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I- INTRODUCCION

Entre las diversas cuestiones que suscita el estudio
de las obligaciones convertibles reviste particular
interés la relativa a la exclusion del derecho de sus-
cripcion preferente. Sin duda alguna, es la propia
admisibilidad de la figura la que reclama un analisis
prioritario, pues de concluirse que en nuestro dere-
cho vigente no es posible aquella exclusion la pers-
pectiva disponible para el investigador quedaria
practicamente reducida a consideraciones de lege
ferenda (v. infra 11). Ahora bien, si este analisis con-
dujera, como inicialmente parece, al resultado de
que ningtn obstaculo insalvable se opone a ella, el
estudio deberia prolongarse para abordar algunos
aspectos concretos de su régimen juridico bajo
la Ley de Sociedades Anénimas (en adelante, la
«LSA»). Los de mayor relevancia se refieren a la posi-
bilidad de delegar en los administradores la facultad
de emitir obligaciones convertibles con exclusion
del derecho de suscripcion preferente (v. infra I11); a
la determinacion de los criterios con arreglo a los
cuales puede considerarse justificada la exclusion
desde el punto de vista del interés social (v. infra IV);

* (Catedraticos de Derecho Mercantil. Socios de Uria Menéndez.

y, en fin, a la necesidad o no de disponer de la apro-
bacion del sindicato de obligacionistas para la valida
adopcion del acuerdo de exclusion (v. infra V).

Il - ADMISIBILIDAD DE LA EXC’LUSI()N
DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

1. Planteamiento de la cuestion: la tesis negativa de la
Comision Europea.—La cuestion de la admisibilidad
de la exclusion del derecho de suscripcion prefe-
rente en la emision de obligaciones convertibles se
suscita a la vista de lo dispuesto en el articulo 293.3
de la LSA («Al derecho de suscripcion preferente de
obligaciones convertibles resultara de aplicacion lo dis-
puesto en el articulo 158 de esta Ley»). La circunstan-
cia de que la remision contenida en dicho precepto
mencione solo el articulo 158 y guarde silencio
sobre el articulo 159 siguiente (que es precisamen-
te el que regula la exclusion del derecho y las con-
diciones bajo las que puede ser acordada) ha gene-
rado mas que algunas dudas. De hecho, un sector
de nuestra doctrina ha estimado, a partir de una
interpretacion preferentemente literalista, que el
silencio sobre el articulo 159 es un silencio elo-
cuente y que, por tanto, no seria posible suprimir el
derecho de suscripcion preferente en la emision de
obligaciones convertibles'. La cuestion se ha plantea-

1 V., en este sentido, Vicent Chulia Compendio critico de Derecho
mercantil, 3% ed., vol. I-2, Barcelona 1991, pag. 800 (si bien,
como luego tendremos ocasion de explicitar, este mismo autor
ha mudado su criterio en publicaciones méas recientes); también
parece ser contraria a la exclusion del derecho la opinién de Pra-
da Gonzélez, «Problemas que plantea la nueva regulacion de las
obligaciones convertibles», Anales de la Academia Matritense del
Notariado, XXX-1(1991), pags. 392-393, aunque su exposicion
no resulta suficientemente clara en este punto.
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do en términos muy similares en el ordenamiento
italiano, cuya legislacion —al igual que la nuestra—
solo contempla de manera expresa la posibilidad de
excluir el derecho de suscripcion preferente en caso
de emision de nuevas acciones, omitiendo cual-
quier referencia a esa posibilidad en los supuestos
de emision de obligaciones convertibles. El articulo
2441 del Codice Civile solo alude, en efecto, a la
supresion del derecho de suscripcion preferente en
el seno de un acuerdo de aumento de capital®. Y esta
circunstancia ha inducido igualmente a algunos
autores italianos a juzgar, con base unicamente en
ese argumento literal, que no es factible excluir el
derecho de preferencia en las emisiones de obliga-
ciones convertibles’.

La interpretacion expuesta es también la que esta en
la base del «Dictamen Motivado dirigido a Espana
con arreglo al articulo 226 del Tratado de la Comu-
nidad Europea, debido a la infraccion de los articu-
los 29 y 42 de la Directiva 77/91/CEE del Consejo»,
emitido por la Comision de las Comunidades Euro-
peas con fecha 22 de diciembre de 2004 (en ade-
lante, el «Dictamen Motivado»), que ha precedido a
la demanda interpuesta recientemente —en agosto
de 2006— por parte de dicha Comision contra el
Estado Espafiol por incorrecta transposicion de la
citada Directiva 77/91/CEE (en lo sucesivo, la
«Demanda»). El razonamiento de la Comision, en
lo que hace al problema de la admisibilidad de la
exclusion que ahora interesa, se articula en tres
pasos muy simples: (i) en su apartado 1.3 a), el Dic-
tamen Motivado senala que en el articulo 293 de la
LSA «no hay ninguna indicacion de que tal derecho pre-
ferente pueda ser limitado o suprimido»; (il) mas tarde,
en el apartado 1.3 ¢), afirma que ese silencio equi-
vale a «prohib[ir] la supresion de los derechos preferen-
tes de los accionistas para las obligaciones converti-
bles»; y con base en todo ello, (iii) finalmente
concluye que la ley espanola, en la medida en que
prohibe la supresion del derecho de suscripcion
preferente, «es incompatible con el apartado 4 del ar-

2 He aqui el parrafo relevante del mencionado articulo 2441
«Quando linteresse della societd lo esige, il diritto di opzione puo
essere escluso o limitato con la deliberazione di aumento di capi-
tale, approvata da tanti soci che rappresentino oltre la meta del
capitale sociale, anche se la deliberazione e presa in assemblea di
seconda o terza convocazione».

3 V., en esta direccion, Rivolta, «Profili della nuova disciplina del
diritto di opzione nelle societa per azioni,» Rivista di diritto civile,
1975, |, pags. 542-543; mas recientemente, Rosapepe, L'esclu-
sione del diritto di opzione degli azionisti, Milano 1988, pags. 125-
126; R. Cavallo Borgia, «Le azioni e le obbligazioni», en Le socie-
td, (dir. F. Galgano), Torino, 2002, pags. 235-236, etc.).

ticulo 29 en relacion con el apartado 6 del mismo articu-
lo de la Directiva 77/91/CEE» (en adelante, la «Se-
gunda Directiva»), que dispone la necesidad de que
los Estados-miembro reconozcan la posibilidad de
excluir el derecho de suscripcion preferente en la
emision de obligaciones convertibles

2. El punto de vista interno: la improcedencia de la
tesis negativa con arreglo a los criterios hermenéuticos
propios de nuestro ordenamiento.—El razonamiento
expuesto en el apartado precedente y, singularmen-
te, el planteamiento de la Comision Europea no
pueden ser compartidos sin graves reservas. El
hecho de que el articulo 293.3 de la LSA no men-
cione expresamente la posibilidad de excluir el
derecho de suscripcion preferente en la emision de
obligaciones convertibles en modo alguno autoriza
las conclusiones que extrae la Comision. En efecto
y como comprobaremos enseguida, ni el silencio
equivale a una prohibicion de la exclusion del dere-
cho, ni la normativa espariola es, correctamente in-
terpretada, incompatible con la Segunda Directiva.

