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RESUMEN.

En este trabajo se va a llevar a cabo un desarrollo y una explicacion de las obligaciones, explicando
su naturaleza, funcion y los distintos requisitos que existen y que se deben cumplir para poder
llevar a cabo la emision. Dentro de las obligaciones, se hara una especificacion en las obligaciones
convertibles en acciones en sentido estricto, estudiando las distintas especificaciones, asi como las
distintas controversias que generan su emision. Por ultimo, se hara referencia a una serie de
problemas que no han sido estudiados en Espafia, pero los cuales es posible que se expliquen en
un futuro.

Palabras clave: Titulos de deuda, acciones y bonos u obligaciones convertibles.

ABSTRACT.

This work out is going to take a development and an explanation of the obligations or bonds,
explaining its nature, function and different requirements that exist and must be met in order to
carry out the issue. Among the obligations, there will be a specification on the convertible bonds
in the strict sense, studying the different specifications, and the various controversies generated
issue. Finally, referring to a series of problems that have not been studied in Spain will be made,
but which may be explained in the future.

Keywords: debt securities, equity, convertible bond
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1. INTRODUCCION.

El tema de investigacion de este trabajo que se va a desarrollar y del cual voy a trabajar, son las
obligaciones y en especial las controversias y caracteristicas de la emision de obligaciones
convertibles en acciones en sentido estricto. De esta manera comenzaré realizando un
planteamiento general basado en las obligaciones explicando el importante labor de financiacion
que lleva de por si la emision de este tipo de titulos. De forma introductoria llevaré a cabo
distinciones entre los distintos tipos de obligaciones que pueden emitirse en el mercado con sus
distintas caracteristicas y estableceré las distinciones que existen ente las obligaciones y las
acciones asi como las ventajas e inconvenientes que se establecen entre ambas. Con todo esto,
entraré a explicar cuales son los distintos requisitos que existen y los pasos que tiene que seguir
una sociedad en el momento en el que va a llevar a cabo la emisién de obligaciones desde el
acuerdo que tiene que existir por parte de la junta accionistas, asi como la posible delegacion total
o parcial que puede existir a la hora de acordar la emisidn de obligaciones en si o alguno de los

aspectos de la propia emision.

En afiadido se llevara a cabo una explicacién del contrato de emisidn de obligaciones, entre la
sociedad y los obligacionistas, analizando todos los derechos y obligaciones que subyacen de este
contrato, tanto para la sociedad emisora como para los obligacionistas subscriptores de dichas
obligaciones y haciendo referencia a las garantias que pueden existir en favor de los
obligacionistas, los cuales son meros acreedores de la sociedad, con el fin de cobrar lo prometido
por la sociedad emisora. A su vez, se desarrollaré el tema de la publicidad y de la seguridad juridica
del contrato de emision, de la propia suscripcion y de las garantias. A su vez, se llevara a cabo la

distincion entre acciones y obligaciones.

Por otro lado, se va a llevar a cabo una exposicion del Estatuto Juridico del obligacionista, llevando
a cabo la explicacion de los distintos 6rganos que tienen cuando se va a llevar a cabo la emision,
como son el Sindicato de obligacionistas y el comisario, desarrollando todo lo relativo a la
constitucion, funcionamiento y convocatoria del Sindicato, y del nombramiento y las distintas
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facultades que el Comisario puede llevar a cabo. A su vez se entablara una relacion de los derechos
del obligacionista frente a esto. Explicaré e introduciré los posibles conflictos de intereses que

pueden existir entre el Sindicato de Obligacionistas y la Junta de accionistas.

Una vez que he realizado un planteamiento general de las Obligaciones, entraré a desarrollar
distintos aspectos especificos y controversias de las obligaciones convertibles en acciones.
Primero, planteando cuestiones generales relativas al concepto a las distintas modalidad y a las
diferencias con otro tipo de obligaciones. Se hablara de la emision de este tipo de obligaciones y
del propio régimen del obligacionista con obligaciones convertibles y de la relacion de conversion
que pueden tener en el momento de ejercitar el derecho de conversion. Llevaré a cabo la distincion

entre obligaciones, obligaciones convertibles y las propias acciones.

A partir de aqui voy a centrarme en una serie de controversias a las que se tienen que enfrentar las
sociedades hoy en dia cuando llevan a cabo la emision como el conflicto generado por el derecho
de suscripcion preferente por acuerdo de la Junta General que afecta tanto a los accionistas y los
obligacionistas que suscriben obligaciones convertibles en acciones (futuros accionistas en

potencia), el cual fue resuelto en 2008 como explicaré a través de una sentencia del TJUE.

A su vez, trataré el problema de la prelacion que puede existir una vez que ha sido declarado el
concurso entre los obligacionistas u obligacionistas con derecho de conversién en acciones frente
al resto de acreedores. Aqui se llevara a cabo una integracion de las distintas normativas para

aclarar un apartado de la Ley de Sociedades de Capital que no queda claro.

Introduciré a su vez una problematica poco tratada en Espafia, relativa a los conflictos de intereses
que se pueden generar entre los dos 6rganos que representan la voluntad, por una lado de los
accionistas, es decir la junta de accionistas, y por otro lado, de los obligacionistas, es decir, el
Sindicato de obligacionistas. Conforme a las distintas decisiones que puede tomar la junta de
accionistas, se analizara como pueden afectar al Sindicato y como quedan desprovistos los

obligacionistas de defensa frente a esto.

Por altimo, y como conclusion de mi trabajo, llevaré a cabo la exposicion de los posibles conflictos

de intereses que creo que se pueden suscitar, y por donde pienso que ira la regulacion en un futuro;
10
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ya que hablamos de obligacionistas con obligaciones convertibles en acciones, los cuales, en
potencia, son accionistas que pueden ver parte de sus intereses reflejados en la junta de accionista
6rgano social que marca la voluntad de la sociedad, en la cual no tienen ningln tipo de
participacion, unicamente sélo de mera informacion, pudiéndose desatar posibles conflictos como

después trataré.

Por ultimo, y desde el planteamiento personal, tengo que destacar que lo que me ha llevado a
realizar el trabajo fin de grado de este tema, ha sido lo interesante que me parecio el afio pasado
este tipo de titulos valores como medio de financiacion. La emision de este tipo de obligaciones
ha tenido mucha importancia en la actualidad. No han sido, especificamente este tipo de
obligaciones, las que hoy en dia han causado tantos problemas, pero si lo han sido las obligaciones
preferentes, que al fin y al cabo son un tipo de obligaciones que simplemente me dedicaré a
mencionar. Este producto tuvo la oportunidad de darlo durante el tercer curso de grado, y toque
dicha materia a través de dos asignaturas distintas como fueron derecho de sociedades y derecho

bancario.
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2. OBLIGACIONES COMO MEDIO O INSTRUMENTO DE OBTENCION DE RECURSOS FINANCIEROS.

Los operadores del trafico econémico, como son las sociedades mercantiles, necesitan obtener
financiacion para poder desarrollar su actividad empresarial; ésta se puede alcanzar a traves de dos
medios: incrementando los recursos propios, es decir, acudiendo al aumento del capital social o la
aportacion no reintegrable por parte de sus socios a los fondos (lo cual quedaria dentro del régimen
del contrato de la sociedad)-, o bien, se puede acudir al crédito, a traves de la financiacidn externa

por un tercero con obligacion de restitucion.

Dentro de este segundo modo de financiacion, encontramos la emision de obligaciones. Que en el
derecho espafiol, constituye una fuente de financiacién externa. Conforme a nuestra legislacion,
solo lo tienen permitido la sociedades anonimas, la sociedad comanditaria por acciones, la
sociedad de garantia reciproca, agrupacion de intereses econémicos y caja de ahorros; v, lo tienen

prohibido tal y como recoge el articulo 402 LSC las sociedades de responsabilidad limitada.

Los origenes de las obligaciones, en cuanto titulo representativo de un empréstito, se remontan a
la Edad Media, pero su empleo con caracter regular para la financiacion de las sociedades
mercantiles se generalizé en el siglo X1X, cuando las compafiias constructoras y explotadoras del

ferrocarril acudieron en masa a este modo de financiacién para seguir adelante con sus proyectos.

Ello explica que en el vigente Codigo de Comercio de 1885 haya una breve referencia a las
obligaciones en su articulo 22 y sélo realice una regulacion algo méas detallada (aunque todavia
escasa) en relacion con las obligaciones emitidas por las compafiias de ferrocarriles y demas obras
publicas (arts. 186, 187 y 190).

No fue hasta la Ley de Sociedades Anonimas de 1951 cuando se promulg6 una regulacion
completa de las obligaciones emitidas por sociedades andnimas, en un modo similar a la existente
en la actualidad. Dicha regulacion sirvié de base para su extension a las emisiones realizadas por

otras sociedades mercantiles (arts. 124 y 125 del RRM de 14 de diciembre de 1956) y para la Ley
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de 24 de diciembre de 1964, que regulaba la emisioén de obligaciones por sociedades que no hayan
adoptado la forma de an6nimas, asociaciones u otras personas juridicas. Tras la promulgacion de
la LSRL de 1995 la posibilidad de emitir obligaciones quedd béasicamente limitada a las
sociedades anénimas y a las entidades de crédito (bancos, cajas de ahorro y cooperativas de

crédito).

Con la normativa actualmente vigente esta cuestion se regula en el Titulo XI (“Las obligaciones”),
que comprende los arts. 401 a 433 del Real Decreto Legislativo 1/2010. De 2 de julio, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, que a partir de ahora 'y como la

he mencionado antes sera L.S.C.

Las razones para acudir a este tipo de financiacion externa responden a una pluralidad de factores;
La emision de obligaciones, en comparacién con el aumento de capital social, no produce ningln
tipo de alteracion en el equilibrio accionarial existente; por otro lado, hay que tener en cuenta que
los intereses que se pagan a los obligacionistas tienen un caracter fiscalmente deducible, lo cual
no ocurre con los dividendos; A su vez, el riesgo de los obligacionistas es menor que el de los
accionistas, ya que los primeros percibiran el interés conforme lo pactado, mientras que la
percepcidn de dividendos por parte de los accionistas depende de los resultados de la sociedad;
siempre teniendo en cuenta, que en caso de liquidacion los créditos de los accionistas estan
subordinados a los de los obligacionistas; por ultimo, hay que afiadir la necesaria constitucion del
sindicato de obligacionistas, lo cual, permite a los obligacionistas poder participar en la vida social
de la sociedad, teniendo en cuenta que este drgano no siempre tiene que estar de acuerdo con la
junta general de accionista y la administracion de la sociedad, pudiendo general posibles

conflictos, de lo cual me centraré posteriormente.

Si comparamos la emision de obligaciones con la financiacion externa bancaria, debemos decir
que la primera es beneficiosa respecto de la segunda debido a que la sociedad no va a ser sometida
a procedimientos de evaluacion de la viabilidad financiera de la sociedad y a tasas y condiciones
intermediarias impuestas por la entidad de crédito. El punto a favor de esta financiacion externa,
es que la entidad de crédito no va a tener una influencia activa en la vida de la sociedad, lo cual si

que ocurre con los obligacionistas a traves del sindicato de obligacionistas.
13
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Por ultimo, destacar que con el comienzo de la crisis economica, el método de financiacion de las
obligaciones se ha visto en aumento en detrimento de los fondos de titulizacion, en especial los
hipotecarios; todo ello debido a la consideracion como fondos propios de las obligaciones
subordinadas tal y como recoge el art. 7.1 de la Ley 13/1985, desarrollado por el art. 12.1 del RD
216/2008. A esto se le afiade la seguridad creada por los criterios de supervision establecidos por
el Banco de Espafia y la CNMV en los afios 2008 y 2009 a través de la Circular del Banco de
Espafa 3/2008 y circular de la CNMV 2/2009, ofreciendo las obligaciones al acreedor el respaldo

patrimonial del deudor creando un instrumento financiero méas seguro.

De esta manera, se puede decir que el porqué de la emision de las obligaciones, dependera del
andlisis de las distintas formas de financiacion que la empresa puede encontrar para sufragar los
distintos proyectos que ésta quiera encauzar, asi como el propio objeto social, su continuidad, o
incluso las distintas obligaciones que puede tener con otros acreedores. Asi, si la sociedad no
quiere llevar a cabo una alteracion del equilibrio accionarial produciendo una ampliacién de capital
o distintas aportaciones de los socios (porque en el futuro tendrd que hacer frente al pago de
dividendos o porque quiere mantener el tamafio de socios de la propia empresa) o no quiere pedir
financiacion externa a entidades de créditos debido a que las condiciones de endeudamiento (plazo,
tipo de interés, carencia que puedan pedir...) no son beneficiosas o porque la empresa no quiere
someterse a condiciones de viabilidad para la obtencién del crédito; va a tener la posibilidad de
llevar a cabo la emision de obligaciones, frente a las cuales tendra que pagar el interés y el

reembolso de la aportacién, pero disfrutando de las ventajas antes explicadas.

