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Carrera Derecho. Asignatura Derecho Mercantil 1. Titulo, Modificaciones legales recientes sobre
la puesta en circulacion de las obligaciones. Autor, Profesor Alberto Bercovich.

Fecha de grabacion, 24 de marzo de 1982. Fecha de emision, 31 de marzo de 1982. Durante la
ultima semana han debido estudiar ustedes el tema 26 referente a la disolucién y liquidacién
de sociedades.

Y hasta el proximo miércoles debera ser objeto de estudio el tema 27 que trata de la emision de
obligaciones por sociedades mercantiles. Vamos a dedicar por ello esta emision a exponer unas
recientes modificaciones legales que afectan al tema de la puesta en circulacion de las
obligaciones. Dentro del tema 27 del programa de la asignatura, el niumero 5 bis trata de los
requisitos para la puesta en circulacion de las obligaciones.

Y se encuentra desarrollado en la adenda correspondiente al presente curso académico. Segun
se expone en la adenda, es el Real Decreto 1851-1978, de 10 de julio, sobre anuncio y puesta en
circulacion de titulos de renta fija, la norma basica en la que se establecen los requisitos para la
puesta en circulacion de las obligaciones por parte de las sociedades. Entre tales requisitos
tiene particular importancia la publicacién de un folleto para las emisiones de oferta publica.

Son emisiones de oferta publica aquellas que, sin estar exclusivamente reservadas a los socios
de la entidad, exceden en su nominal total de 100 millones de pesetas o cuando el importe de
la emisiéon unido al de otras emisiones en los 12 meses precedentes supera la cuantia
mencionada. Pues bien, para las emisiones de oferta publica es preciso publicar un folleto que
debe ser previamente autorizado y cuya finalidad es, obviamente, la de ofrecer al publico
inversor una informacién adecuada sobre la emision. Como también se sefiala en la adenda,
con posterioridad al Real Decreto de 1978, se dictd el Real Decreto de 5 de septiembre de 1980
que regula la informacion financiera de las entidades emisoras de titulos valores que estan o
pretendan estar admitidos a cotizacion oficial.

Ese Real Decreto de 1980 es aplicable a las emisiones de toda clase de titulos valores y, por
tanto, también a las de acciones de sociedades y a las de obligaciones emitidas por ellas para
los que vaya a pedirse la admisién a cotizacidon oficial en Bolsa. Y entre las obligaciones
impuestas por este Decreto de 1980 figura también la de publicar un folleto explicativo de las
caracteristicas de la operacién y, en su caso, de la situacién econémica, financiera y juridica de
la entidad emisora. Al coexistir la regulacién legal establecida en los dos Reales Decretos
mencionados, el de 10 de julio de 1978 y el de 5 de septiembre de 1980, ocurre que cuando una
entidad hace una emisién de oferta publica de titulos de renta fija para los que vaya a pedirse
la admisidon a cotizacién oficial en Bolsa, la entidad en cuestidon tiene que cumplir con la
normativa contenida en ambos Reales Decretos, cada uno de los cuales impone la publicacién
de un folleto explicativo sobre la emision.



Si no coincide plenamente el contenido establecido por los dos Reales Decretos para ese
folleto, es evidente que se hace necesaria una enojosa labor de coordinacién entre ambas
normativas. Por esta razon, al final de la exposicion de este tema en la Adenda y con referencia
al Real Decreto de 5 de septiembre de 1980, se dice lo siguiente. Como podra apreciarse, esta
nueva disposicion legal, es decir, el Real Decreto de 5 de septiembre de 1980, supone un paso
adelante para lograr una adecuada informacién del publico inversor, y se afiade en punto y
seguido.

Tal vez seria deseable hacia el futuro la refundicién de la misma, esto es, del Real Decreto de 5
de septiembre de 1980, con lo establecido en el Real Decreto de 10 de julio de 1978, para evitar
una multiplicidad de normas legales aplicables a un mismo supuesto, con el riesgo de que a los
dos Reales Decretos mencionados vengan a afiadirse otros que regulen nuevos aspectos de la
misma problematica. Pues bien, aunque no se ha producido la refundicion de los dos Reales
Decretos, si que se ha dictado una disposicion legal que trata de evitar los problemas derivados
de la coexistencia de ambos Reales Decretos. Nos referimos a la Orden del Ministerio de
Economia y Comercio de 17 de noviembre de 1981, sobre informacion financiera de las
entidades emisoras de titulos valores, publicada en el Boletin Oficial del Estado de 22 de
diciembre de 1981, y recientemente modificada por Orden de 26 de febrero de 1982, publicada
en el Boletin Oficial del Estado de 10 de marzo pasado.