Las razones de fondo que conducen a descartar la
tesis negativa de la Comision y que, al propio tiem-
po, justifican la solucién alternativa (es decir, la
posibilidad de excluir el derecho de suscripcion
preferente en las emisiones de titulos convertibles)
se hacen evidentes si tenemos en cuenta tres facto-
res de relieve en el proceso interpretativo, a saber:
(a) la escasa relevancia del argumento literal, maxi-
me cuando éste se funda en una omision; (b) la
prioridad de los criterios hermenéuticos sistematico
y teleoldgico sobre los que se funda la jurispruden-
cia de valoraciones; y (c¢) la abrumadora uniformi-
dad de criterio de nuestra experiencia juridica. A
estas razones internas habra que agregar las exter-
nas derivadas del principio de primacia del derecho
comunitario y del postulado de la llamada «inter-
pretacion conforme» que le es inherente, de las que
nos ocupamos en un apartado separado (v. infra 3).

a) En primer término, para desarrollar nuestro
razonamiento hemos de llamar la atencién, como
decimos, sobre el escaso valor interpretativo del
argumento literal derivado del articulo 293.3 de la
LSA. Es cierto que este precepto sélo se remite de
modo expreso al articulo 158 y que, por consi-
guiente, no explicitandolo en la remision, deja fue-
ra de ella al articulo 159, en el que se autoriza y
regula la supresion del derecho de suscripcion pre-
ferente. Se trata, sin embargo, de una circunstancia
ala que, a nuestro juicio, no puede atribuirse mayor
relieve. Si leemos el referido articulo 293.3 sin pre-
juicios (recuérdese su tenor: «Al derecho de suscrip-



cion preferente de obligaciones convettibles resultard de
aplicacion lo dispuesto en el articulo 158 de esta Ley«),
no sera dificil advertir, en efecto, que el proposito
de la norma no ha sido tanto el de excluir de la
remision una parte de la disciplina general del dere-
cho de suscripcion (la relativa a la exclusion con-
templada en el articulo 159), como el de remitirse a
esa disciplina general por medio del precepto de
cabecera, el articulo 158, donde se recoge la parte
mas significativa de la disciplina.

Este modo de proceder del legislador no debe resul-
tar sorprendente. En nuestro ordenamiento abundan
las remisiones que toman la parte por el todo («remi-
siones metonimicas») y nunca han ofrecido especia-
les dudas al intérprete que ha querido fijar su verda-
dero alcance!. Para constatarlo sera suficiente
recordar algunos ejemplos sefieros y paradigmaticos
extraidos del Codigo Civil. Uno nos lo proporciona
el articulo 1968, en el que se dispone que el plazo de
prescripcion de la accion de responsabilidad civil «de
que se trata en el articulo 1902» sera de un ano. Pues
bien, no obstante este modo de expresarse el legisla-
dor, nadie ha puesto jamas en tela de juicio que los
demas supuestos de responsabilidad civil —de los
que tratan los siguientes articulos 1903, 1905, 1906
del CC, etc.— se sujetan a la misma norma. El pro-
pio Tribunal Supremo ha tenido ocasion de manifes-
tar reiteradamente que las acciones de responsabili-
dad previstas en los articulos 1903 y 1905 del
Cadigo Civil y en otros no mencionados por el arti-
culo 1968 no se sujetan al plazo general de quince
anos, sino al especial de un ano que proclama este
ultimo precepto®. Otro tanto sucede con el articulo
972 del Codigo Civil, cuya remision tnicamente
comprende al 823 del propio cuerpo legal. También
en este caso, la doctrina —como no podia ser de otro
modo— ha estimado que dentro de la remision no
s6lo debe incluirse el mencionado articulo 823, sino
todos los que le siguen dedicados a la regulacion de
las mejoras®. Tampoco deja margen para la duda, en
fin, la interpretacion que merece el articulo 1568 del
Codigo Civil que, como es sabido, contempla el
incumplimiento del contrato de arrendamiento y, a
la hora de senalar sus consecuencias, se remite ini-

4 Esta circunstancia ha sido oportunamente recordada por Alfa-
ro Aguila-Real, Interés social y derecho de suscripcion preferente.
Una aproximacion econémica, Madrid 1995, pag. 118.

5 V. Sentencias del Tribunal Supremo de 26 de junio de 1909,
23 de febrero de 1956 y 11 de febrero de 1977, entre otras.

6 V., por todos, Vallet de Goytisolo en Paz-Ares, Diez-Picazo, R.
Bercovitz y Salvador Coderch (dirs.), Comentario del Cédigo Civil,
|, Madrid 1991, pag. 2308.

ARTICULOS

camente a los articulos 1101 y 1124 del propio
Codigo. Es obvio, no obstante, que en la remision
han de considerarse igualmente comprendidos los
demas preceptos generales sobre el incumplimiento
que se hallan situados después del articulo 1101y,
naturalmente, nadie ha dudado del correcto alcance
que ha de darse a aquella incompleta remision.

Por supuesto, podriamos referirnos a otros muchos
ejemplos que nos brinda nuestro ordenamiento;
pero no parece que sea preciso insistir en su conside-
racion para advertir que, salvo excepciones en que el
proposito del legislador es mas evidente, el caracter
limitado de esas remisiones no responde a una deli-
berada voluntad legislativa (que obligaria a interpre-
tar la omision como una regulacion negativa), sino a
un olvido o inadvertencia del legislador (que invitan
a considerarla como una laguna normativa propia-
mente tal). Y es que, como decia Hart, «las leyes las
hacen hombres y no dioses». Por tanto, el silencio no
siempre es calculado, no siempre es elocuente’.

b) No existiendo obstaculos insalvables en la lite-
ralidad (tal vez habria que decir en la «no literali-
dad» o silencio) del articulo 293.3 de la LSA, resul-
ta obligado dar un paso mas en el razonamiento
para ensayar la interpretacion finalista de la norma,
que es donde encuentra el mas firme apoyo la tesis
de la admisibilidad de la supresion del derecho de
suscripcion preferente en la emision de obligacio-
nes convertibles. No podria ser otro modo, si se tie-
ne en cuenta que en nuestro ordenamiento —y por
inequivoco mandato del articulo 3.1 del Codigo
Civil, que ordena interpretar las normas «atendien-
do fundamentalmente al espiritu y finalidad de
aquéllas»— no cabe albergar dudas o reservas sobre

7 Por lo demés, este fenémeno ni siquiera es privativo de nues-
tro ordenamiento, pues incluso el legislador mas cuidadoso
incurre inevitablemente en este tipo de omisiones. En este senti-
do, el Derecho aleman nos proporciona un ejemplo muy similar
al que comentamos, y precisamente con motivo de la requlacion
de las obligaciones convertibles. En efecto, el § 221 IV de la
Aktiengesetz establece que los accionistas tienen derecho de sus-
cripcién preferente en las emisiones de nuevas obligaciones
convertibles y a continuacion dispone que le sera de aplicacion
lo dispuesto en el § 186, que regula la exclusion del derecho de
suscripcion preferente. La remision no incluye, sin embargo,
ningln otro precepto. Pues bien, la doctrina alemana ha discu-
tido en alguna ocasion si el siguiente § 187 (que completa la pro-
teccion de los titulares del derecho de suscripcion preferente)
debia dejarse fuera de la remision y, por tanto, no aplicarse a
causa del silencio del § 221. Por supuesto, la respuesta mas
generalizada ha sido resueltamente negativa, entendiendo la
doctrina que, dada su finalidad, la norma del mencionado § 187
no puede dejar de aplicarse (v., por todos, Lutter en Kélner Kom-
mentar, cit., V, § 221, 111, pag. 554 e ibi mas indicaciones).
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la prioridad interpretativa del criterio teleolégico.
Ha de entenderse, por ello, que la letra de la norma
remitente (art. 293 de la LSA) y de la norma no
remitida (art. 159 de la LSA) no necesitan ser inter-
pretadas, para emplear una conocida expresion,
«tan estrictamente como sea posible». Y bajo esta
perspectiva es preciso indagar la ratio de la excep-
cion consignada en el tan repetido articulo 159 de
la LSA y determinar si reclama una interpretacion
extensiva o, incluso, una integracién analogica,
como conjeturamos.