2.1 Concepto, clases, régimen juridico y documentacion de las obligaciones.

e Refiriéndonos al concepto, la definicion legal que recoge el articulo 401 LSC,
establece que “las obligaciones son valores que reconozcan o creen una deuda de dinero
a favor de quienes los suscriban”’. Se puede decir que el negocio subyacente a la obligacion
es una relacion juridica crediticia, ya que las obligaciones son valores emitidos en serie 0

en masa como consecuencia de un empreéstito que ha realizado la empresa emisora y que
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reconoce la existencia a su cargo de una deuda (valores no participativos, en la terminologia
empleada por la LMV vy por el RD 1310/2005). Esta deuda es remunerada a traves de un
interés fijo o variable y es fraccionada en partes alicuotas, ya que, las obligaciones que
pertenecen a una misma emision han de ser iguales y forman parte de un negocio unitario
que tienen el objetivo de dar a la propia sociedad una serie de medios patrimoniales

produciéndose un endeudamiento de la misma.

La obligacion se caracteriza por su negociabilidad y por la posibilidad de ser transmitido de forma
independiente sin necesidad del consentimiento de la entidad emisora. Esto es muy beneficioso
para los obligacionistas ya que son valores que se caracterizan por su liquidez. Estas caracteristicas
permiten que estos valores sean de facil negociacion en mercados organizados en los que las

operaciones son ejecutadas en funcion del precio y de la cantidad.

A su vez estas obligaciones pueden estar representadas mediante titulos, tal y como se recoge en
el capitulo 1l de la LSC del Titulo IlI; el propio articulo 412 recoge que las obligaciones pueden
representarse mediante titulos o mediante anotaciones en cuenta; las representadas por medio de
titulos podran ser nominativas o al portador, los cuales gozan de fuerza ejecutiva conforme al
articulo 517 LEC; los que estén representados por medio de anotaciones en cuenta se regiran por
la normativa del mercado de valores y tendran fuerza ejecutiva siempre que los registros contables
de dichas anotaciones hayan expedido un certificado. Aquellas obligaciones que estén
representadas por medio de titulo, tal y como recoge el articulo 413 LSC, tienen que ser iguales y

contener:

Su designacién especifica como obligacién, las caracteristicas de la sociedad emisora y, en
especial, el lugar en que ésta ha de pagar; la fecha de la escritura de

emisién y la designacion del notario y protocolo respectivo; el importe de la emision, en euros; el
numero, valor nominal, intereses, vencimientos, primas y lotes del titulo, si los tuviere; garantias
de la emision; y la firma por lo menos, de un administrador. Lo que hay que tener claro, es que la

anotacion en cuenta como forma de representacion de los titulos, es de obligada utilizacion en
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aquellos casos en los cuales las obligaciones accederan a mercados oficiales de valores; las cuales,

tal y como recoge el art. 413 LSC, se regiran por la normativa reguladora del mercado de valores.

Hay que darle mucha importancia al 401.2 LSC, el cual recoge, “que salvo lo establecido en las
leyes especiales, los valores que reconozcan o creen una deuda emitidos por sociedad anénima
quedaran sometidos al régimen establecido para las obligaciones en el presente titulo”. De esta
manera, el legislador incluye en el mismo régimen obligaciones las cuales pueden llevar otro tipo

de denominacidn pero con el mismo contenido como puede ser cédula o bono.

e En cuanto a las clases o tipos de obligaciones, existen distintas clases:

1. Segun su representacion, las obligaciones pueden representarse por medio de titulos o
anotaciones en cuenta. Las representadas por medio de titulos podran ser nominativas o al
portador como recoge el art. 412.2 LSC.

2. Desde su valor de suscripcion, las obligaciones podran tener adheridas una prima de
emision o una prima de reembolso, dependiendo de si el precio de suscripcion es inferior
o superior al valor nominal de la obligacion.

3. Conforme al articulo 404 LSC, las obligaciones se dividen en ordinarias o garantizadas,
en funcion de que Unicamente cuenten con la garantia patrimonial de la sociedad, es decir,
la aplicaciéon del articulo 1911 del Cédigo Civil; o que cuenten con alguna garantia especial
de las que recoge el articulo 404 LSC; éste realiza una enumeracion no exhaustiva, se
refiere a la hipoteca mobiliaria o inmobiliaria; a la prenda de valores; a la prenda sin
desplazamiento; a la garantia del Estado, Comunidades Auténomas, provincia 0 municipio
(sélo cuando las obligaciones sean emitidas por una sociedad publica); aval solidario de
entidad de crédito; o con aval solidario de una sociedad de garantia reciproca (SGR.). Hay
que tener en cuenta, como recoge el art. 405 LSC, que si la emisidn esta garantizada, se
permite a la sociedad superar el limite que en principio impone el art. 405 LSC, referido a
que la emision no puede ser superior al capital social desembolsado, mas las reservas que
figuren en el dltimo balance aprobado y las cuentas de regularizacion y actualizacion de

balances, cuando hayan sido aceptadas por el Ministerio de Economia y Hacienda; este
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limite tendra que ser respetado cuando la garantia sea prendaria sin desplazamiento, o se
trate de un aval prestado por SGR.

4. Las obligaciones subordinadas, las cuales a efecto de prelacion de créditos, se sitdan detrés
de todos los acreedores comunes (tenedores de obligaciones ordinarias). Este tipo de
obligaciones se emiten sobre todo en entidades de crédito, quizés, por ello sélo estan
reguladas en la ley 13/1985, de 25 de mayo de 1985, sobre coeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros
(sustancialmente modificada a traves de la Ley de 1 de junio de 1992, de Recursos propios
y supervision en base consolidada de las Entidades Financieras, y por la Ley 36/2007, de
16 de Noviembre). Esta regulacion permite que las entidades emisoras de este tipo de
obligaciones incluyan, a efectos contables, los pasivos obtenidos por esta via dentro de los
recursos propios; maquillando asi las cuentas, ya que se trata de deuda y no de recursos
propios.

5. En relacién con la convertibilidad de las obligaciones en acciones, podemos distinguir
obligaciones simples y obligaciones convertibles en acciones.

6. Por otro lado, las obligaciones canjeables por acciones; son similares a las obligaciones
convertibles en acciones; pero se diferencian en que las canjeables se canjean por acciones
ya emitidas y no de nueva emision como ocurre en las convertibles.

7. Asu vez, existen las obligaciones con warrant, las cuales se sitian en un plano similar de
las anteriores, pero se diferencian, en que incorporan un derecho supletorio de suscribir o
adquirir, en condiciones predeterminadas, acciones de la sociedad emisora ( 0 de una
tercera sociedad, con la que normalmente existiran vinculos de grupo), sin que se produzca
conversion de las obligaciones; por ello, el ejercicio de ese derecho de opcion atribuira al
obligacionista la condicién afiadida de accionista, sin perder la de obligacionista.

8. Por ultimo, las obligaciones con prima (o sin prima), en funcién de que se devuelva (0 no)
al obligacionista una cantidad suplementaria (prima) en el momento del reembolso, que se

afiade al valor nominal de su obligacion.
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e Enlo relativo al régimen juridico y la documentacion de las obligaciones, hay que

destacar que se trata de un régimen complejo y confuso. El Titulo XI de la LSC esta
dedicado al régimen de las obligaciones, siguiendo lo que disponia el anterior capitulo X
de la L.S.A. (el cual, en buena medida aun con varias modificaciones, adopté el capitulo
VIl de la L.S.A. de 1951, que se complet6 con la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, que
regulé la emision de obligaciones por las asociaciones u otras personas juridicas). No sélo
hay que tener en cuenta este titulo y los preceptos destinados dentro de esta Ley a las
obligaciones emitidas por sociedades cotizadas (arts. 510 y 511 L.S.C), sino también es
muy relevante el contenido del art. 30 ter de la L.M.V. conforme a la redaccion aprobada
por la disposicion final 32 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, que aclara que su
régimen se aplica también a las obligaciones previstas en la anteriormente L.S.A. y la Ley
211/1964. Estas disposiciones regulan la emision de obligaciones que van a ser objeto de
una oferta publica de venta o de admision a negociacién en un mercado secundario oficial;
a la entidad emisora se le exige que elabore un folleto de emision que supervisa la
C.N.M.V.,, al tiempo que quedan sometidas al régimen del mercado de valores. En estos
casos Nno serd necesario el requisito de escritura publica para la emisién de las obligaciones
y tampoco seré necesaria la inscripcion de la emision ni de los demas actos relativos a ella
en el Registro Mercantil ni su publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. A
este tipo de régimen especial, no estaran sometidos lo que se denomina como valores
participativos, es decir, las acciones y todos aquellos valores que confieran el derecho de
adquirir acciones o valores equivalentes a las acciones, de forma que no afecta a las

obligaciones convertibles ni a las canjeables.!

De esta manera cuando la emisidn va a ser suscrita por el pablico en general, se tendran gque seguir,

en primer lugar, las normas de la L.M.V., de forma subsidiaria, las normas de la L.S.C., cuando la

1 IBANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”’, Aranzadi, Pamplona, 2013,
Tomo II, pp.343-347.
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emisora sea una sociedad anonima, o la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, si la emision se efectla

por otra persona juridica de distinta naturaleza, como pueden ser el Estado y los Entes publicos.

Como he explicado antes, en lo relativo a la documentacién de las obligaciones, tradicionalmente
las obligaciones se incorporaban a titulos, que recibian la calificacion de titulos-valores y mas
concretamente de valores mobiliarios. En la actualidad esto no siempre es asi, ya que las
obligaciones pueden representarse, en principio, por medio de titulos o de anotaciones en cuenta
(art. 5 L.M.V. yart. 412.1 L.S.C.). Esta tltima modalidad es la en la actualidad mas se utiliza, las
cuales se regiran por la normativa del mercado de valores (art. 412.3 L.S.C.). Cuando las
obligaciones pretendan ser admitidas a cotizacion en Bolsa, necesariamente habran de
representarse por medio de anotaciones en cuenta (art. 29 del R.D. 116/1992, de 14 de febrero;

sobre el régimen de los valores representados por anotaciones en cuenta).?

2.2. Obligaciones como valores mobiliarios.

Las obligaciones como hemos destacado son, a la vez, partes alicuotas de un crédito y valores
mobiliarios representativos, ya que, partimos de la base que la obligaciones son valores
negociables que tienen una naturaleza transmisible y circulante. Pero no sélo entendemos la
obligacion como valor mobiliario transmisible circulante, sino que lo que hay que destacar es su
capacidad para generar mercados organizados de valores en los que las transacciones se realizan
en atencion exclusiva a variables econémicas como son el precio y la cantidad, y sin tener en
cuenta las caracteristicas subjetivas o personales de los contratantes. Como hemos mencionado,
las grandes empresas utilizan las obligaciones como medio o instrumento de financiacion las

cuales operan en mercados de valores; esto, tiene como consecuencia la prevalencia absoluta de

2 URiA, R, MENENDEZ, A. (coordinadores), “Curso de Derecho Mercantil”, Civitas Ediciones, Madrid, 2006, 2*
Edicion, Derecho de sociedades, capitulo 38, pp. 1063-1066.
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las anotaciones en cuenta en los modernos mercados financieros y el caracter absolutamente

marginal del tradicional soporte documental o cartular.

2.3.Breve diferencia entre las obligaciones y las acciones.

Las obligaciones y las acciones tienen caracteristicas y rasgos comunes, pero a la vez son bastante
claras las diferencias. Los caracteres compartidos residen en la representacion de las obligaciones
y de las acciones, es decir, titulos y anotaciones en cuenta y en algunos aspectos de su régimen de
emision, transmision y admisién a negociacién en un mercado secundario organizado. Ademas, es
de destacar, que el obligacionista goza de ciertos derechos de naturaleza societaria que aproximan
su posicion juridica a la de un accionista, como son, por ejemplo, la intervencion en acuerdos de
ampliacion y reduccion de capital, emisidén de nuevas obligaciones o, en sede de obligaciones

convertibles, el derecho de suscripcion preferente sobre las acciones de la entidad.