La importancia de esta orden es realmente superior a la que corresponde a su rango legal,
puesto que gracias a ella se unifica la normativa aplicable a los folletos informativos exigidos
por los Reales Decretos de 1978 y de 1980. Asi se pone de manifiesto en el propio preambulo
de la Orden al declarar que, en virtud de las facultades conferidas al Ministerio de Economia,
hoy Economia y Comercio, por las referidas disposiciones, este Ministerio ha considerado
oportuno homogeneizar las exigencias minimas de contenido de ambos folletos, emision y
admisién a cotizacién oficial, y refundirlas en uno solo cuando las circunstancias temporales lo
permitan. Y asi se dispone en el articulo primero, apartado 1 de la Orden, que el contenido
minimo de informacién que debera comprender el folleto de emision de los titulos
representativos de partes de empréstito, que sean calificados de oferta publica, segun el
articulo 4° del Real Decreto de 10 de julio de 1978, serad el correspondiente al folleto de
admision a cotizacién oficial que se regula en la presente Orden.

Asi pues, en virtud de lo dispuesto en la Orden que comentamos, de 17 de noviembre de 1981,
modificada por Orden de 26 de febrero de 1982, el contenido del folleto exigido para las
emisiones de oferta publica de titulos representativos de partes de empréstitos, exigido por el
Real Decreto de 1978, es el mismo del folleto previsto en el Real Decreto de 1980 para las
emisiones de titulos valores cuya admision a la cotizacion oficial en Bolsa vaya a ser solicitada. Y
la consecuencia de esa identidad es que, cuando sean simultaneamente aplicables ambos
reales decretos, bastara con la publicacién de un unico folleto autorizado en la forma prevista
en la Orden que comentamos y con el contenido previsto en el anexo de la misma Orden. En
efecto, la Orden tiene cuatro anexos en los que se dispone cual debe ser el esquema del folleto,
respectivamente para las acciones, las obligaciones, para entidades bancarias y para



corporaciones publicas.

Ese esquema del folleto esta muy pormenorizado y comprende siete capitulos referentes a los
siguientes datos. Capitulo primero, personas que asumen la responsabilidad del contenido del
folleto. Capitulo segundo, informacion relativa a los titulos emitidos o cuya admisién a Bolsa se
solicita.

Capitulo tercero, informaciones de caracter general sobre la sociedad. Capitulo cuarto,
informaciones sobre la actividad de la sociedad. Capitulo quinto, informaciones econémico-
financieras sobre la sociedad.

Capitulo sexto, representacién, control y gestion de la sociedad. Y capitulo séptimo, evolucion
reciente y perspectivas de la sociedad. En el folleto debe expresarse literalmente que la
autorizacién del folleto no significa recomendacién de la suscripcion ni pronunciamiento
favorable o adverso sobre el emisor su rentabilidad o de la oferta realizada, lo cual no obsta
para que la inspeccién financiera del Ministerio de Economia y Comercio o los servicios de
inspeccion del Banco de Espafia puedan realizar, si lo estiman oportuno, las verificaciones
convenientes para mayor seguridad de la apelacion publica al ahorro del publico.

Esta posibilidad de verificacién expresamente prevista en la orden es especialmente
importante, siendo deseable que se desarrolle en la practica. Hay que sefialar, ademas, que la
autoridad o institucién que autorizé el contenido del folleto ha de proceder a autorizar toda
clase de publicidad relativa a la operacién financiera en cuestion y esa publicidad ha de
mencionar siempre el folleto publicado, indicando dénde puede obtenerse de forma gratuita.
Para terminar, hay que poner de manifiesto el avance que representa la orden a que nos
venimos refiriendo en la via de proteccién al publico ahorrador, via que viene en gran parte
impuesta por las perspectivas espafiolas de ingreso en la Comunidad Econémica Europea.

Buenas tardes.