A nuestro juicio, la cuestion no ofrece dudas. Con-
viene recordar, en este sentido, que tanto los
aumentos de capital onerosos como las emisiones
de obligaciones convertibles —estas tltimas en
cuanto instrumentos indirectos para la emision de
nuevas acciones— pueden incidir negativamente
sobre la posicion de los accionistas y de los titulares
de obligaciones convertibles, incluso aunque la
emision se efecttie con una prima o sobreprecio que
evite la dilucion del valor economico de las acciones
ofrecidas en conversion. En efecto, el significado
administrativo de la futura participacion social sufre
o puede sufrir en ambos casos considerables
menoscabos. El riesgo, sin embargo, es mayor o, si
se quiere, mas intenso en el supuesto de emision de
nuevas acciones que en el supuesto de emision de
nuevas obligaciones convertibles: en el primer caso
se trata de un riesgo real; en el segundo, de un ries-
go meramente potencial, cuya magnitud depende
del grado de conversion. Pues bien, si en el primer
caso el articulo 159 permite sacrificar, en atencion
al interés social, el derecho individual de suscrip-
cion preferente de los accionistas y antiguos titula-
res de obligaciones convertibles, resulta a todas
luces injustificado que no pueda hacerse lo propio
en el segundo caso, en el que el interés tutelado es
mas débil. Careceria de sentido ofrecer una mayor
proteccion —por la via de la imposibilidad de
excluir el derecho de suscripcion preferente— en
caso de emision de obligaciones convertibles, que
cuando se trate de la emision de nuevas acciones.
Por ello, y sobre la base de la incontestable fuerza
del argumento maior ad minus, ha de estimarse que
quien puede lo mas —excluir el derecho en los
casos en que la medida es mas gravosa para el titu-
lar del derecho— ha de poder lo menos, que es
excluir el derecho cuando el sacrificio es menor?®.

8 Este es un punto sobre el que suele llamar la atencién la doc-
trina. Son elocuentes, por ejemplo, los siguiente fragmentos:

Este modo de argumentar ha de conducir a la afir-
macion de que la exclusion del derecho de suscrip-
cion preferente tiene que ser posible también en el
supuesto de emision de obligaciones convertibles
no previsto por el articulo 159 de la LSA. En efecto,
la proteccion del interés social, que es la ratio justi-
ficadora de la excepcion a la regla general, exige
que igualmente pueda excluirse el derecho en la
hipotesis que nos ocupa, y aun con mayor razon.
De lo contrario, se incurriria en una contradiccion
valorativa que un ordenamiento como el nuestro,
basado en el principio de igualdad (art. 14 de la
Constitucion), no puede tolerar’. Y siendo ello asi,
habra de entenderse que la norma del referido arti-
culo 159 es aplicable por extension a los casos de
emision de obligaciones convertibles, pues asi lo
reclama la eadem ratio —o mejor dicho, la maiore
ratio— que media entre el supuesto contempla-
do por el precepto y el supuesto omitido en él (v.
art. 4.1 CC).

El razonamiento anterior no puede ser neutralizado
aduciendo que la regla contenida en el articulo 159
de la LSA constituye una norma excepcional y que,
por tanto, esta sujeta a interpretacion restrictiva y
no es susceptible de extension analogica'®. El ar-
ticulo 4.2 del Codigo Civil dispone, ciertamente,
que «las leyes [...] excepcionales [...] no se aplicaran a
supuestos ni en momentos distintos de los comprendidos
expresamente en ellas». El problema estriba, sin
embargo, en la calificacion del articulo 159, que en
modo alguno cabe reputar «norma excepcional» en

«teniendo en cuenta la ratio del derecho de suscripcion [...], quien
puede lo mds (suprimir el derecho de suscripcion de los actuales
accionistas) ha de poder lo menos (suprimir el derecho de even-
tuales y futuros accionistas» (Alfaro, Interés social y derecho de
suscripcion preferente, cit., pag. 118). «Es mds, tratdndose en este
ultimo caso [emision de obligaciones convertibles] de una ope-
racion que presenta menos peligros para accionistas y titulares de
obligaciones convertibles que el aumento directo de capital, por la
posibilidad de que no se acuda a la conversion, las razones que
podrian promover un reconocimiento a ultranza del derecho de
suscripcion son evidentemente mds débiles que en relacién con
las acciones, respecto a las que sin embargo se admite expresa-
mente la exclusion» (Velasco San Pedro «El derecho de suscrip-
cion preferente», en aavv., Derecho de sociedades anénimas,
[coord. Alonso Ureba y otros], Ill-1, Madrid, 1994, pags. 553-
554).

9 V. Canaris, Systemdenken und Systembegriff in der Jurispru-
denz, 2.2 ed., Miinchen 1982, trad. portuguesa, Lisboa 1989,
pags. 149 ss.

10 La opinion de que el articulo 159 de la LSA debe interpretar-
se de manera restrictiva se emite con cierta frecuencia, aunque
generalmente formulada en términos muy vagos (v., por ejem-
plo, Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 31 de
enero de 2003).



el sentido genuino del término. Para apercibirnos
de ello bastaran dos breves observaciones. La pri-
mera indica algo obvio, y es que la posibilidad de
exclusion no es expresion de un privilegio que con-
tradice los principios del sistema, sino un elemento
constitutivo y connatural al propio derecho de sus-
cripcion preferente, que no esta concebido en térmi-
nos absolutos sino sometido a una precisa delimita-
cion legal, en la que desempena un papel sustancial
la facultad de exclusion por razones de interés
social. Justamente por ello, el articulo 48.2.b) de la
LSA, al enumerar los derechos del accionista, hace
referencia al derecho de suscripcion preferente «en
los términos establecidos en esta Ley, y salvo en los casos
en ella previstos»'!. La segunda observacion nos lle-
va a evocar el origen comunitario de la norma (en el
que la exclusion esta prevista tanto para la emision
de acciones como para la emisién de obligaciones
convertibles) y el propio derecho comparado de
nuestro entorno europeo, en donde observamos
que la generalidad de los ordenamientos han pre-
visto la misma solucion —la posibilidad de exclu-
sion— tanto en la emision de acciones como en la
emision de titulos convertibles!?. El corolario es cla-

11 A este respecto resulta particularmente elocuente la Senten-
cia de la Audiencia Provincial de Cantabria de 14 de enero de
2004 (AC 2004/437), donde leemos: «Desde este punto de vis-
ta entendemos que el art. 158 como el art. 159 son en cierta
manera inseparables en cuanto los dos preceptos —los dos—
regulan el contenido del derecho de suscripcion preferente, de
manera que el primero lo define desde la perspectiva positiva
(derecho) y el sequndo desde la vision negativa, esto es desde las
excepciones; lo que, bien mirado, es la forma ordinaria de la que
se sirve el legislador para reqular cualquier institucion juridica,
sin que sea menester abundar en lo evidente. Esta postura, basa-
da en la interpretacion racional, es también avalada por la
mayoria de la doctrina mercantilista». Y efectivamente asi es.
Los tratadistas se expresan todos en términos muy similares. Sir-
van como botdn de muestra estas palabras de Lojendio Osbor-
ne: «La Ley vigente, al reconocer el derecho de suscripcion pre-
ferente, no lo hace en términos absolutos. Abandona una
concepcion rigurosa que, de mantenerla, llevarfa a términos
absurdos, y ofrece una formulacion del derecho en el art. 48.2,
ya conocida —'en los términos establecidos en esta Ley y salvo
en los casos en ella previstos'— que se corresponde con los
[imites que después se establecen» [ «La accion. Los derechos
del socio», en AAVV. Derecho mercantil (coord. Jiménez San-
chez), 6.2 edic., Barcelona 2000, pag. 254; en el mismo senti-
do, Flaquer Riutort, «La exclusion del derecho de suscripcion
preferente en la sociedad anénima», en AAVV. Derecho de
sociedades. Libro homenaje al Profesor Sdnchez Calero, I,
Madrid 2002, pag. 2318; Largo Gil, «La exclusion del derecho
de suscripcion preferente», en AAVV. Derecho de sociedades
andnimas (coord. Alonso Ureba y otros), Ill. 1, cit. pag. 618;
Velasco San Pedro, «El derecho de suscripcion preferente, cit.,
pag. 520]

12 V., por ejemplo, art. L. 228-91 del Code de commerce francés;
art. 367.2 del Codigo de sociedades comerciales portugués;
§ 221 (4) de la Ley de Sociedades Andnimas alemana; etc.