Pese a las similitudes hay que sefialar las diferencias entre ambos institutos. Primero, hay que
destacar que el estatuto juridico por el que se rigen es diferenciado; la accidn es una parte alicuota,
la cual atribuye al titular derechos corporativos o de socios, de esta manera la condicion de
accionista esta sometido al contrato de sociedad y a las normas imperativas de la forma social de
la entidad emisora. Sin embargo, las obligaciones son partes alicuotas de un crédito y confieren a
su titular los derechos y deberes propios de un obligacionista. Los obligacionistas estan sujetos al
régimen recogido en el titulo XI de la L.S.C. y demas normas concordantes. Por otro lado la
obligacion nace para ser amortizada fatalmente; la accién no. Por otro lado, la obligacion concede
un simple interés, independientemente de los resultados présperos o adversos de cada ejercicio
social de la entidad emisora; sin embargo, la acciones da derecho a un dividendo variable que

siempre va a depender de los resultados econdmicos teniendo en cuenta los vaivenes que puede

3 IBANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”’, Aranzadi, Pamplona, 2013,
Tomo II, pp.350-352.
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tener la sociedad. Aun asi , hay que hacer referencia a los denominados valores hibridos que se
construyen con elementos o rasgos propios de ambas formulas de financiacion; asi, y al margen
de la existencia de acciones privilegiadas que atribuyen por principio un dividendo fijo (como
ocurre, significativamente, con las acciones sin voto) o de acciones que nacen con la caracteristica
de ser amortizables (como las acciones rescatables), existen algunas modalidades de empréstitos
que incorporan a las obligaciones elementos o atributos caracteristicos de las acciones, como son
las obligaciones con participacion en beneficio, que permiten el transito entre ambas categorias de
valores (como son las obligaciones convertibles en acciones en las que me centrare después) o que
atribuyen al obligacionista la posibilidad de hacerse con valores de participacion social sin
renunciar a su posicion acreedora fundamental, como ocurre con las obligaciones con warrant o

derecho de suscripcion preferente tal y como hemos mencionado antes.

Una vez entablada dicha diferencia lo que cabe plantearnos es si cabe la posibilidad que los
accionistas de la sociedad puedan convertirse en acreedores igualando su estatuto juridico con los
obligacionistas, y por tanto formando parte del pasivo de la sociedad. En un principio, y en una
situacién de normalidad de la sociedad, hay que decir que no cabe esta posibilidad, a menos que
el propio accionista suscriba obligaciones emitidas por la propia sociedad. El accionista, como
socio de la propia sociedad, forma parte del contrato social de esta, llevando consigo los distintos
derechos y obligaciones que tiene un socio en la sociedad. Consecuencia de lo que hemos
explicado antes, los socios son duefios de la sociedad; ellos tienen derecho a su dividendo y
conservan los distintos derechos como el derecho de asistencia a junta, el derecho de informacion,
el derecho de voto, entre otros. El problema deviene en el momento en el que la sociedad entra en
una situacion de insolvencia actual e inminente y se lleva a cabo la declaracion del concurso. En
la propia Ley Concursal, ley 22/2003, de 9 de julio, de Ordenacion Econémica-Concursos, se
recoge en el capitulo 11 de determinacion de masas, en la Seccion 32, la propia clasificacion de los
créditos del concurso, y por tanto, la determinacion de la masa activa. En la clasificacion de los
créditos, en al articulo 89, encontramos que estos se pueden clasificar en privilegiados, ordinarios
y subordinados. Dentro del propio articulo 92, en el cual se recogen los créditos subordinados;
dentro de este, se establecen los propios socios, en el momento de la declaracion del concurso; de

esta manera, el estatuto juridico por el que se rige el socio cambia, debido a que ya no forma parte
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del contrato social de la empresa, sino, que automéaticamente, en el momento en el que el concurso
es declarado, y se esta tramitando la fase comun, donde se va a llevar a cabo el inventario con la
lista de acreedores, los socios de la empresa se colocan al final de la lista de acreedores (incluso
los obligacionistas tenedores de obligaciones preferentes, estarian por encima de estos); de tal
manera, que si la sociedad tiene algln tipo de obligacion frente a éstos, éstos van a ser los Gltimos

en cobrar, si cobran.

2.4.Emision de obligaciones.

Tratando las caracteristicas generales de la emision de las obligaciones; hay que destacar que el
legislador, con el fin de proteger los intereses de los obligacionistas ha fijado un régimen de
emision que ofrezca las suficientes garantias; desde el punto de vista de la organizacion de la
sociedad, hay que tener claro que la emision de obligaciones es un acto singular con especial
relevancia debido a la influencia que tiene en el patrimonio social. Esta emisién, no supone una
modificacion de los propios estatutos sociales, pero, aun asi, el legislador ha preferido que la

aprobacion de ésta se lleve a cabo como si se tratara de una modificacion (arts. 194 y 201 LSC).

La emision es el resultado de un proceso que se inicia con el acuerdo de la sociedad de emitir
obligaciones, el cual se realiza elevandolo a publico por medio de escritura ante notario, y que es
inscrito en el Registro Mercantil, y culmina con la suscripcion de las obligaciones y entrega de

titulos o valores.*

4 SANCHEZ CALERO-J.SANCHEZ-CALERO GUILARTE, FERNANDO: “Instituciones de Derecho Mercantil”,
Aranzadi, 2010, 332 Edicién, Capitulo 35, las obligaciones, pp. 835-837.
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2.4.1. Acuerdo de emision.

Como he adelantado antes, el acuerdo de emision debera ser adoptado por la Junta general con el
quorum de constitucion reforzado del articulo 194 (es decir, la modificacion de estatutos sociales)
y con la mayoria exigida que se recoge en el articulo 201 L.S.C.; el 6rgano de administracion de
la sociedad en ningin caso es competente para acordar de forma auténoma la emision de
obligaciones. Pero, al igual que ocurre en el aumento de capital, la Junta general podra acordar la
emision de obligaciones y dejar a los administradores aspectos secundarios de la ejecucion del
acuerdo, como puede ser el momento de puesta en circulacion,... Pero también la Junta podra
acordar autorizar a los administradores para que sean ellos los que acuerden la emision de
obligaciones, si lo creen oportuno y conveniente. En tal caso, la Junta general en el acuerdo de
delegacion ha de expresar un determinado limite a esa emision de obligaciones (art. 319 del
R.R.M.), pudiendo los administradores hacer uso de esta facultad delegada, en una o varias veces,
dentro del plazo maximo de cinco afios (art. 319.2 del R.R.M.).°>. De esta manera se puede ver que
por mucho que la politica de endeudamiento de la sociedad forme parte de la gestion y
administracion de la empresa, el legislador no permite, a falta de autorizacidon, que esta

competencia sea llevada a cabo por los administradores sociales

A su vez, el acuerdo de emision debe contener, al menos, la creacion de las obligaciones, el
importe, los limites cuantitativos y temporales, las condiciones y, en su caso, las garantias
especiales de la emision. La delegacion de la facultad de adoptar las emisiones de obligaciones por
parte del 6rgano de administracion, no pueden superar el plazo de cinco afios, debe constar en

escritura publica y ser inscrita en el Registro Mercantil, tal y como se ha explicado.

5 SANCHEZ CALERO-J.SANCHEZ-CALERO GUILARTE, FERNANDO: “Instituciones de Derecho Mercantil”,
Aranzadi, 2010, 332 Edicién, Capitulo 35, las obligaciones, pp. 836.
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2.4.2. Limite maximo y 6rgano competente de la emision.

En cuanto al 6rgano competente de la emision de obligaciones, tal y como recoge el articulo 406
L.S.C., la competencia es de la junta general de accionistas; de esta manera, el articulo dispone
“las condiciones de cada emision, asi como la capacidad de la sociedad para formalizarlas,
cuando no hayan sido reguladas por la ley, se someterdn a las cldusulas contenidas en los
estatutos sociales, y a los acuerdos adoptados por la junta general con el quérum de constitucion
establecido en el articulo 194 y con la mayoria exigida en el apartado segundo del articulo 201°’;
es decir, que es el quérum exigido con caracter general para los acuerdos de modificacién de

estatutos, tal y como he explicado.

El limite maximo de dicha emisidn esta recogido en el articulo 405 L.S.C. de forma imperativa; el
limite cuantitativo general al importe total de las obligaciones emitidas y emisibles es la cifra de
capital desembolsado, més las reservas que figuren en el ltimo balance aprobado y las cuentas de
regularizacion y actualizacion de balances que hayan sido aceptadas por el Ministerio de Economia
y Hacienda; la idea de esta norma es clara, ya que no pueden existir mas recursos ajenos que
propios, de tal manera que el cociente del ratio de recursos ajenos entre recursos propios tiene que
ser mayor o igual que uno, no pueden existir mas obligaciones que acciones. A su vez, es
importante destacar que a los efectos del limite cuantitativo general no se computa sélo el importe
de una emisién individual, sino el importe pendiente de amortizacion de todas las emisiones
vigente (incluidas las emisiones exceptuadas del limite cuantitativo general) mas el importe de la
emision que se pretende acordar; esto es comprensible ya que si no seria facil no superar el limite

sino se tiene la totalidad de las emisiones en cuenta.®

La principal excepcion a este limite, esta recogida en el apartado 2 del mencionado articulo, en la

cual la entidad emisora constituye garantias especiales con el fin de asegurar los compromisos de

8 IBANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”, Aranzadi, Pamplona, 2013,
2% edicion, Tomo 11, pp.353-355
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pago que tiene con los obligacionistas. Las garantias aceptadas por la L.S.C. son la hipoteca
mobiliaria e inmobiliaria, prenda de valores, garantia del Estado, comunidad auténoma, provincia

0 municipio y aval solidario de banco o caja de ahorros.

Este limite ha sido muy cuestionado por parte de la doctrina ya que su justificacion es mas que
dudosa; en primer lugar, desde el punto de vista de la tutela de los acreedores, el limite no
representa ninguna garantia juridica real y tampoco condiciona la disposicion de la entidad emisora
sobre sus bienes ni impide que puedan ser entregados en garantia por ésta; en segundo lugar, como
indicacion de la solvencia, no tiene utilidad, ya que las posibilidades de cobro de los
obligacionistas y de los acreedores sociales en general depende mucho mas de los recursos que
vaya generando la sociedad en su actividad empresarial que del importe del capital y las reservas
en el momento de la emisién, considerando ademas que este importe no queda afecto de ninguna
forma al reembolso de las obligaciones y compromete la libertad de cada sociedad de optar

libremente por la estructura financiera que considere mas conveniente.’

Son seguramente razones de ésta naturaleza las que han llevado al legislador a excepcionar de
dicho limite de emision a las sociedades an6nimas cotizadas tal y cémo se recoge en el articulo 30
quater, y por tanto, pueden emitir obligaciones en la cuantia que estimen conveniente. Y es que las
sociedades bursatiles son las mas propensas a servirse de las obligaciones como instrumento de
financiacion, estan sujetas a un extenso régimen de publicidad y transparencia, que debe permitir
a los inversores que puedan valorar debidamente los eventuales riesgos econémicos de cualquier

emision. 8

7T URIA, R., MENENDEZ, A. (coordinadores), “Curso de Derecho Mercantil”, Civitas Ediciones, Madrid, 2006, 2°
Edicién, Derecho de sociedades, capitulo 38, pp. 1069-1071

8 IBANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”, Aranzadi, Pamplona, 2013,
2% edicion, Tomo 11, pp.353-355.
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2.4.3. Contrato de emision.

La L.S.C. confiere a la emision de obligaciones un marcado caracter contractual, ya que el propio
articulo 403 al final habla del otorgamiento del contrato de emision en nombre de los futuros
obligacionistas. Asi, una vez adoptado el acuerdo de emision por la junta general de accionistas o,
en su caso, por el 6rgano de administracion, la ley, ha instituido obligatoriamente la figura del
comisario como figura de conexion entre la sociedad emisora y el sindicato, 6rgano que va a tutelar

y va a atender todos los derechos y peticiones de los obligacionistas.

En el sistema de nuestra Ley, debe estimarse que el contrato de emision es un contrato de naturaleza
y caracteristicas propias y especiales, por virtud del cual la sociedad se obliga a crear y entregar
las obligaciones en las condiciones fijadas en las escritura, a pagar los intereses y a amortizar los
valores en su dia, mientras que el comisario, en nombre de los futuros obligacionistas, acepta esas
condiciones; hay que entender, que el comisario actiia en nombre de las personas que no le han
otorgado poder; de esta manera, el negocio juridico otorgado por la sociedad queda en suspenso y
subordinado a la conditio iuris de la ratificacion, que se producira con la suscripcion de los valores
por cada obligacionista singular. Conforme se produce la suscripcion se producira la rarificacion
del contrato, y como consecuencia la adhesion al sindicato de obligacionistas.

En afadido, es importante saber que el contrato de emision puede ser anterior o posterior al acuerdo
de emision mediante el cual se crean las obligaciones con la mencion de las caracteristicas y

requisitos ya mencionados.

