobacion, desde la perspectiva de los
Intereses de los inversores, de la regularidad de la
auditoria -en cuanto instrumento de informacion veraz,
Imprescindible para la decision inversora- y del folleto
informativo -soporte de "la informacidon necesaria para
gue los inversores puedan formular un juicio fundado
sobre la inversion que se les propone" (art. 28 Ley
24/88)-, algo que, desde luego, excede de esa simple
funcion de control formal de la informacion minima que
ha de difundirse™ (STSJ de Madrid de 4 de febrero de
1998, FJ 4.9
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é¢Debe calificar?

« “Verificar, por tanto, lleva implicita una funcion
calificadora e implica una evidente forma de control
administrativo -justificada en la necesidad de garantizar
la transparencia y regularidad de los mercados
financieros y el interés de los inversores- acerca del
cumplimiento de los requisitos legalmente exigidos.
Funcion de verificacion que coexiste -sin que ello
suponga usurpacion de funciones, dada su diferente
perspectiva y finalidad [...] con la funcion de calificacion
qgue el art. 21 del Codigo de Comercio atribuye a los
Registradores mercantiles.” (STSJ de Madrid de 4 de
febrero de 1998, FJ 4.9




¢Qué responsabilidad asume
la CNMV?

« “La incorporacion a los Registros de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de los
Informes de auditoria de cuentas y de los
folletos informativos solo implicara el
reconocimiento de que aquéllos contienen toda
la informacion requerida por las normas que
fijen su contenido y en ningun caso determinara
responsabilidad de la Comision Nacional del
Mercado de Valores por la falta de veracidad de
la informacion en ellos contenida.” (art. 92 in fine
LMV)
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