ARTICULOS

ro: dificilmente puede afirmarse que el articulo 159
es ius singulare de la emision de acciones cuando en
los sistemas europeos se declara aplicable también a
la emision de obligaciones convertibles'’.

¢) Finalmente, para cerrar el argumento en el
ambito domeéstico, es oportuno recordar que el
punto de vista que defendemos se halla asimismo

avalado por nuestra experiencia juridica e institu-

cional en su sentido mas amplio, en la que la figura
de la exclusion del derecho de suscripcion prefe-

rente de las obligaciones convertibles esta plena-
mente homologada. En el plano doctrinal la cues-
tion no ofrece dudas. La admisibilidad de la
exclusion del derecho de suscripcion preferente en
la emision de obligaciones convertibles es el criterio
apuntado ya con ocasion del estudio del Antepro-
yecto de Ley en 1987'* y absolutamente generaliza-
do a partir de la entrada en vigor en 1989 de la nue-
va Ley". De este modo, hemos recorrido en Espana

13 V. Gullon Ballesteros, «Comentario al articulo 4.9», en Paz-
Ares, Diez-Picazo, R. Bercovitz y Salvador Coderch (dirs.),
Comentario del Codigo Civil, |, Madrid 1991, pag. 30.

14 De la Cuesta Rute, «El aumento vy la reduccion del capital
social», en AAVV. La reforma de la ley de sociedades anénimas
(dir. Rojo Fernandez-Rio), Madrid 1987, pag. 193.

15 V., en la manualistica, Uria, Derecho mercantil, 28.2 ed.,
Madrid 2002, pag. 459: «Naturalmente ese derecho [de sus-
cripcion preferente] queda sometido a cualquier eventual supre-
sion total o parcial que pueda acordar la Junta general (art.
159)»; Broseta, Manual de Derecho mercantil, 1.2 ed. (a cargo
de Martinez Sanz), I, Madrid 2002, pag. 486: «Aunque no lo
dice expresamente la Ley, al regular las obligaciones, ha de
entenderse que también en este caso podra excluirse el derecho
de suscripcion preferente, en la forma prevista por el art. 159 de
la Ley»; Urfa, Menéndez y Garcia de Enterria, «La sociedad an6-
nima: las obligaciones», en AAVV. Curso de Derecho Mercantil, |,
2.2 edic., 2006, pag. 1083: «sobre las obligaciones convertibles
emitidas por la sociedad se reconoce un derecho de suscripcion
preferente a los antiguos accionistas (art. 293.1 LSA), aunque es
claro que este derecho podria ser excluido al igual que en cual-
quier emision de acciones de acuerdo con el régimen general
del articulo 159»; Sanchez Calero y Sanchez-Calero Guilarte, Ins-
tituciones de Derecho Mercantil, 1, 29.2 edic., Madrid 2006, pag.
742; especialmente significativa es, en fin, la opinion de Vicent
Chulia, quien ha variado su inicial oposicion a la admisibilidad de
la exclusion del derecho preferente en las emisiones de obliga-
ciones convertibles (v. obra citada supra nota 1): v. su Introduc-
cion al Derecho Mercantil, 17 ed., Valencia 2004, pag. 905:
«Aunque el art. 293 s6lo remite al art. 158, una interpretacion
sistematica y finalista de la Ley y de conformidad con la Sequnda
Directiva obliga a reconocer que este derecho puede ser exclui-
do en aplicacion del art. 159 LSA». La literatura especializada,
como no podia ser de otra forma, se orienta en la misma direc-
cion: v. Alfaro, Interés social y derecho de suscripcion preferente,
cit., pags. 117-119; Tapia Hermida, «Algunos problemas sobre la
emision de pagarés de empresa de obligaciones convertibles y
de obligaciones hipotecarias», Revista Critica de Derecho Inmo-
biliario, 1993, pags. 1351 ss. y «Las obligaciones convertibles en
el Derecho espafiol», en AAVV. Derecho de sociedades andnimas
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el itinerario que previamente se habia andado en
Italia, en donde —como hemos indicado— el pro-
blema interpretativo se plantea en términos muy
similares'®. Igualmente claro se presenta el panora-
ma de la practica, donde observamos que las emi-
siones que han excluido el derecho de suscripcion
jamas han sido cuestionadas so pretexto de la
infraccion del articulo 293.3 de la LSA por el Regis-
tro Mercantil, ni por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores ni por ninguna otra autoridad de
control y supervision. Tampoco los tribunales han
puesto nunca en entredicho la practica constante de
la exclusion del derecho de suscripcién en las emi-
siones de obligaciones convertibles. Todo lo contra-
rio: han acabado dandole carta de naturaleza. No ha
sido el Tribunal Supremo, que todavia no ha tenido
oportunidad de pronunciarse sobre el tema, sino
algunos Tribunales de apelacion, que han resuelto
categoricamente en favor de la viabilidad de la
exclusion. En particular, la Audiencia Provincial de
Cantabria, en sus sentencias de 14 de enero y 5 de
julio de 2004, ha entendido (en el primero de los
casos, confirmando los argumentos esgrimidos por
el Juzgado de Primera Instancia nimero 5 de Santan-
der en su sentencia de 9 de septiembre de 2002) que
es posible excluir del derecho de suscripcion de pre-

(coord. Alonso Ureba y otros), 1.2, Madrid 1994, pags. 1162 y
ss.; «Las obligaciones convertiblesy, Revista de Derecho de Socie-
dades, 13 (1999), pag. 95; Madrid Parra, «Las obligaciones», en
Derecho mercantil, (coord. Jiménez Sanchez), |, 6.2 edic., Barce-
lona 2002, pag. 532; Torres Escamez, La emision de obligaciones
por sociedades anénimas, Madrid 1992, pag. 254; Sanz Garcia,
«Emisiones de obligaciones convertibles: 1) Delegacién en los
administradores de las facultades de acordarlas o de completar
los acuerdos. 2) Exclusién del derecho de suscripcion preferen-
te», en Revista de Derecho de Sociedades, 8 (1997), pags. 281ss.;
Alonso Ledesma, La exclusion del derecho de suscripcion prefe-
rente en sociedades anénimas, Madrid 1995, pags. 119 ss.; etc.
16 En efecto, la doctrina que prevalece en el pais trasalpino con-
sidera, y no precisamente desde ayer, que el derecho de sus-
cripcion preferente también puede suprimirse en la emision de
titulos convertibles: v. Campobasso, «Le obbligazioni», en Trat-
tato delle societd per azioni (Colombo y Portale, eds.), V, Torino
1988, pag. 459; Cavallo Borgia, Le obbligazioni convertibili in
azioni, Milano 1978, pags. 119-120; Sandulli, «Le obbligazioni
convertibili in azioni», en La recente riforma della societa per
azioni, Napoli 1976, pags. 117-119; Modica, «Profili della discipli-
na del diritto di opzione dei portatori di obbligazioni convertibi-
li, Rivista delle societa. 1979, 1, pag. 72; Casella, Le obbligazioni con-
vertibili in azioni, Milano 1983., pags. 201 ss.; Geraci, «L'azione
attraverso |'obbligazione. Note sulle obbligazioni convertibili»,
Rivista delle societd 1990, |, pag. 818; Domenichini, Le obbligazioni
convertibili in azioni, Milano 1993, pags. 106-107; ). Garcia de Ente-
rria, Le obbligazioni convertibili in azioni, Milano 1989, pags. 81ss.
y 110 ss.; etc. Mas recientemente y recogiendo la doctrina antece-
dente, v. por todos., Cavallo Borgia «Le azioni e le obbligazioni», en
Le societd, (dir. F. Galgano), Torino, 2002, pags. 235-236.