Formalmente solo existe un contrato de emision, el cual tiene un contenido obligacional comin y
uniforme, el cual van ratificando los obligacionistas quienes ocupan juridicamente una posicion
acreedora distinta e independiente frente a la sociedad. A pesar de esta posicion distinta, como mas
adelante explicaré, s6lo existird una asociacion, el sindicato de los obligacionistas, que lleve a cabo
la defensa de los intereses de los obligacionistas, la cual pueda incidir sobre el contenido y el

ejercicio de los derechos individuales de los suscriptores de las obligaciones.
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En todo caso, tiene que quedar claro que, ratificado el contrato, la sociedad ya queda obligada con
el obligacionista a cumplir el contrato de emision en todas sus partes, debiendo entregarle valores
correspondientes a cambio de su importe, bien al tiempo de la suscripcion, bien en momento
posterior, pero siempre después de que haya sido inscrita las escritura de emision en los registros

correspondientes. °

2.4.4. Garantias de la emision.

El legislador, ha previsto que (como he mencionado antes), sin perjuicio de la garantia de
responsabilidad patrimonial universal, la entidad emisora pueda prestar garantias especiales para
asegurar las obligaciones emitidas. Las garantias especiales recogidas no forman un numerus
clausus, de tal manera que seria posible constituir otro tipo de garantias; asi, el articulo 404 L.S.C.
enumera una serie de garantias de naturaleza real y personal, entre las que se encuentran la hipoteca
mobiliaria e inmobiliaria, prenda de valores, prenda sin desplazamiento, garantia del Estado,
comunidad auténoma, provincia o municipio, o aval solidario de banco, caja de ahorros o sociedad
de garantia reciproca.

Por supuesto, como he mencionado antes, la existencia de estas garantias especiales, no impiden
que la sociedad emisora responda del cumplimiento de sus obligaciones con todo su patrimonio
presente y futuro. En relacion con las garantias, a efecto de prelacion para la situacion en la que
existan distintas emisiones, el articulo 410 L.S.C. establece que las primeras emisiones gozaran de
prelacion frente a las posteriores por lo que se refiere al patrimonio libre de la sociedad emisora,

cualesquiera que hubieren sido las variaciones posteriores de capital.

9 URiA, R, MENENDEZ, A. (coordinadores), “Curso de Derecho Mercantil”, Civitas Ediciones, Madrid, 2006, 2*
Edicion, Derecho de sociedades, capitulo 38, pp. 1071-1072.
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2.4.5. Escrituray publicidad de la emision.

El acuerdo de emision se formalizara por medio de escritura publica, que ha de contener los datos
sobre la sociedad emisora, su capital social o la cifra de valoracion de sus bienes, las condiciones
de la emision (importe total de ella, fecha en que deba abrirse la suscripcion y el plazo para su
realizacion, el valor nominal, intereses, vencimiento, primas, y lotes de las obligaciones, si los
tuviere, las garantias de la emision, etc.), es decir tiene que contener toda la informacién en favor

de la mayor transparencia posible.

Cuando se trate de emision de obligaciones por parte de sociedades andnimas, necesariamente la
escritura publica habra de contener, ademas de las circunstancias anteriores apuntadas, las reglas
fundamentales que hayan de regir las relaciones juridicas entre la sociedad y el sindicato y las
caracteristicas de ésta (art.407 L.S.C. y art. 310 del R.R.M.).

Este acuerdo habré de inscribirse en el Registro Mercantil y también en los deméas Registros en los
que sea necesario por la existencia de garantias especiales (esto es, en el Registro de la Propiedad
o0 en el de prenda sin desplazamiento, dependiendo de la garantia que se trate). Estas inscripciones
tienen que ser realizadas antes de poner en circulacién los titulos (art.407.2 L.S.C. y art. 1 de la
Ley 24 de diciembre de 1964). 1°

10 SANCHEZ CALERO-J.SANCHEZ-CALERO GUILARTE, FERNANDO: “Instituciones de Derecho Mercantil”,
Aranzadi, 2010, 332 Edicién, Capitulo 35, las obligaciones, pp. 835-837.
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2.4.6. Suscripcion de las obligaciones.

La suscripcién de la obligacion puede considerarse como una declaracion de voluntad dirigida a
la sociedad tendente a la adquisicion de la condicion de obligacionista, mediante su adhesion al
contrato de emision. Se realiza en un periodo fijado por la propia sociedad, que como hemos visto

antes debe estar dentro de la escritura publicada formalizada.

Como ya mencionamos, el contrato de emision se trata de un contrato de adhesion unico, y por
ello los suscriptores no pueden alterar en el momento de la suscripcion las condiciones fijadas por
las escritura de emision, sino que habran de adherirse a ellas pura y simplemente, ya que la
suscripcion lleva consigo la conversion del suscriptor en obligacionista, la ratificacion plena del
contrato de emision y su adhesion al Sindicato de obligacionistas (art. 409 L.S.C.); siempre
teniendo en cuenta como mencionamos, que aunque el contrato sea unico, la condicion de

obligacionista es independiente entre los distintos suscriptores.

Una vez que las suscripciones se han agotado o que el plazo para llevar a cabo la suscripcion ha
expirado, se hara constar en el Registro Mercantil, en virtud de acta notarial, la suscripcion total
de las obligaciones o el importe efectivamente suscrito (art. 311 del R.R.M.), en cuanto que este
articulo prevé —como en el caso de aumento de capital- la suscripcién incompleta. La Ley, sin
embargo, parece retrasar la adquisicion de la condicién de obligacionista, al menos a los efectos
de su integracion en el Sindicato, hasta el momento en que los adquirentes de obligaciones “vayan
recibiendo los titulos o practicandose las anotaciones” (cfr. Art. 419 L.S.C.). Sin embargo, ha de
estimarse que la condicion de obligacionista surge en el momento de la suscripcion de las

obligaciones.

Una vez suscritas las obligaciones, el obligacionista debera entregar el importe del desembolso,

que puede ser total o parcial. Por otro lado, la sociedad queda obligada a entregar al obligacionista
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los titulos o a practicar las anotaciones en cuenta, segun los casos, y al cumplimiento de las

obligaciones asumidas frente a él en la forma establecida en la emision.*

11 SANCHEZ CALERO-J.SANCHEZ-CALERO GUILARTE, FERNANDO: “Instituciones de Derecho Mercantil”,
Aranzadi, 2010, 332 Edicién, Capitulo 35, las obligaciones, pp. 836-837
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3. ESTATUTO JURIDICO DEL OBLIGACIONISTA.

La multitud de obligacionistas que puede poseer obligaciones de una sociedad en un momento
determinado, la complejidad de sus relaciones con la sociedad, asi como la convivencia de unificar
y de organizar debidamente sus relaciones con la sociedad misma, explican una serie de
mecanismos y derechos que la ley exige en proteccién y a favor del obligacionista, con el fin, de
que su posicién minoritaria frente a la superioridad de la sociedad emisora no vea menoscabada
sus derechos y se produzca una indefension en perjuicio del obligacionista. Asi y de forma
especifica la Ley ha previsto la existencia de un dérgano de representacion y relacion con la
sociedad (Comisario), y la de un érgano de deliberacion y defensa de los obligacionistas (Sindicato
de obligacionistas). Son 6rganos necesarios cuando se trata de la emision de obligaciones
anonimas; son de dudosa creacién cuando éstas emiten en el extranjero fuera del &mbito de la

legislacion espafiola como veremos en el punto tercero. *2

3.1. Sindicato de Obligacionistas. Constitucion y funcionamiento.

Es el capitulo IV del titulo XI de la L.S.C el que regula la normativa relativa al sindicato de
obligacionistas. Esta ley establece de forma imperativa la constitucion del Sindicato de
obligacionistas, el cual es un 6rgano que tiene como finalidad la defensa de los obligacionistas;
éste va a estar formado por todos los suscriptores de las obligaciones y se considera constituido
desde el momento en el que ha quedado inscrito en el Registro Mercantil la escritura de emisién
de obligaciones y queda integrado por todos los suscriptores de las obligaciones a medida que van

suscribiendo los titulos. Como mencionamos anteriormente, la adscripcion a este 6rgano por parte

12 BROSETA PONT, MANUEL, “Manual de Derecho Mercantil”, Tecnos, 2013, Madrid, 20 Edicion, Capitulo 19,
la emision de obligaciones, pp. 535-536.

31

UERST

)

TVFIC)
f 2D
A
2“35259
ot
RS
& L)
SR



Alvaro

Carrera

Villagran

de los suscriptores se produce de forma automatica o ministerio legis desde que se lleva ésta. Sin
embargo, aunque la Ley no diga nada, en las obligaciones admitidas a un mercado secundario
oficial, se prevé que el sindicato de obligacionistas queda constituido con la aprobacién y registro
del folleto informativo de emision en la CNMV.13

Este 6rgano forma una organizacion compuesta por una Asamblea general como drgano
deliberante (semejante en cierto sentido a la Junta General de la sociedad anénima) y un comisario
que presidira la Asamblea y es intermediario entre el Sindicato y la sociedad, el cual es 6rgano de
gestion y administracion.

Cada emision requiere la constitucion de su propio sindicato (v. Res. DGRN de 17 de enero de
1956). Tal y como recoge el articulo 420 L.S.C., los gastos que ocasione el funcionamiento del
Sindicato correran a cargo de la sociedad emisora sin que puedan superar el 2 por 100 de los
intereses anuales devengados por las obligaciones.

La duracion del Sindicato es paralela a la existencia de las obligaciones, en tanto existan en
circulacion al menos dos obligaciones emitidas por la misma serie, y aunque la voluntad de los

obligacionistas sea poner término a la asociacion (STS 3 de marzo de 1984).

3.2. Naturaleza y facultades del comisario.

Como he introducido antes, el comisario es anadlogo a la figura del 6rgano de administracion en
una sociedad, ya que va a ser el encargado de llevar a cabo la administracion y la gestién del
Sindicato de obligacionistas, intermediario entre la sociedad y los propios obligacionistas. Puede
0 no ser obligacionista; tal y como recoge el articulo 427 L.S.C. el comisario sera presidente del

Sindicato, y tendra las facultades que se le hayan conferido a través de la escritura de emisién y

BB IBANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”, Aranzadi, Pamplona, 2013,
2% edicion, Tomo 11, pp.358-359.
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las que le atribuya la propia asamblea; tendra la representacion legal del Sindicato y ejercitara las

acciones que a éste correspondan. 4

Como organo de relacion entre la sociedad y el sindicato, puede incluso asistir con voz y sin voto
a las deliberaciones de la Junta general de la sociedad; de esta manera informara a ésta de los
acuerdos y deliberaciones del Sindicato y requerira los informes que interesen a éstos. Este derecho
de asistir a la Junta no podra ser suprimido ni restringido en ningun caso, y su derecho de
informacidn (examen de los libros de la sociedad) no sélo puede ejercitarse durante la reunion de

la Junta General, sino también en cualquier otro momento de la vida social.*®

La designacion del primer comisario debe efectuarse por la entidad emisora en la escritura o folleto
informativo de emision de obligaciones y su nombramiento debe ser inscrito en el Registro
Mercantil o registrado en la CNMV. La asamblea de obligacionistas debe, en su primera reunion,

confirmar el nombramiento del comisario o proceder a su destitucion por otro candidato.

Entre las facultades legales del comisario esta el otorgamiento del contrato de emision en nombre
de los futuros obligacionistas como ya vimos, siempre que éstos le otorguen poder, porque si no,
no tendria ninguna eficacia. Ademas, tiene potestad para aceptar y ejecutar las garantias especiales
y tutelar los intereses de los obligacionistas. A su vez, si la emisién no estd garantizada, el
comisario tiene derecho a examinar los libros de la entidad emisora ademés de acudir sin voto pero
con voz a las reuniones del 6rgano de administracion. Lo que ocurre es que el nuevo redactado del
segundo apartado del art. 428.1 L.S.C., introducido por la Ley 9/2012, establece que lo anterior no
sera de aplicacion a las sociedades que puedan superar legalmente el limite establecido en el
articulo 405.1 sin necesidad de prestar las garantias previstas en el articulo 405.2, salvo que se
tratara de una entidad de crédito participada por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria

en cuyo supuesto las funciones de comisario seran asumidas por esta institucion. Tendrd que

1% http: //www.fernandodiezestella.com/derecho_mercantil 1/tema_17.pdf, (24 de febrero de 2014).
15 URIA, R., MENENDEZ, A. (coordinadores), “Curso de Derecho Mercantil”, Civitas Ediciones, Madrid, 2006, 2*
Edicion, Derecho de sociedades, capitulo 38, pp. 1075-1077.
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presenciar también los sorteos que hubieren de celebrarse, tanto para la adjudicacion como para la

amortizacion de los titulos, y vigilar el pago de los intereses y del principal.

Una facultad muy importante, es la que tiene el comisario en los casos en los que la entidad emisora
se retrase en mas de seis meses en el pago de intereses vencidos en la amortizacion del principal,
el comisario puede proponer al érgano de administracion la suspension de todos o algunos de los
administradores y en su caso de negativa, convocar la junta general de accionistas de la entidad
emisora para que adopte las medidas oportunas, se trata de una facultad bastante extraordinaria

como se puede ver.

3.3.Asamblea del obligacionista. Convocatoria y funcionamiento y derecho de

asistencia.

La asamblea del obligacionista es un érgano analogo a la Junta de accionistas en la sociedad, de
tal manera es el 6rgano que dispone y toma las decisiones en las materias que afectan a los intereses

comunes de los asociados. Por tanto, es la formacién donde van a recaer la voluntad del Sindicato.