ferente en la emision de obligaciones convertibles. Por
su claridad, transcribimos a continuacion un signifi-
cativo pasaje de la sentencia de 5 de julio de 2004:

«... por mds que aquel art. 293 reconozca tal derecho
de suscripcion preferente de las obligaciones conver-
tibles en los términos del art. 158 de la misma Ley, es
claro que ese reconocimiento se refiere a ese derecho
en bloque y en toda su configuracion legal, incluida la
posibilidad de su exclusion regulada en el art. 159 de
la misma, pues lo contrario supondria entender tal
derecho con mayor amplitud, incluso, que en el caso
de la ampliacion de capital mediante emision de nue-
vas acciones, lo que es contrario a toda logica del sis-
tema. No se trata, por tanto, de hacer aplicacion del
art. 159 por analogia, sino que se entiende que éste
forma parte de la regulacion misma del derecho de
suscripcion preferente reconocido en el art. 293, pues
tal derecho no es desde luego absoluto sino de confi-
guracion legal (art. 48.1y 2 b LSA)»

Esta rara unanimidad de la teoria y de la practica
pone de relieve que en esta materia la seguridad
juridica —es decir, la previsibilidad y calculabilidad
del derecho por los operadores— es plena. Mas
adelante veremos que esta constatacion empirica
reviste una gran importancia para neutralizar otra
objecion que ha dirigido la Comisién Europea con-
tra nuestro legislador societario (v. infra 3. b).

3. El punto de vista externo: las exigencias impuestas
por la denominada «interpretacion conforme» y alguna
inconsistencia adicional de la Comision Europea.—
Siendo claramente validas las razones expuestas
hasta este momento, el argumento definitivo en
favor de la posibilidad de excluir el derecho de sus-
cripcion preferente en las emisiones de obligaciones
convertibles lo proporciona la Segunda Directiva,
cuyo articulo 29 no deja margen para la duda. De la
remision contenida en el apartado 6 de dicho pre-
cepto («Se aplicaran los apartados 1 a 5 en la emision
de todos los titulos convertibles en acciones o que se
acomparnen de un derecho de suscripcion de acciones,
pero no a la conversion de los titulos y al ejercicio del
derecho de suscripcion»), resulta con claridad que ha
de aplicarse a las emisiones de obligaciones conver-
tibles lo dispuesto en el apartado cuarto, a cuyo
tenor:

«El derecho preferente no podra ser limitado ni
suprimido por los estatutos o la escritura de consti-
tucion. Sin embargo, si podrd serlo por decision de
la Junta General. El 6rgano de direccion o de admi-
nistracion deberd presentar a esta junta un informe
escrito que indique las razones de limitar o suprimir
el derecho preferente y que justifique el precio de



a)

emision propuesto. La junta decidird segun las
reglas de quérum y de mayoria fijadas en el articu-
lo 40. Su decision serd objeto de publicidad efectua-
da segun las formas previstas por la legislacion de
cada Estado miembro de conformidad con el articu-
lo 3 de la directiva 68/151/CEE».

De la lectura de esta norma —no modificada por
la reciente Directiva 2006/68/CE, de 6 de sep-
tiembre de 2006— se desprende con claridad
que el legislador comunitario ha impuesto al
legislador nacional la obligacion de extender a las
emisiones de obligaciones convertibles el régi-
men de exclusion del derecho de suscripcion pre-
ferente previsto para el caso de emision de nuevas
acciones!” Pues bien, siendo ello asi, resulta facil
advertir que la mencionada norma comunitaria
proporciona un firme apoyo a nuestra interpreta-
cion. Ese apoyo no se halla tanto en la «doctrina
de la eficacia directa del Derecho comunitario»,
cuanto en la «doctrina de la interpretacion con-
forme al Derecho comunitario»'®. No afirma-
mos, en efecto, que el articulo 29 de la Segun-
da Directiva sea directamente aplicable a

17 Sobre este punto insiste con acierto la generalidad de la doctri-
na (v., por ej., J. Garcia de Enterria, Le obbligazioni convertibili..., cit.,
pags. 82-83; Alfaro, Interés social y derecho de suscripcion preferen-
te, cit., pag. 118; Alonso Ledesma, La exclusion del derecho de sus-
cripeidn, cit., pag. 127; etc.); también los tribunales espafioles que se
han ocupado de la exclusion del derecho de suscripcion preferen-
te (v. sentencias del Juzgado de Primera Instancia ndmero 5 de San-
tander de 9 de septiembre de 2002 y la de la Audiencia Provincial
de Cantabria de 14 de enero de 2004, a las que ya nos hemos refe-
rido anteriormente). Lo mismo sucede en Italia, donde la cues-
tion se plantea —como sabemos— en términos semejantes: v.,
entre tantos, Labanca, «ll diritto d'opzione nella disciplina comu-
nitaria», en AAVV., La seconda direttiva CEE in materia societaria,
Milano 1984, pags. 619 ss., esp. pag. 628

18 No obstante, ha de reconocerse que no es siempre facil tra-
zar la divisoria entre la eficacia directa y la interpretacion confor-
me. El alcance reconocido por el Tribunal de Justicia de la Union
Europea a la obligacién de interpretacién conforme que incum-
be a los jueces nacionales es tal, que ha podido afirmarse lo
siguiente: «Dado que la obligacion de interpretacion conforme a
una directiva no transpuesta ha de aplicarse a todas las disposi-
ciones nacionales que se refieren a la materia juridica cubierta por
la directiva y no sélo a las especificamente adoptadas para su eje-
cucién, dicha obligacion lleva, en realidad, a las jurisdicciones
nacionales a dar efecto a la directiva en derecho interno en todo
caso, cualquiera que sea la parte a la que se le opone» (Shock-
weiler, «Effets des directives non transposées en droit national a
I'égard des particuliers», en AAVV. Hacia un nuevo orden inter-
nacional y europeo. Estudios en homenaje al Prof. D. Manuel Diez
de Velasco, Madrid 1993, pags. 1209 ss, en pag. 1220). Con lo
cual, se esta, por cierto, muy cerca de la eficacia horizontal.
Como sefala Van Gerven,: «the duty of ‘construction’ (or of ‘con-
form interpretation’) clearly functions as a surrogate for vertical,
and even more so, as a surrogate for horizontal direct effect»
(«The horizontal effect of directive provisions revisited: The rea-
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nuestro caso'?, sino que la interpretacion formu-
lada en las paginas precedentes, alcanzada con
arreglo a los criterios hermenéuticos propios del
derecho espariol, resulta refrendada por la obliga-
cion de interpretar nuestro ordenamiento interno
de conformidad con el Derecho comunitario, que
es cosa bien distinta. En concreto, esta obligacion
exige interpretar la remision al articulo 158 con-
tenida en el articulo 293.3 de la LSA como una
remision total a la disciplina del derecho de sus-
cripcion preferente en las ampliaciones de capital,
también comprensiva, por tanto, de la establecida
en el articulo 159 en cuanto a la posibilidad de su
supresion o exclusion. Cualquier otra interpreta-
cion, ademas de contradecir el espiritu y finalidad
de la norma doméstica, se apartaria del Derecho
comunitario y, por ende, lesionaria el principio
fundamental de «interpretacion conforme», a
tenor del cual —para decirlo con la célebre for-
mulacion del caso Marleasing (sentencia del Tri-
bunal de Justicia de 13 de noviembre de
1990)—, «al aplicar el Derecho nacional, ya sea
disposiciones anteriores o posteriores a la Directi-
va, el organo jurisdiccional nacional que debe
interpretarla, estd obligado a hacer todo lo posible
[...] para alcanzar el resultado a que se refiere la
Directiva y, de esta forma, atenerse al parrafo ter-
cero de articulo 189 del Tratado CEE*®».