En relacion con la convocatoria de la asamblea, tal y como aparece en el art.422 L.S.C., ésta podra

ser convocada por los administradores de la sociedad o por el comisario. En esta reunion la
Asamblea debera aprobar o censurar la gestion del propio Comisario, confirmarle en su cargo o
designar la persona que ha de sustituirle y establecer el Reglamento interno del Sindicato,
ajustandose, en lo previsto, al régimen determinado en la escritura de emision (art. 421 L.S.C.,

aplicable en buena parte al caso de emisidn por entidad que no sea sociedad anénima, arts. 10 y 12

IBANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”, Aranzadi, Pamplona, 2013,
2% edicion, Tomo 11, pp.360-361.
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de la Ley de 1964). Ademas los administradores de la sociedad podran asistir a las reuniones de la

Asamblea aunque no hubieran sido convocados. '

Ademas el propio articulo establece que el comisario tiene la obligacion de convocarla siempre
que lo soliciten los obligacionistas que representen al menos una vigésima parte de las obligaciones
emitidas y no amortizadas. La L.S.C. no establece ningin plazo en el que se deba convocar la
asamblea a solicitud de los obligacionistas ni tampoco la sancién para el comisario en caso de
incumplimiento. El art. 423 L.S.C., de forma general, no establece ninguna forma especifica de
convocatoria, sino que solo exige que se haga en forma que asegure todo su conocimiento por los
obligacionistas; a menos que, como recoge el apartado 2, se trate de asuntos relativos a la
modificacion de las condiciones del préstamo u otros de trascendencia anéloga, en este caso,
debera ser convocada en la forma establecida en esta ley para la junta general de accionistas, es
decir, la convocatoria debera ser publicada en el BORME y en uno de los diarios de mayor
circulacion de la provincia en la que se encuentre ubicado el domicilio social de la entidad emisora
con quince dias de antelacion. En primera convocatoria la asamblea de obligacionistas quedara
validamente constituida cuando concurran a ella los tenedores que representen al menos dos
terceras partes de las obligaciones pendientes de amortizacion. En el caso de que la asamblea no
alcance el quérum necesario en primera convocatoria, la L.S.C. indica que los acuerdos podran ser
adoptados en segunda convocatoria por mayoria absoluta de los asistentes (entendemos que sin

requisito de quérum) en una asamblea que tenga lugar después de su reunion.*®

En relacion con las facultades de la asamblea, entre los poderes listados en la L.S.C. hay que

destacar la modificacién de las garantias constituidas en la emisidn, la destitucién o nombramiento
del comisario, el ejercicio de las acciones judiciales oportunas, la aprobacion de los gastos

comunes ocasionados por la defensa de los intereses comunes, la aprobacion de fusion, escision,

17 SANCHEZ CALERO-J.SANCHEZ-CALERO GUILARTE, FERNANDO: “Instituciones de Derecho Mercantil”,
Aranzadi, 2010, 332 Edicién, Capitulo 35, las obligaciones, pp. 843-844.

18 UR{A, R., MENENDEZ, A. (coordinadores), “Curso de Derecho Mercantil”, Civitas Ediciones, Madrid, 2006, 2*
Edicion, Derecho de sociedades, capitulo 38, pp. 1077-1079.
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reduccidn de capital social y reduccion del importe de las reservas de la entidad emisora, cuando,
como consecuencia de dicha reduccidn, se disminuya la proporcion inicial entre la suma de las

reservas y la cuantia de las obligaciones pendientes de amortizacion.®

Con todo esto, las atribuciones de la asamblea no son ilimitadas: no puede imponer a los
obligacionistas la conversién de las obligaciones en acciones (seria necesario para ello el
consentimiento de los obligacionistas afectados, ya sean tenedores de obligaciones convertibles o
de obligaciones ordinarias); por otro lado, tampoco pueden crear desigualdades entre los
obligacionistas de una misma emision, ya que la igualdad de los valores es un principio de derecho
necesario; y, por ultimo, carece de competencia igualmente para renunciar total y definitivamente
al interés o reembolso del principal o a la ejecucion de las garantias, porque se trata de derechos

sustanciales del acreedor de los que no puede disponerse a traves de un simple acuerdo mayoritario.

Por otro lado, el derecho de asistencia a la asamblea corresponde a los obligacionistas, al

comisario y a los administradores de la entidad emisora, incluso cuando no hubiesen sido
convocados. Los obligacionistas pueden ejercitar sus derechos de voz y voto. La regla para aprobar
los acuerdos sera la mayoria absoluta, y dichos acuerdos serdn vinculantes para todos los
obligacionistas, disidentes y no disidentes. La impugnacion de dichos acuerdos, va a seguir las
mismas reglas de impugnacion que se fijan en el art. 204 L.S.C., es decir, contrario a la ley, se
opongan contra los estatutos o lesionen el interés social en beneficio de uno o varios socios o de
terceros. De forma analdgica, cuando se habla de estatutos, en el caso de los obligacionistas,
entendemos que se refiere al reglamento del sindicato de obligacionistas. Cuando hace referencia
al interés social, no queda claro si se refiere al interés social de la entidad emisora o al del sindicato,

ya que no tienen por qué ser coincidentes. 2°

Y IBANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”’, Aranzadi, Pamplona, 2013,
2% edicion, Tomo 11, pp.360-361.
2 1BANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”, Aranzadi, Pamplona, 2013,
2% edicion, Tomo 11, pp.360-361.
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3.4.Derechos y situacion juridica del obligacionista.

En la escritura de emisidn, consta la situacion juridica del obligacionista frente a la sociedad, tanto
individualmente como siendo miembro de la asociacion de defensa o Sindicato de obligacionistas.
Tal y como recoge el art. 426 L.S.C., las acciones judiciales o extrajudiciales que correspondan a
los obligacionistas podréan ser ejercitadas individual o separadamente cuando no contradigan los
acuerdos del sindicato, dentro de su competencia y sean compatibles con las facultades que al
mismo se hubiesen conferido.

Los principales derechos del obligacionista son: el derecho a los intereses y el derecho a la

amortizacion de las obligaciones.

Derecho a los intereses.

Como mencione en la introduccion de este trabajo, las obligaciones se caracterizan por la
percepcion de intereses y la amortizacion y devolucion del dinero invertido en ellas en el plazo
que se haya pactado; en lo relativo a los intereses, el obligacionista tiene derecho a obtener éstos
conforme a las condiciones fijadas en la escritura de emision.

También tiene derecho a la percepcidn de lotes, primas o premios en la forma fijada en la escritura
de emisién (v. art. 407.1 L.S.C.). La demora en el pago de los intereses por mas de seis meses
permite al Comisario proponer al Consejo de Administracion la destitucion de cualquiera de los
administradores y convocar la Junta General de accionistas, si aquéllos no lo hicieren cuando
estime que deben ser sustituidos (art. 428 L.S.C.), y también someter a la Asamblea general de
obligacionistas la ejecucion de las garantias especiales (si existiesen) para el pago del principal
con los intereses vencidos (art.429 L.S.C.).
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Derecho a la amortizacion

A parte de la percepcion de intereses, el obligacionista tiene derecho a la amortizacion de los
titulos, el obligacionista tiene derecho a la amortizacion de los titulos en el tiempo y la forma
convenida. La Ley sefiala que la sociedad esta obligada a celebrar los sorteos periodicos en los
términos y formas previstos por el contrato de amortizacion, con intervencion del Comisario y
siempre en presencia de Notario publico, que levantara el acta correspondiente. Conforme a lo
estipulado en el art. 432 L.S.C., la falta de esta obligacion autorizara a los acreedores para reclamar

el importe anticipado de los titulos.

La sociedad, ademas, podra rescatar las obligaciones emitidas de varias formas tal y como regula
el art. 430 L.S.C.:
1. Por amortizacion o por pago anticipado, de acuerdo con las condiciones de la escritura de
emision.
2. Como consecuencia de los convenios celebrados entre la sociedad y el Sindicato de

obligacionistas.

3. Por adquisicion en Bolsa, al efecto de amortizarlas (lo que suele ser especialmente

conveniente para la sociedad cuando su adquisicion esta muy por debajo de la par

4. Por conversién en acciones, de acuerdo con los titulares. 2

21 SANCHEZ CALERO-J.SANCHEZ-CALERO GUILARTE, FERNANDO: “Instituciones de Derecho Mercantil”,
Aranzadi, Pamplona, 2010, 332 Edicion, Capitulo 35, las obligaciones, pp. 838-839.
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4. OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES.

Como vimos anteriormente, las obligaciones convertibles en acciones son una simple modalidad
de obligaciones. Su caracteristica definitoria consiste en la facultad que otorgan a sus tenedores
para optar, como alternativa a la restitucion de la suma prestada mas los intereses pactados, por la
conversion de las obligaciones en acciones, en los periodos y de acuerdo con la relacion de
conversion que la sociedad emisora haya establecido. De esta manera, al obligacionista se le esta
dando la facultad de optar entre conservar su posicion originaria de acreedor, esperando a la normal
amortizacion de los valores, o integrarse en la sociedad como accionista, mediante la conversion
de los mismos en acciones. 22 Su regulacion se halla en el Capitulo tercero, del titulo décimo
primero, de los articulos 414-418 L.S.C.

Estas obligaciones convertibles al ofrecer la posibilidad al suscriptor de canjearla por activos
financieros, son de féacil colocacion en los mercados financieros. A su vez, las ventajas que van a
reportar este tipo de obligaciones son claras; gracias a este tipo de operaciones financieras, los dos
sujetos, emisor y suscriptor, pueden obtener beneficios importantes. Asi, el emisor consigue
ampliar el capital de la empresa al dar la posibilidad de convertir las obligaciones en acciones,
ademas, como dijimos, de reducir el coste por el pago de la rentabilidad al suscriptor. El suscriptor,
por su parte, tiene la posibilidad de obtener mayores ganancias por la rentabilidad si la cotizacion
de la activo invertido sube; ademas se beneficia de conseguir una mayor liquidez, siempre que las

acciones o activo financiero convertido coticen a la alza en el mercado secundario.?

2 UR{A, R., MENENDEZ, A. (coordinadores), “Curso de Derecho Mercantil”, Civitas Ediciones, Madrid, 2006, 2*
Edicion, Derecho de sociedades, capitulo 38, pp. 1081-1082.
28 http://www.gerencie.com/obligaciones-convertibles.html (2 de marzo de 2014).
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4.1. Concepto, modalidades y diferencias.

La obligacién convertible, como hemos introducido, constituye un tipo de obligacion en la que el
obligacionista ostenta un derecho de opcion que le permite elegir entre el reembolso de la
obligacion de acuerdo con el cuadro de amortizacion y, alternativamente, la conversion de todo o
parte del valor de suscripcion de la obligacion mas los intereses devengados no abonados en
acciones de nueva emision de la entidad emisora o de otra entidad, de acuerdo con la relacion de
conversion establecida en la escritura o folleto informativo de emisién. El derecho de conversion
faculta al obligacionista a exigir a la entidad correspondiente la emision de las nuevas acciones
que seran objeto de conversion y su ejercicio implica la extincion de la obligacion convertida.?* Si
esta opciodn, al final no se ejercita, la obligacion tendra que ser reembolsada de acuerdo con su

amortizacion.

Distintas a las obligaciones convertibles, podemos encontrar las obligaciones canjeables; a
diferencia de las primeras, éstas se convierten por acciones que no son de nueva emision, sino que
ya estan emitidas, las cuales normalmente estan en posesion de la sociedad emisora en régimen de
autocartera, aunque también se puede pactar la conversion por acciones ya emitidas que sean

propiedad de una sociedad distinta a la emisora.

A su vez, se diferencian las obligaciones convertibles y canjeables de las denominadas
obligaciones con warrant, que son obligaciones ordinarias que incorporan, de forma afiadida, el
derecho a suscribir o a adquirir acciones de la sociedad emisora o de otra sociedad en condiciones
prefijadas; de esta manera, se puede decir que no hay conversién alguna sino la atribucion de la
facultad de obtener valores accionariales simultaneamente que se mantiene la condicion de

obligacionista. Hay que entender, que esta conversiéon se hace en el marco de una operacion

2 IBANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”, Aranzadi, Pamplona, 2013,
2% edicion, Tomo 11, pp.365-366.
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societaria como puede ser una ampliacion de capital o una transmision de acciones, de tal manera

que esta conversion suele estar supeditada a la aprobacion del acuerdo de dicha operacion.?®

Por otro lado, las obligaciones convertibles pueden presentarse bajo diversas modalidades. Se

distingue asi entre procedimiento directo e indirecto de emision, en atencion al hecho de que haya

0 no una coincidencia entre la sociedad emisora del empréstito y la sociedad en cuyas acciones
son convertibles las obligaciones; en el procedimiento indirecto, el derecho de conversion se
reconoce sobre acciones de una sociedad distinta de la emisora, la cual, normalmente suele ser una

sociedad del mismo grupo.