Por todo lo anterior, es particularmente objetable la
tesis defendida por la Comision Europea en el Dic-
tamen Motivado y en la Demanda interpuesta con-

lity of catchwords», en AAVV. Institutional Dynamics of European
Integration. Essays in honour of Henry G. Schermers, Zoetermeer
1994, vol. II, pags. 335 ss., en pag. 346; en parecido sentido v., en
nuestra doctrina, D. Ruiz-Jarabo, £/ juez nacional como juez comu-
nitario, Madrid, 1993, que habla de eficacia horizontal indirecta de
las Directivas debido al juego (y teniendo en cuenta su alcance) de
la obligacion de interpretacion conforme al Derecho comunitario.
19 Sin perjuicio de las matizaciones anteriores, precisamos que la
eficacia directa s6lo se produce en las relaciones verticales (Estado-
ciudadano), no en las horizontales (ciudadano-ciudadano): v. las
sentencias del Tribunal de Justicia de Luxemburgo en el asunto Fan-
gen Hilos de 5 de marzo de 1963; y, en época mas reciente, en el
asunto Faccini Dori de 14 de julio de 1994. Por lo demas, conviene
recordar que esta doctrina ha sido ampliamente aceptada por nues-
tro Tribunal Supremo en una nutridisima serie de resoluciones (v.,
entre otras, las Sentencias de 23 de julio de 1993, 20 de julio de
1994, 12 de julio de 1996 0 14 de septiembre de 1996).

20 La doctrina sentada en el caso Marleasing ha sido reiterada
en numerosas sentencias posteriores, en las que se insiste en
que el juez nacional debe hacer todo lo posible para lograr la
interpretacion conforme del Derecho nacional a la luz del Dere-
cho comunitario: «the obligation must be carried ‘as far as possi-
ble's (v., entre otras muchas, las sentencias de 1993 en el asun-
to Wagner Miret (consid. 20); de 1996 en el asunto Acaro 1996,
(consid. 41); de 1997 en el asunto Dorsch Consult (consid. 43); de
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tra el Estado espanol por violacion de la Segunda
Directiva, que se afana en sostener que la interpre-
tacion que defendemos es incompatible con el tenor
literal del articulo 293.3 de la LSA y, por ende, que
no tiene cabida en el ordenamiento espanol (v.
supra 11.1). Ahora ya sabemos que la tesis de la
Comision seria contraria tanto a los criterios inter-
pretativos del ordenamiento espafiol (y en esta
medida la Comision no respetaria el «principio de
autonomia institucional», que atribuye a cada Esta-
do, no a la Comision, la capacidad de decidir el
modo mas adecuado de transponer la directiva en
su ordenamiento nacional ) como a los propios cri-
terios derivados del Derecho comunitario y, singu-
larmente, al de «interpretacion conforme» (y en esa
medida la Comision estarfa faltando a un imperativo
europeista que, en cambio, los tribunales y la doctri-
na esparola siguen de manera fiel y constante). Pero
ya se sabe: «en casa del herrero, cuchillo de palo».

b) Pero la Comision seguramente es consciente de
la debilidad de su tesis acerca de la incompatibili-
dad del articulo 293.3 con la Segunda Directi-
va, y por ello se siente en la necesidad de lanzar
un segundo reproche contra el legislador espa-
nol. Tanto en el Dictamen Motivado como en
la Demanda viene afirmar que, aun cuando
debiera prevalecer la interpretacion que hemos
defendido en estas paginas, ello no significaria
que el articulo 29.4 de la Segunda Directiva
esté correctamente transpuesto en el ordena-
miento espafol, pues una cosa es que en el
proceso interpretativo del articulo 293.3 de la
LSA pueda alcanzarse la conclusién correcta
(con la ayuda asimismo del principio de «inter-
pretacion conforme») y otra muy distinta que
la diccion del precepto no genere dudas e
incertidumbres para los particulares, en cuyo
caso se produce un quebranto de la seguridad
juridica que debe ser reparado. Asi pues, la
Comision ensaya la via de la «seguridad juridica»
subsidiariamente, para el caso de que la via de
la «infraccion» no prospere. Y a tal efecto alega
que las disposiciones de una directiva deben
trasponerse con la «especificidad, precision y cla-

1996 en el asunto Euri-Pharm (as. C-71a 73/94, Rec. 1996, pag. |-
3603); 0 de 1997 en el asunto Phyteron International (as. C-352/95,
Rec. 1997, pag. 1-1729, consid. 18), y ello con independencia de que
las normas nacionales objeto de examen se hayan promulgado
antes de la Directiva o no se hayan establecido con la intencién de
transponerla, como sustancialmente ocurre en nuestro caso (sen-
tencia en el asunto Wagner Miret, ya citada [consid. 20]).

)

ridad exigidas para cumplir con la exigencia de la
seguridad juridica» y que dichos requisitos no
se habrian satisfecho en la trasposicion por la
Ley de Sociedades Andnimas del articulo 29.4
de la Segunda Directiva. Se olvida, sin embargo,
de que la propia jurisprudencia comunitaria
reconoce que esa garantia de seguridad no re-
quiere necesariamente la transcripcion expresa,
sino que puede provenir de «un contexto juridico
general que asegure efectivamente la plena aplica-
cion de la directiva de un modo suficientemente
claro y precison?!. El test de seguridad juridica
que aplica el Tribunal de Justicia de las Comu-
nidades Europeas se supera, en efecto, «si los
destinatarios de los derechos recogidos en la direc-
tiva pueden conocer sus derechos y hacerlos valer
ante los tribunales». Y esto es justamente lo que
ocurre en nuestro caso, en el que —segun
hemos comprobado— la doctrina unanime y
la jurisprudencia uniforme consideran que el
derecho de suscripcion preferente puede excluir-
se en las emisiones convertibles a la luz del ar-
ticulo 293.3 correctamente interpretado (v. su-
pra 2.c). Se demuestra asi que no existen dudas
interpretativas relevantes en relacion al articu-
lo 293.3 de la LSA, ni incoherencias en su apli-
cacion por los tribunales, lo que a su vez acre-
dita que no se produce tampoco un supuesto
de «inseguridad» que deba ser corregido. Y de
este modo, la Demanda de la Comision mues-
tra su debilidad también por este flanco.

La ultima reflexion que procede hacer en este
contexto se refiere a la cuestion de las salvaguar-
dias previstas por la Segunda Directiva para la
proteccion del derecho de suscripcion preferen-
te. El Dictamen Motivado, en su apartado 1.3 d),
afirma que «se tiene noticia de que en algunas socie-
dades espanolas tal derecho preferente de los accio-
nistas ha sido suprimido por la Junta General», y
anade que la ausencia de una prevision expresa
sobre la exclusion del derecho genera un riesgo
de que los accionistas se vean «privados de todas
las salvaguardas dispuestas por la Directiva contra la
supresion de derechos preferentes» e incluso de «las
dispuestas en otros casos de supresion por la legisla-
cion esparola con motivo de ampliaciones de capi-
tal». Una vez mas, hemos de mostrar nuestro
radical desacuerdo con las conclusiones de la

21 V. Sentencia del TICE de 9 de abril de1987, en el asunto 363/85
y Boulouis/Darmon, Contentieux Communautaire, 1997, pag. 268.



Comision. Desde el momento en que la admisi-
bilidad de la exclusion del derecho de suscrip-
cion preferente se funda en la aplicacion
—directa o analogica— a las emisiones de obliga-
ciones convertibles del articulo 159 de la LSA,
queda asegurada la debida proteccion, pues
como es obvio la exclusion deberd efectuarse con
sujecion a los requisitos de proteccion previstos
en este precepto para la exclusion en los aumen-
tos de capital, que es justamente lo que dispone
la Directiva (v. infra IV). Y desde esta perspectiva,
se comprende con facilidad que los temores
expresados por la Comision carecen de funda-
mento y que, en definitiva, su Dictamen Motiva-
do no viene sino a confirmar que la interpreta-
cion de la remision del articulo 293.3 aqui
propuesta es, precisamente, conforme con la
Directiva. Nada hay pues que reprochar, bajo este
punto de vista, al legislador doméstico.

4. Excursus: la supuesta incompatibilidad del articulo
159 con la Segunda Directiva.— Otra cosa es que la
Comision estime que el articulo 159 de la LSA, en si
mismo considerado, sea también objetable desde la
optica comunitaria, como efectivamente lo ha estima-
do. El Dictamen Motivado y, tras él, la Demanda pre-
sentada contra el Estado Espatiol sostienen, en efecto,
que el articulo 159 de la LSA es contrario a la Segun-
da Directiva por contemplar la posibilidad de que las
sociedades cotizadas emitan las acciones por debajo
del valor real o valor razonable. El precepto habria
violado, de este modo, el principio de paridad de trato
de los accionistas consagrado por articulo 42 de la
Directiva. La autorizacion para excluir el derecho en
emisiones por debajo del valor razonable implicaria
—segun la Comision— una discriminacion entre los
accionistas viejos (que ven diluida su participacion) y
los accionistas nuevos (a quienes se les favorece injus-
tamente permitiéndoles adquirir acciones pagando
una contraprestacion por debajo de su valor de mer-
cado). Aunque esta discusion queda fuera del ambito
estricto de este estudio, nos permitira el lector un par
de pinceladas para manifestar nuestra profunda dis-
crepancia con el analisis de la Comision, que se basa
en algunos malentendidos que conviene disipar:

a) Para centrar el tema, recordaremos que lo que
propiamente objeta la Comision al legislador del
articulo 159 de la LSA no es que haya estableci-
do como requisito de la exclusion del derecho de
suscripcion preferente la necesidad de emitir a
valor real o razonable (que es un requisito no
comunitario), sino que haya dispensado de
la aplicacion de ese requisito «autdctono» a las
sociedades cotizadas. Esta paradéjica circuns-
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b)

tancia explica que tenga que acudir a ese razona-
miento tan alambicado para fundamentar la
infraccion en el principio de paridad de trato. En
todo caso, el analisis se revela inconsistente, por-
que la Directiva, como decimos, no exige que se
emita a valor real o razonable y, por tanto, ella
misma permite que pueda haber desigualdad de
trato —es decir, emision por debajo de dicho
valor real o razonable—, siempre que ello venga
exigido por el interés social (en realidad, lo tni-
co que exige la Directiva es que se justifique el
tipo de emision). Nadie pone en duda, en efecto,
que la junta pueda excluir el derecho para entre-
gar unas acciones a los directivos o trabajadores
a un precio muy reducido (por ejemplo, a su
valor nominal), si efectivamente la medida se
justifica desde el punto de vista de la productivi-
dad de la empresa, como tampoco nadie cuestio-
na que una sociedad, en la ejecucion de una opa
de canje que le permitira obtener grandes siner-
gias, emita las acciones por debajo de su valor de
mercado para poder ofrecer una prima sustan-
ciosa y asegurar el éxito de la operacion.

En realidad, la Comision Europea no ha sabi-
do ir mas alla de la superficie literal de las nor-
mas y comprender los principios y el sistema
del derecho espanol. Justamente por ello, ha
interpretado que cuando el articulo 159 de la
LSA dispensa a las sociedades cotizadas del
requisito del valor real o razonable esta poco
menos que concediendo una «licencia para
expropiar» a los minoritarios, lo cual es radi-
calmente falso??. Para comenzar, si fuese asi,
mas que contrario al orden comunitario, el
precepto seria inconstitucional por quebrantar
la garantia de la propiedad (v. art. 33 CE). Pero
es que no es asi. Para advertirlo, basta con
tener en cuenta que el remedio frente al riesgo
de expropiacion se encuentra aliunde y, con-
cretamente, en el articulo 115.1 de laLSA, que
proscribe los acuerdos que «lesionen, en benefi-
cio de uno o varios accionistas o de terceros, los
intereses de la sociedad». Esto excluye cualquier
reproche que pudiera dirigirse desde la 6ptica

22 Un planteamiento en cierto modo parecido fue realizado en
nuestra doctrina por Sanchez Andrés en relacion a la «primera
reforma», que establecia el limite en el valor nominal: v. Sociedad
andnima modelo 1998. Reforma (parcial) y critica (total) de un texto
legislativo reciente, Madrid 1999, pags. 149 ss. Lo raro es que, des-
de tales presupuestos, no se haya mantenido en relacion con la
«segunda reformay, que subfa el limite al valor te6rico-contable.
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c)

constitucional o comunitaria al articulo 159
autonomamente considerado. Y es que este
precepto —como muchos otros— no puede
ser leido literalmente y ser entendido al mar-
gen del sistema en que se inserta, del que se
desprende la imposibilidad de homologar
juridicamente un tipo de emisién por debajo
del valor real o razonable que no se justifique
por razones de interés social (como sucedia en
los dos ejemplos mencionados), en cuyo caso
dificilmente puede tacharse de «expropiatorio».

En definitiva, pues, el articulo 159 de la LSA
no es criticable por permitir que las sociedades
cotizadas excluyan el derecho en emisiones
por debajo del valor real o razonable, sino mas
bien por lo contrario, esto es, por exigir que las
sociedades no cotizadas tengan que emitir
siempre por encima de ese umbral, lo cual pue-
de impedirles eventualmente la realizacion de
operaciones convenientes para el interés social
(sin ir mas lejos, cualquiera de las que se han
mencionado antes: entrega de acciones a directi-
vos u opas de canje con prima). Nuestra refle-
xion, por ello, iria en la direccion simétricamen-
te opuesta a la de la Comision Europea. No se
trata de igualar por arriba (restableciendo el
requisito del valor real o razonable para las socie-
dades cotizadas), sino por abajo (prescindiendo
de ese requisito «autéctono» también para las
sociedades no cotizadas), como sucede en todo
el derecho comparado. He aqui una propuesta
de reforma del articulo 159 de la LSA que, desde
este planteamiento, lanzamos para el debate:

«1. La Junta General, al decidir el aumento de
capital, podra acordar la exclusion total o parcial
del derecho de suscripcion preferente. Para la vali-
dez de este acuerdo, que habra de respetar lo dis-
puesto en el articulo 144, serd imprescindible:

a) Que la exclusion del derecho de suscripcion pre-
ferente y el tipo de emision de las nuevas acciones se
hallen debidamente justificados en atencion al inte-
rés social. A tal efecto, los administradores deberan
elaborar un informe en el que se acredite de mane-
ra detallada la finalidad y conveniencia de la ope-
racion que pretende realizarse; la necesidad de la
exclusion del derecho de suscripcion preferente
para llevarla a cabo; los fundamentos o critetrios
empleados para fijar el tipo de emision; y las perso-
nas a que habran de ofrecerse las nuevas acciones.

b) Que en la convocatoria de la Junta se haya
hecho constar la propuesta de supresion del derecho
de suscripcion preferente y el tipo de emision.

©) Que al tiempo de la convocatoria de la Junta se
pongan a disposicion de los accionistas el informe de
los administradores que hace referencia el apartado
a) anterior y un informe elaborado por un auditor
distinto del auditor de cuentas de la sociedad sobre
la correccion 'y adecuacion de los fundamentos o cri-
terios utilizados por los administradores para deter-
minar el tipo de emision. El auditor serd designado
por el Registro Mercantil.