Ademas, las obligaciones convertibles pueden también clasificarse con arreglo al tipo de relacién

de conversion acordado, esto es, fijo y variable. Asi, en la conversion fija, la sociedad, determina
en el momento de emisién, el nimero exacto de acciones que correspondera a quien convierta, al
margen del precio de mercado o cotizacion de éstas; en este caso las obligaciones presentan un
marcado caracter especulativo a consecuencia del precio predeterminado. Sin embargo, en la

conversion variable o per relationem, el nUmero de acciones se determinard de acuerdo con su

cotizacion en Bolsa en el momento en que se ejercita la conversion, con la aplicacién de un cierto
descuento; de esta manera, el obligacionista desconoce en el momento de suscripcién la entidad
de la participacion accionarial que le corresponderd debido a que depende de la evolucion del
precio de las acciones en el mercado (si el precio sube, recibird menos acciones, si baja, recibira

mas acciones).?®

%6 URIA, R.,, MENENDEZ, A. (coordinadores), “Curso de Derecho Mercantil”, Civitas Ediciones, Madrid, 2006, 22
Edicion, Derecho de sociedades, capitulo 38, pp. 1081-1082.
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4.1.1. Breve referencia a la regulacion en la Ley del Mercado de Valores.

Las obligaciones convertibles, como hemos visto, revisten de especial trascendencia y plantean
particulares problemas interpretativos; debido a ello, se trata de una modalidad que ha sido objeto
de distintas modificaciones.

Centrandonos, en la Ley del Mercado de Valores, el art. 30 ter L.M.V. sefala que “no tendran la
consideracién de obligaciones los valores participativos a los que se refiere el art. 26.2 de esta
Ley, tales como las obligaciones convertibles en acciones, a condicion de que sean emitidas por
el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al mismo grupo del
emisor”. Por su parte, el art. 26 de la L.M.V. sienta que “se entendera por valores participativos
las acciones y los valores negociables que den derecho a adquirir acciones (...) por su conversion
o0 por el ejercicio de los derechos que confieran, a condicién de que esos valores sean emitidos
por el emisor de las acciones subyacentes 0 por una entidad que pertenezca al grupo del emisor”;
Analizando ambos preceptos parece derivarse que las obligaciones convertibles no son
obligaciones y que se acercan méas a los valores participativos; aunque lo paradojico de esta
situacion y de la existencia de una expresa regulacion en la L.S.C. para tales instrumentos, debe
llevar a entender que ello lo es solo a los efectos de lo previsto en el articulo 30 ter de la L.M.V.,
de forma que, por ejemplo, tales emisiones habran de seguir el régimen de necesaria constancia en
escritura publica, inscripcion en el Registro Mercantil y publicacion en el BORME, es decir, a
efectos de transparencia y seguridad para el obligacionista, ya que son obligaciones convertibles
en sentido estricto; aunque como veremos, después la importancia de la distincion de estos

articulos va a estar en la diferencia entre valor participativo y valor no participativo .2’

27 BROSETA PONT, MANUEL, “Manual de Derecho Mercantil”’, Tecnos, 2013, Madrid, 20 Edicién, Capitulo 19,
la emision de obligaciones, pp. 538-539.
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4.1.2. Fundamento de las obligaciones convertibles en acciones y su

diferencia con las obligaciones y las propias acciones.

Los bonos u obligaciones convertibles como hemos visto se clasifican dentro de los productos
hibridos, como hemos explicado antes combinan caracteristicas de productos de renta fija, con
productos de renta variable; como hemos relatado anteriormente y al igual que las obligaciones,
son formas de financiacion a las cuales acude una sociedad emisora. Como se ha explicado la
diferencia con los bonos normales, es que al suscriptor de este tipo de productos se le da la
posibilidad de conversidn por acciones de la sociedad emisora bajo unas determinadas condiciones
que se establecen en el folleto de emision. La similitud con las obligaciones normales es la
percepcion del propio interés y el reembolso de lo invertido en las obligaciones, siempre y cuando
no se lleve la conversion en acciones (hay que tener en cuenta que esta conversion puede ser
voluntaria u automatica, dependiendo de las condiciones explicadas en el folleto), ya que esta
posibilidad es la diferencia entre uno y otro; por otro lado y en relacién con las propias acciones,
hay que decir que el obligacionista mientras es obligacionista, como hemos explicado, no tiene la
condicion de socio ya que no tiene derecho a participar o intervenir en las decisiones sociales, sino
que sus derechos principales son percibir los intereses establecidos por los capitales prestados y la
amortizacion y reembolso de los mismos, conforme a lo previsto en las condiciones de la emision.
Es decir, el obligacionista tiene derechos econémicos pero no politicos. Pero, en el momento en el
que se lleva a cabo la conversion, ya sea automatica o voluntaria, el obligacionista pasa a ser
accionista con todos los derechos propios que le pertenecen como la percepcion de dividendos, el
derecho a votar en junta (si no se ha estipulado lo contrario), de asistencia a la junta, de
informacion; de esta manera el obligacionista pasa a forma parte del contrato social de la empresa
y se convierte en copropietario de la misma. En caso de concurso, las diferencias entre las
obligaciones y las acciones quedan claras aunque después las trataré de una forma mas especifica;
hay que tener en cuenta que cuando se es obligacionista se es acreedor de la empresa, sin embargo,
cuando eres accionista te conviertes en propietario y tendras derecho a tu cuota de liquidacién pero

siendo el dltimo en cobrar.
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4.2. Laemision de obligaciones convertibles.

Los requisitos de la emision de las obligaciones convertibles estan recogido en el art. 414 L.S.C,;
conforme a éste se recoge, que antes que la junta apruebe el acuerdo, los administradores deben
redactar un informe que explique las bases y modalidades de la conversion, que deberd ser
acompafiado por redactado por un auditor de cuentas, distinto del auditor de la entidad, designado
por el Registro Mercantil (art. 414.2 L.S.C.). Tanto el informe del érgano de administracion como
el informe del auditor de cuentas deben obrar en el domicilio social a disposicion de los accionistas
en el momento de la convocatoria de la junta general de accionistas que deba resolver sobre el
acuerdo de emision de obligaciones, siempre con el fin de que estos estén informados de cara a la

votacion y se cumplan las obligaciones de transparencia y seguridad se la sociedad.

El acuerdo de la junta general de accionistas (art. 414.1 L.S.C.) que apruebe la emision de
obligaciones convertibles debe contener, ademas de los extremos correspondientes a la emision de
obligaciones ordinarias, las bases y modalidades de la conversion (esto es, los criterios para
determinar la conversion que puede ser fija o variable como hemos visto), el aumento del capital
social en la cuantia necesaria para cubrir el importe de las obligaciones convertibles (salvo cuando
sean canjeables, ya que las acciones son emitidas), la indicacion del plazo maximo para que pueda
llevarse a efecto la conversion y, en su caso, la delegacion de la ejecucion de la emision de
obligaciones en el 6rgano de administracion, como sabemos esta delegacion puede consistir en la
facultad de acordar el acuerdo de emision de obligaciones convertibles en acciones, o simplemente
la faculta de determinar los extremos fijados por la Junta que acuerde la emisién de esta clase de
obligaciones, aunque hay que destacar, que en sociedades cotizadas, cuando la Junta delegue el
acuerdo de emision al 6rgano de administracion, también podra atribuirles la facultad de excluir
el derecho de suscripcion preferente en relacion a las emisiones de obligaciones que sean objeto
de delegacion si el interés de la sociedad asi lo exige. Hay que tener claro, que los accionistas de

la sociedad emisora gozan de un derecho de suscripcion preferente sobre las obligaciones
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convertibles que se emitan aunque como he mencionado, su derecho puede ser objeto de exclusién

como posteriormente veremos. 28

Volviendo a la Ley del Mercado de Valores, hay que resolver una cuestion relevante; cuando
hablemos de una emision de obligaciones convertibles, las cuales estan admitidas a negociacion
en un mercado secundario oficial, habra que distinguir dos supuestos en relacion con el

otorgamiento de escritura publica de emision:

-Las obligaciones que en un sentido estricto son convertibles, y por tanto hay opcidn de conversion
con acciones de la propia entidad emisora o de alguna sociedad de su grupo son ‘“valores
participativos”; al ser valores participativos estarian dentro del articulo 26.2 L.MV., y no seria de
aplicacion el articulo 30 ter L.M.V. que ya hemos visto, a consecuencia de esto, sélo seria necesaria
la escritura de emision y la inscripcion de ésta en el Registro Mercantil.

-Por el contrario, las obligaciones que no son convertibles en sentido estricto, sino que mas bien
son canjeables (dentro de la clasificacion ya sefialada), son “valores no participativos”, y por
tanto, si que se aplica el art. 30 ter; de esta manera, no es necesario el requisito de otorgamiento
de escritura de emision ni el de inscripcion en el R.M., sino la emisién de un folleto informativo
de acuerdo con el art. 30 ter, el cual tendré que ser registrado en el registro de la Comision Nacional
del Mercado de Valores y aprobado por la misma.

4.2.1. Naturaleza juridica de la conversion.

Como hemos visto, la emision de obligaciones convertibles es una operacion econémica y juridica
que pone en relacion a la sociedad emisora con sus propios accionistas y con obligacionistas

externos a ella. Conforme a estas relaciones, la naturaleza juridica de la conversion va a tener una

2 1BANEZ JIMENEZ, JAVIER (coordinador), “Fundamentos de Derecho Empresarial”, Aranzadi, Pamplona, 2013,
2% edicion, Tomo 11, pp.366-367.
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doble faceta. En primer lugar, desde el punto de vista interno, y en relacion con los accionistas, se
trata de un acto de soberania realizado por la Junta General de accionistas, quienes en la asamblea

dejan clara su voluntad de emision.

En segundo lugar, y desde un punto de vista externo, es decir, la relacion del acreedor (titular de
las obligaciones convertibles) con la sociedad, la conversion representa una novacion subjetiva del
contrato de préstamo en virtud de la cual los acreedores reciben titulos en lugar de recibir dinero
Yy, en consecuencia, se produce una transformacion de la cualidad de acreedor, ya que éste pasa de

ser un acreedor a ser socio de la sociedad emisora. °

Esta transformacion implica un cambio total en los derechos y deberes, ya que, como decia Velasco
Alonso, “la conversién de obligaciones en acciones constituye una alteracion de la causa
determinante de la emision de titulos que equivale a la sustitucion de un tipo de contrato por otro
diferente”, ya que se va a producir una transformacion total del contrato de préstamo al contrato

de sociedad.

4.3. Reégimen de los obligacionistas con derecho de conversién.

Cuando nos referimos al régimen de obligacionistas, titulares de obligaciones convertibles,
hablamos de una serie de mecanismos legales que se fijan en la L.S.C. los cuales tienen como fin
tutelar los intereses de éstos con el fin, de que a través de distintas operaciones sociales no sufran
ningun tipo de perjuicio, ni tampoco sufran beneficios desmesurados respecto de los accionistas;

ya que éstos obligacionistas seran futuros accionistas.

2 ANGULO RODRIGUEZ, LUIS, “Empresas y empresarios”, Tecnos, Madrid, 2013, 16°Edicién, Tomo I, pp.110-
115..
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El propio articulo 415 L.S.C. dentro de las prohibiciones legales que menciona, establece que las
obligaciones convertibles no pueden ser convertidas en acciones cuando el valor nominal de
aquéllas sea inferior al de éstas; es decir, lo que conculca este articulo es el principio de integridad
del capital social y la efectiva aportacion patrimonial; ya que si se permitiese al obligacionista
convertir sus obligaciones en acciones, las cuales tengan un valor inferior a lo que ellos aportaron

para hacerse obligacionistas, se quebraria este principio y se perjudicaria al obligacionista.

Por otro lado, hay que analizar como afecta a los intereses de los obligacionistas las ampliaciones
y las reducciones de capital que son acordadas por la Junta general; en el primer caso, si la Junta
General acuerda una ampliacion de capital por medio de una emision de nuevas acciones, la cual
puede afectar negativamente a los obligacionistas, si como consecuencia, aquellos obligacionistas
gue conviertan pasan a representar una cuota inferior en el capital y en el patrimonio de la sociedad.
Para que no se vean dafiados los intereses de los obligacionistas, la L.S.C. fijaen el 304.2 L.S.C.,
el cual explica, que no habra derecho de preferencia por parte de los accionistas de la sociedad
cuando el aumento de capital se deba a la conversion de obligaciones en acciones (esto es lo que

se conoce como inaplicacion).

Por otro lado, el articulo 308 y el 417 L.S.C., recoge la exclusion del derecho de preferencia por
parte de los accionistas; de esta manera, la junta general, cuando lo exija el interés social, en el
aumento de capital, podra acordar la supresion total o parcial del derecho de suscripcién preferente.

Para que sea valido este acuerdo de exclusion, se van a exigir una serie de requisitos:

a) Que en el informe de los administradores se justifique detalladamente la propuesta por la
que hay que llevar a cabo la supresién y sobre todo, porque esto es beneficioso para el
interés social.

b) Que en el informe del auditor de cuentas se contenga un juicio técnico sobre la
razonabilidad de los datos contenidos en el informe de los administradores y sobre la
idoneidad de la relacion de la conversion, y, en su caso, de sus formulas de ajuste, para
compensar una eventual dilucién de la participacion econémica de los accionistas.

c) Que en la convocatoria de la junta se hayan hecho constar la propuesta de supresion de

preferencia.
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Por otro lado, el articulo 418.2, establece otro mecanismo de proteccion cuando la sociedad
realice un aumento de capital con cargo a reservas o se reduce el capital por pérdidas; asi, a los
obligacionistas se les debera modificar la relacion de cambio de las obligaciones por acciones,
en proporcion a la cuantia del aumento o de la reduccion de forma que afecte de igual manera
a los accionistas que los obligacionistas. De esta manera, en los caso en los que hay aumento,
la sociedad al obligacionista le tiene que dar la posibilidad de convertir sus obligaciones por
méas acciones con el mismo nominal o el mismo ndmero de acciones con un valor
incrementado, con el fin de que no pierda el obligacionista y no se atente con el principio de
integridad; en el caso de reduccion de capital por pérdidas, al obligacionista se le tendran que
convertir sus obligaciones por el mismo nimero de acciones que se haya previsto pero con un
menor valor, o acciones del mismo valor pero en menor namero, asi, o que se busca en este
caso, es que el obligacionista no se vea beneficiado respecto de los accionistas recibiendo una
participacién accionarial proporcionalmente superior a la ofrecida en el momento de la

emisioén, que no provocaba discrepancias con los derechos de los accionistas.

Asu vez, el apartado 3 del art. 418, establece que la junta general no podré acordar la reduccion
del capital social mediante restitucion de aportaciones o condonacién de dividendos pasivos
en tanto, con caracter previo y con suficientes garantias, no ofrezca a los obligacionistas la

posibilidad de ejercitar su derecho de conversion.

En lo relativo a la conversion de las obligaciones en acciones, hay que estar al procedimiento
que hubiere establecido la junta; si ésta no ha establecido ninguno, los obligacionistas podran
acordar en cualquier momento la conversién; de esta manera, dentro del primer mes de cada
semestre los administradores emitiran las acciones que correspondan a los obligacionistas que
hayan solicitado la conversion durante el semestre anterior e inscribiran durante el siguiente

mes en el Registro Mercantil el aumento de capital correspondiente a las acciones emitidas.
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4.4 EIl conflicto generado por la exclusién del derecho de suscripcion preferente por

acuerdo de la Junta General relativo a accionistas y obligacionistas.

Antes de llevarse a cabo la reforma mercantil, se reconocia a los socios preferencia para adquirir
obligaciones convertibles en acciones. En el momento en el que Espafia entré en la Unidn Europea
tenia que cumplir aquellos requisitos que exige la segunda Directiva sobre derecho de suscripcion
preferente, los cuales hoy en dia cumplimos; pero hay que hacer referencia a esta norma, porque
antes de que entrara en vigor la Ley de Sociedades de Capital, no cumpliamos con estos requisitos

exigidos por el articulo 29 de la Directiva. *°

Para comprender lo presentado, tengo que comentar lo dictado en la Sentencia de la Sala Primera
del Tribunal de Justicia de la Union Europea, de 18 de diciembre de 2008; en esta sentencia, los
articulos que se pusieron en cuestion eran el 158, 159 y 293 de la antigua Ley de Sociedades
Anodnimas los cuales mostraban discrepancias con la directiva. La antigua redaccion de los
articulos 158 y 293 establecia, en relacion con la suscripcion preferente de aumento de capital con
nuevas aportaciones y emisiones de obligaciones respectivamente, una igualdad de rango entre los
accionistas y los obligacionistas que el articulo 29, en sus apartados 1 y 6 no admitia. De esta
manera, el apartado 1 de la segunda Directiva establecia que en todo aumento de capital suscrito
por aportaciones dinerarias, las acciones deberan ofrecerse de manera privilegiada a los accionistas
con el fin de que puedan mantener la misma proporcion respecto del Capital Social. A su vez, el
apartado 6 establece que los apartados de 1 a 5 se aplicaran en la emisién de todos los titulos
convertibles en acciones o que se acompafien de un derecho de suscripcion de acciones; es la
mencion de “los accionistas”, la que hace pensar que tanto en la emision de acciones como en la

de obligaciones convertibles, tienen preferencia.

% SANZ GARCIA, JULIO, “Emision de obligaciones convertibles: 1) delegacion en los administradores de las
facultades de acordarlas o de completar los acuerdos. 2) Exclusion del derecho de suscripcion preferente”, Revista de
Derecho de Sociedades, n8, 1997, pp.273-282.
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La sentencia lo que condena es la igualdad que existe entre los accionistas y los obligacionistas
contrario a los establecido en la Directiva; como hemos comentado, es normal que los accionistas
tengan preferencia en las ampliaciones de capital, con el fin de mantener su proporcion en relacion
con el capital social; lo que ocurre es que el texto refundido de Sociedades Andnimas consistio en
extender este derecho (que para los accionistas estaba ya reconocido en la vieja ley de 1951) a los
titulares de obligaciones convertibles (art. 158), asi como establecerlo igualmente a favor de los
accionistas en los supuestos de nuevas emisiones de obligaciones (art. 293). Esta novedad no era,
desde luego, una exigencia contenida en la Segunda Directiva, como claramente se desprende de
su texto y como ha puesto de manifiesto la sentencia que comentamos. Esto es algo evidente. Como
también lo es que el interés protegido no es el mismo en el caso de los accionistas y de los
obligacionistas. De ahi la posibilidad, como antes se apuntaba, de que pudiera surgir un conflicto

de intereses entre ambos grupos.®

En relacion con los obligacionistas, el sustento del derecho de suscripcion preferente, es evitar que
determinadas operaciones societarias puedan perjudicar la conversion de sus obligaciones en
acciones haciendo dicha conversion poco atractiva, es decir, alterando las bases que fueron
consideradas por los obligacionistas en el momento de suscribir los valores. Y el perjuicio se puede
producir desde el momento en el que, tras el aumento, la cuota del capital reservada inicialmente
a los obligacionistas quede disminuida. Por ello pueden parecer razonables las medidas que ha
introducido el legislador espafiol con el fin de proteger a los obligacionistas. Pero, hay que tener
en cuenta que la concesion de un derecho de suscripcion preferente a los obligacionistas, en paridad
con los accionistas, hace disminuir el valor del derecho de suscripcion de éstos Gltimos al impedir
que pueda ser ejercido sobre las acciones que se reservan a los titulares de obligaciones

convertibles.

3 http://www.elnotario.es/index.php/116-hemeroteca/revistas/revista-23/1700-ante-el-derecho-de-suscripcion-

preferente-accionistas-vs-obligacionistas-0-9092984152113073 (17 de febrero de 2014).
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Como resultado, la Segunda Directiva, otorgo preferencia a los intereses de los accionistas,
postergando a los obligacionistas. Es decir, considerd digno de mejor proteccion el interés de los
primeros. Esto, de ningin modo ha de ser interpretado en el sentido de que la directiva se
desentienda de la proteccidn de los intereses de los titulares de obligaciones convertibles. Significa,
simplemente, que la Directiva pretendio que el régimen de proteccion de éstos habria que buscarlo
y establecerlo por otros medios, fuera del ambito de aplicacién del derecho de suscripcion

preferente de acciones.

De esta manera, el TJUE oblig6 al legislador espafiol a buscar otros cauces de proteccion; en un
primer momento para solucionarlo, el legislador configuro en el articulo 293.1 la concesion a los
accionistas de un derecho de suscripcion preferente sobre las obligaciones convertibles emitidas
por la sociedad. Pero, el problema, es que este derecho se concedia de la misma manera a los
obligacionistas de emisiones anteriores (art.293.2); de tal manera que se volvia a colocar en un

mismo plano a accionistas y a obligacionistas.

La necesidad de proteger al accionista es mas evidente, ademas, en los supuestos en los que la
emision de obligaciones convertibles se realiza conforme a un sistema de relacion de cambio
(acciones-obligaciones) variable, lo que implica que tal relacion sea determinada en un momento
posterior al de la emision conforme a la cotizacion media de las acciones en un periodo
determinado. En este caso, cuyo encaje en nuestra legislacion no es claro, no tiene ningun sentido
otorgar un derecho de suscripcion preferente de acciones a los obligacionistas en los aumentos de
capital pues si las acciones estan en el momento de la conversién a un precio inferior al existente
en el momento de la emision, el obligacionista podra suscribir mas acciones que las que hubiera

podido suscribir si el caso hubiese sido el inverso.

Importante es el motivo cuarto del recurso por el que la Comisién acude al Tribunal de Justicia.
Se trata de la no existencia en el articulo 293 de nuestra ley de mencion alguna referida a la
posibilidad de que la junta general de accionistas pueda suprimir el derecho de suscripcion
preferente de las obligaciones convertibles, tal como se dice por remision en el articulo 29-6 de la

Segunda Directiva. Exige la Comision una referencia expresa a esta posibilidad y el Tribunal asi
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lo considera también. Y digo que ofrece menos interés porque, por parte de la representacion del
Gobierno espariol ante el Tribunal, se alegé que tal posibilidad habria que darla como obvia

cumpliendo, habra que suponer, los requisitos establecidos en el articulo 159 de la L.S.A.

Consecuencia de todo esto, se produjo la reforma del articulo 158, a través de la ley 3/2009 de
modificaciones estructurales, el art. 159, a través de la ley 44/2002 de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero y el 293, a través, también, de la ley 3/2009. Como resultado, en la Ley de
Sociedades de Capital vigente, podemos encontrar los articulo 416 y 417 relativos al derecho de
suscripcion preferente y a la supresion de tal derecho respectivamente, en el cual se establece que
los accionistas van a tener un derecho de suscripcion preferente sobre las obligaciones
convertibles, pero que este derecho podréa ser suprimido total y parcialmente cuando se justifique

y prevalezca el interés social, tal y como explico en el epigrafe anterior.®?

4.5.¢Es de aplicacion el régimen de prelacién de los obligacionistas u obligacionistas

convertibles en el proceso concursal?

Esta cuestion es planteada, debido a la problematica doctrinal que se suscit6 con la reforma de la
Ley de Sociedades Andnimas convirtiéndose en Ley de Sociedades de Capital, en donde no queda
claro si la prelacion que se recoge respecto de los obligacionistas pertenecientes a emisiones
anteriores respecto de emisiones posteriores, se mantiene en caso de haberse declarado el

concurso; lo cual no ocurre entre los obligacionistas y otros acreedores.

32 ALONSO ESPINOSA, FRANCISCO JOSE, “Comentarios a la STICE de 18 de diciembre de 2008 sobre derecho
de suscripcion preferente de acciones a favor de los accionistas y de los titulares de obligaciones convertibles en
acciones”, Revista de Derecho de Sociedades, n“l, 2009, pp.133-150.
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De esta manera la L.S.A., en su articulo 288, establecia que: “1. Las primeras emisiones gozaran
de prelacion frente a las posteriores por lo que se refiere al patrimonio libre de la sociedad

emisora, cualesquiera que hubieran sido las variaciones posteriores de su capital.

2. Los derechos de los obligacionistas en relacion con los demas acreedores sociales se regiran

’

por las normas generales que determinen su prelacion.’

En consecuencia, el apartado primero recoge lo que ya hemos mencionado, la prelacion entre las
emisiones anteriores respecto de las posteriores; de tal manera que estaran garantizadas antes las
anteriores que las posteriores. Mientras que el articulo segundo no deja nada claro que ocurre con
la prelacion entre obligacionistas y los demas acreedores, ya que lo deja al arbitrio de “las normas

generales que determinen su prelacion”.

Este precepto no decia nada a efectos del concurso, pero en el momento en el que entra en vigor
la Ley Concursal, conforme al articulo 89.2 en su dltima frase, que dice: “No se admitira en el
concurso ningun privilegio o preferencia que no esté admitido en esta Ley”; teniendo en cuenta,
en afadido, el articulo 157 de la L.C., que en su apartado segundo recoge que los créditos deben
ser satisfechos a prorrata; se puede decir, acorde con el objetivo de la ley Concursal no prevé
ningun tipo de prelacion temporal entre los créditos que tenga el concursado. Ademas de esta
norma de prelacién en la L.S.A., el Cédigo de Comercio en el articulo 916.2 al igual que el Codigo
Civil, en su articulo 1924.3, si recogian este régimen de prelacion (sin embargo este fue reformado

por el 1921, en el que decia que esta relacion no se aplicaria al concurso).

En cambio, la vigencia de lo dispuesto en la L.S.A., una vez que entr6 en vigor la Ley Concursal,
se ha defendido con el fundamento de la evitacion de la dilucion de las emisiones anteriores con
la emision de las posteriores. De esta manera estariamos hablando de una regulacién especial
respecto de la Ley Concursal por la que se habia fijado una prioridad en el cobro en funcion de la

fecha de emision entre las diferentes series de obligaciones en caso de concurso.

Lo que ocurre, es que con la entrada en vigor de la Ley de Sociedades de Capital, el articulo 410,

solo introduce una pequeiia referencia al Concurso en su apartado segundo: “2. Los derechos de
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los obligacionistas en relacion con los demas acreedores sociales se regiran por las normas

generales que determinen su prelacion y, en su caso, por lo establecido en la Ley Concursal.”.

La modificacion introducida resulta insuficiente y puede resultar equivoca para la resolucion de la
cuestion. La nueva redaccion no ha despejado las dudas ya que admite la posibilidad de distintas
interpretaciones. Lo que cabria decir, es que la interpretacion mas acorde con las normas del
Concurso es aquella que, considerase, que una vez declarado el Concurso, las normas concursales
desplazan alaL.S.C., de tal manera que los titulares de obligaciones o de obligaciones convertibles
no estarian sujetos a ningun tipo de preferencia, ni frente a otros acreedores ni tampoco entre si.
Esta preferencia, s6lo tendria lugar por tanto en los procedimientos de ejecucion que fueran ajenos
al concurso. El problema, es que a tenor literal, la norma parece recoger todo lo contrario, ya que
la referencia a la legislacion concursal, Unicamente se recoge en el apartado segundo, donde esta
regulado la relacién entre los obligacionistas con otros acreedores, pero de la prelaciéon entre

obligacionistas pertenecientes a distintas emisiones en el tiempo no se dice nada.

Asi, hace falta una regulacion méas completa y acabada que aclare esto; ya que, la cuestion decisiva
es la de determinar si el régimen de la prelacion de obligaciones ha quedado o no desplazado en el
marco del procedimiento concursal por lo dispuesto en la Ley Concursal. Como hemos analizado,

la mencion incluida en la L.S.C. es insuficiente para despejar las dudas de manera definitiva.®

4.6. Conflicto de intereses entre la junta general de accionistas y el sindicato de

obligacionistas.

Tanto la junta general de accionistas como el sindicato de obligacionistas podemos definirlos como
los d6rganos de expresion de la voluntad, primero, de los accionistas, y segundo, de los

obligacionistas. El sindicato de obligacionistas esta regulado en la L.S.C. Entre los articulos 419-

3 file:///C:/Users/%C3%811varo/Downloads/15062011_DEFNewsletterPLL_Abr-Jun2011impresa.pdf (2 de marzo
de 2014).
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429; dentro del 424, estan establecidas las competencias del Sindicato, donde se dice que se
presume facultada para acordar lo necesario a la mejor defensa de los legitimos intereses de los
obligacionistas frente a la sociedad emisora, modificar, de acuerdo con la misma, las garantias
establecidas, destituir o nombrar al comisario, ejercer, cuando proceda, las acciones judiciales

correspondientes y aprobar los gastos ocasionados por la defendia de los intereses comunes.

Cabe plantearse si como dérganos de expresion de la voluntad que son, hay conflicto de intereses
entre ellos. Con todo esto me refiero a situaciones, que también tocaré en la conclusion, en las
cuales los obligacionistas se pueden ver perjudicados por las decisiones que tomen los accionistas
en la junta. Como se recoge en la regulacion del sindicato de obligacionistas, los acuerdos
aprobados en las asambleas del Sindicato son vinculantes para todos los obligacionistas. Por otro
lado, como se ha explicado, el comisario, que es el 6rgano de relacion entre la sociedad y el propio
sindicato, va a poder acudir a las juntas con voz pero sin voto e informar de los distintos acuerdos

aprobado en el Sindicato.

Desde mi punto de vista creo que los obligacionistas, y sobre todo los obligacionistas con
obligaciones convertibles en acciones, a través de sus 6rganos de proposicion y disposicion, como
son el comisario y el sindicato, tienen muy poco peso en las decisiones gque la junta va a poder
llevar a cabo y que potencialmente pueden afectar a los obligacionistas; no digo que estas sean
perjudiciales, sino que pueden afectar; también por otro lado, es cierto, que los obligacionistas,
como acreedores que son, podran llevar acciones individuales de responsabilidad frente al 6rgano
de administracion, si este ha actuado de forma perjudicial para ellos; pero, aun asi creo que su
importancia de cara a las decisiones que lleve a cabo la junta es irrisoria, sobre todo en los casos
en los que nos encontramos con obligacionistas tenedores en obligaciones convertibles en
acciones. Creo que la legislacion en un futuro dara una mayor proteccion a los obligacionistas
frente a este tipo de conflictos de intereses, ya que las consecuencias pueden ser graves, y la

importancia de estos acreedores frente a la sociedad es de caracter especial.
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5. CONCLUSIONES.

Como vya estableci en la introduccion, y a efectos de conclusion, me gustaria mostrar relevancia
por una serie de conflictos de intereses que, en nuestro sistema bajo nuestra legislacion no son muy
comunes, pero que creo que en algunos casos puede que se den dichos conflictos. A efectos de
planteamiento, podemos decir que los obligacionistas tenedores de obligaciones convertibles en
acciones, han comprado deuda con la cual se esta financiando la propia sociedad emisora; la
especialidad de este tipo de obligaciones es el derecho de conversién que lleva consigo la
obligacidn; los obligacionistas si ejecutan este derecho de conversion se convierten en accionistas,
de tal manera que ya forman parte de la voluntad del 6rgano de decision, es decir de la Junta
General de accionistas; de esta manera el obligacionista que ejecuta el derecho de conversion, pasa
de, formar parte de un contrato de adhesién tipico de un obligacionista, a formar parte del contrato

social de la sociedad teniendo los derechos y obligaciones de cualquier otro accionista.

a) Una vez reiterado esto, me gustaria plantear los posibles conflictos de intereses de pueden
suscitarse; hablamos por tanto de obligacionistas que son accionistas en potencia, siempre que
quieran ejercitar el derecho de conversion. De tal manera que entramos en situaciones, que
desde mi punto de vista necesitan de una mayor proteccion, ya que el obligacionista se
encuentra en una situacién de pendencia de la conversion frente a las posibles decisiones que
puede llevar a cabo la Junta general de accionistas y que pueden afectar a los intereses de su
futura conversién y desvirtuar el contenido de su derecho. La ley de sociedades de capital, en
su articulo 411, como hemos visto, s6lo hace mencion a los casos en los que se produce una
reduccidn de capital, haciendo hincapié en la especial proteccién al obligacionista que en este
caso existe, donde podia entrar las operaciones acordeon, en las cuales se lleva a cabo una

reduccion y seguida ampliacion de capital o viceversa.

Sin embargo, hay una serie de operaciones, a parte de esta reduccion de capital de las cuales
Ccreo que se va a necesitar una especial proteccion; me refiero a operaciones de un gran elenco
las cuales pueden ser potencialmente dafiosas, que no solo van a incidir sobre el capital, sino

que pueden incidir tambien y dafiar los derechos de los obligacionistas como pueden ser las
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fusiones, escisiones, cesiones de rama de actividad, las modificaciones estatutarias que afectan
a la distribucion de las ganancias y que no soOlo afectan a los accionistas sino que
potencialmente puede afectar a los obligacionistas que quieren llevar el efectivo derecho de

conversion.

De esta manera y a modo de ejemplo, si la Junta General de accionistas va a aprobar una
modificacion estatutaria que establezca que durante los préximos cuatro afios no va a ver
reparto de dividendos, y esta decision se aprueba en el ejercicio en el cual los obligacionistas
van a llevar a cabo el derecho de conversion; si al final convierten, se veran perjudicados por
esta decision de no recibir dividendos durante esa serie de afios. Esta claro que el obligacionista
es el que va a decidir, segun lo que le interese mas, si quiere convertir o no, pero si convierte,
en ningn momento nadie ha velado por esos derechos potenciales que él tiene como
accionista; aunque también hay que decir que son derechos potenciales y no reales, pero que
aun asi el dafio a futuro puede producirse por una decision en la que el obligacionista de
ninguna manera va a poder participar. Pero hay que tener en cuenta, que en ocasiones, la
convertibilidad de las obligaciones suscritas no tiene por qué ser voluntaria, sino que dentro de
las condiciones del folleto, puede que la naturaleza de la conversion sea automatica, de tal

manera, que si se produce un perjuicio, este se va a producir de forma automatica.

A consecuencia de lo anterior, creo que en este &mbito tiene que haber una mayor proteccion,
y que la proteccidn que se recoge, en el &mbito de las sociedades an6nimas cotizadas emisoras
de obligaciones, por el articulo 13 de la Ley del Mercado de Valores, debe centrase también
en este tipo de obligaciones. Asi creo, que como ocurre en nuestro derecho comparado, ante
operaciones como fusiones, escisiones o cesidén de ramas de actividad, es necesario que se
establezcan figuras de proteccidén especiales para atender a éstos casos. De tal manera, que si
la sociedad emisora va a llevar a cabo una cesion de rama de actividad, que puede afectar
potencialmente a los derechos de los obligacionistas como futuros accionistas, estos deben
tener la opcidn de llevar a cabo la conversion de una forma anticipada, en aquellos caso en los
cuales se ha establecido un momento determinado para llevar a cabo la conversion. Asi por

ejemplo en la regulacion portuguesa, se establece que una vez que se ha llevado a cabo la
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emision de obligaciones convertibles, se prohibe a la sociedad emisora alterar las condiciones
de reparto de las ganancias fijadas en el contrato de sociedad, o atribuir privilegios a las
acciones existentes, ya que potencialmente se estd produciendo una dafio a los

obligacionistas.3*

Es posible que se alcance una proteccion, de cara a sociedades que llevan este tipo de
operaciones y que cotizan en bolsa a través de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
pero el problema se encuentra cuando nos encontramos fuera de una sociedad que cotiza en
bolsa. En este ambito, y desde mi punto de vista, creo, que aparte de la proteccion que puede
tener el obligacionista frente a los administradores de la sociedad a través de la accion social
individual de responsabilidad, no hay otro tipo de proteccion, el cual creo que es totalmente
necesario de cara a esta serie de decisiones que pueden ser aprobadas por medio de votacion

exigida por la junta de accionistas.

Por otro lado, me gustaria encuadrar aqui el articulo 13, de la Ley de Modificaciones
Estructurales de Sociedades, ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de
las sociedades mercantiles. Este art. 13 LME, lo Gnico que recoge es que aquellas sociedades
que vayan a llevar a cabo una transformacion, y que a su vez, tengan emitidas obligaciones u
otros valores de tipo social o sociedades anonimas que tengan emitidas obligaciones
convertibles en acciones, tendran amortizar o convertir previamente éstas; esto se puede
entender como una proteccion para los obligacionistas, pero de nuevo nos encontramos ante el
problema de que ocurre con los obligacionistas y sus intereses en estos casos; el obligacionistas
ha invertido en obligaciones, con el de percibir su dinero, y obtener el reembolso en un plazo
prefijado vy, si las obligaciones son convertibles, obtener la conversion en un futuro por
acciones; sin embargo, si el obligacionista se encuentra en medio de una transformacion estos

intereses se veran perjudicados, lo cual es bastante negativo para el obligacionista y para sus
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3 TAPIA HERMIDA, ALBERTO JAVIER, “obligaciones convertibles en el Derecho Espaiiol”, La Ley, Madrid,
2012, 1? Edicion, pp.310-326.

58

(UERST

O,

Ee’



Alvaro
Carrera
Villagran
propias expectativas; por ello creo que se tendria que tener una mayor consideracion de cara a

éstos en las operaciones de reestructuracion mercantil de la sociedad emisora.

En conclusion, tal y como se regula, los obligacionistas necesitan de una proteccién mayor, tal y
como se puede deducir al constituirse un comisario y un sindicato de obligacionistas que les
represente, lo cual no se hace con otro tipo de acreedores de la sociedad; de esta manera creo que
de cara a un futuro, la proteccion de estos, y, en especial como he dicho de los obligacionistas con
obligaciones convertibles en acciones, va a ir destinada a una mayor participacion o importancia
de alguna manera en la junta de accionistas. Puede incluso que se lleven a cabo prohibiciones a la
propia sociedad de acordar u aprobar por medio de la junta determinadas politicas de dividendos,
0 incluso modificaciones estructurales que potencialmente puedan afectar a los obligacionistas y

sean perjudiciales para estos.
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2. ANEXoO 1.

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley

de Sociedades de Capital.
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (Vigente hasta el 30 de Junio de 2014).

Real Decreto de 24 de julio de 1889, texto de la edicion del Codigo Civil mandada publicar en

cumplimento de la Ley de 26 de mayo ultimo (Vigente hasta el 22 de Julio de 2014).

Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro

Mercantil.
Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil (Vigente hasta el 22 de Julio de 2014).
Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades Anonimas. (Vigente hasta el 1 de septiembre de 2010)

Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada. (Vigente hasta el 1 de
septiembre de 2010)
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