2. Enlas sociedades cotizadas regiran las siguientes
reglas especiales:

a) Eltipo de emision fijado en el acuerdo de la Junta
podrd ser un tipo de emision determinado o determi-
nable, debiendo establecerse en este uiltimo caso un
tipo minimo y el procedimiento adecuado para su
determinacion. El informe de los administradores y el
informe del auditor a que se refieren las letras a) y ¢)
del apartado anterior se referirdn en este supuesto dl
tipo minimo y al fundamento y adecuacion del proce-
dimiento de determinacion establecido.

b) El informe del auditor no serd preceptivo en
aquellos casos en que el tipo de emision no resulte
inferior en mds de un 10% al valor medio de la coti-
zacion en el ultimo trimestre natural anterior a la
fecha de convocatoria de la junta.

¢) El derecho de suscripcion preferente también
podra ser excluido por el Consejo de Administracion
si el acuerdo de delegacion de facultades a que se
refiere el apartado 1. b) del articulo 153 le hubiese
habilitado especificamente para ello. En este caso, el
acuerdo del Consejo de Administracion deberd
incluir el informe mencionado en el apartado 1 a) o,
cuando proceda, el 2 a) del presente articulo. El
informe del auditor habra de solicitarse de antema-
no en relacion a la propuesta que se someta al Con-
sejo de Administracion y habrd de estar a disposi-
cion de los Consejeros en la reunion en que se
acuerde el aumento de capital con exclusion del
derecho de suscripcion preferente.

3. No habrd lugar al derecho de suscripcion preferen-
te cuando el aumento de capital se deba a la conver-
sion de obligaciones en acciones, a la absorcion de
otra sociedad o de parte del patrimonio escindido
de otra sociedad o a la formulacion de una oferta
publica de adquisicion cuya contraprestacion consis-
ta en acciones a emitir por la sociedad oferente»®.

23 La propuesta aprovecha la ocasién para clarificar otros
aspectos secundarios de la normativa aplicable a la exclusion del



1l - DELEGACION DE LA FACULTAD DE EMITIR
OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y DE EXCLUIR
EL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

De conformidad con nuestro planteamiento inicial,
procede examinar ahora la viabilidad de la delega-
cion a favor del consejo de administracion por parte
de la junta general de la facultad de emitir obligacio-
nes convertibles con autorizacién para excluir el
derecho de suscripcion preferente. Su analisis
requiere, cuando menos, abordar tres cuestiones
principales: (i) en primer término, se ha de determi-
nar si la junta general de accionistas puede delegar
en el 6rgano de administracion la facultad de emitir
obligaciones convertibles y aprobar el correlativo
aumento de capital para atender su conversion, (ii)
en segundo lugar, es preciso considerar si en esa
delegacion cabe incluir la facultad de excluir el dere-
cho de suscripcion preferente de los accionistas y, en
su caso, de los titulares de obligaciones convertibles
anteriormente emitidas por la sociedad; (iii) final-
mente, de concluirse que la delegacion de la emision
y de la exclusion es posible, todavia se ha de precisar
si debe satisfacerse algtin requisito especial respecto
de lo previsto en el régimen general de emision y
exclusion por la junta general.

1. Admisibilidad de la delegacion por la junta general
de la facultad de emision.—La primera de las cuestio-
nes planteadas se suscita como consecuencia de un
nuevo silencio legal. Puesto que la normativa sobre
obligaciones contenida en la LSA tampoco contem-
pla expresamente la posibilidad de que la junta gene-
ral delegue en el organo de administracion la facultad
de realizar emisiones de esta clase de valores ni de
aumentar el capital social para atender las solicitudes
de conversion, podria pensarse —y de hecho se ha
pensado ya— que en nuestro derecho no puede dele-
garse en los administradores la facultad de emitir

derecho de suscripcion preferente. En concreto, se persiguen cua-
tro objetivos adicionales: (i) exceptuar la obligacion del informe del
auditor en los casos en que se emita a valor de mercado, siguiendo
en este punto la orientacion de algunas legislaciones (en concreto,
de la alemana); (ii) reqular la posibilidad de emitir con un tipo de
emision determinable alineando de manera mas clara o explicita la
norma con las exigencias de justificacion impuestas por el articulo
29 de la Segunda Directiva; (iii) suprimir la referencia a las clausu-
las antidilucion de los obligacionistas convertibles prevista en el
apartado tercero del articulo 159 LSA actual, porque carece de sen-
tido si la operacion obedece a razones de interés social; y (iv) intro-
ducir un nuevo supuesto de exclusion automéatica—la formulacion
de una opa de canje—, ya contemplada al insuficiente nivel regla-
mentario en el Real Decreto 1197/91, regulador de las ofertas pabli-
cas de adquisicion, aunque tal vez esta dltima modificacion no fue-
ra necesaria por hallarse prevista ya en el Proyecto de Ley de

ARTICULOS

obligaciones convertibles**. Esta tesis, sin embargo,
no puede aceptarse, y ello por varios motivos:

a) En primer lugar, por apartarse injustificadamente
de una inveterada tradicion doctrinal y practica regis-
tral seguida a partir de la Ley de 1951 al amparo de
una normativa legal que no ha sufrido cambios sus-
tantivos con posterioridad®’. Conviene recordar, en
este sentido, que la ley de reforma de 1989 no cambio
un 4pice la disciplina legal de las obligaciones y que,
por tanto, ninguna razén habia para separarse del cri-
terio uniforme. Lo unico que se modifico en esta épo-
ca fue la disciplina reglamentaria, que de manera
inopinada y sin amparo legal alguno altero el status quo
anterior prohibiendo expresamente la delegacion a los
administradores de la facultad de emitir obligaciones
convertibles (art. 283 RRM). La norma —criticada por
doquier y considerada ilegal por muchos**— habria
de ser abrogada, por ello, en la siguiente reforma regla-
mentaria (1996), que repar6 el destrozo cometido y
restaur? la tradicion de nuestro sistema.

b) En segundo término, la tesis prohibitiva debe
ser rechazada por resultar incompatible con el sis-
tema y la finalidad de la «<normativa de contexto».
En efecto, seria poco razonable admitir la posibi-
lidad de delegar en los administradores la facultad
de realizar emisiones de acciones [art. 153.1, b)
LSA] y emitir obligaciones simples (art. 319
RRM), y negarla cuando se trate de emitir un ins-
trumento hibrido que comprende caracteristicas
de ambos, como son las obligaciones converti-
bles. La razon de ser de una y otra norma —la
necesidad de garantizar flexibilidad en los proce-
sos de emision de productos financieros para
reaccionar tempestivamente a los desafios estraté-
gicos y aprovechar las oportunidades de merca-

reforma de la Ley del Mercado de Valores [publicado en el Boletin
Oficial de las Cortes Generales (Congreso de los Diputados), ndm.
108-1, de 20 de octubre de 2006, pags. 1ss.], que la introduce en
el apartado 4 del nuevo articulo 60 de la LMV.

24 En la doctrina reciente esta tesis ha sido mantenida por Alon-
so Espinosa, Curso fundamental de derecho mercantil, |1, Murcia
2004, pag. 732.

25 La literatura anterior da buena prueba de la extension de
estos planteamientos en la doctrina y en la practica: v. Girén
Tena, Derecho de sociedades andnimas, Valladolid 1952, pag.
554; Garrigues, en Comentario de la ley de Sociedades Anénimas
(Garrigues-Urfa), 3.2 ed., Il, Madrid 1976, pags. 308-309; M. de
la Camara, Estudios de Derecho Mercantil, 2.2 ed., Il-2, Madrid
1977, pag. 146; para un analisis mas detallado de la evolucion, v.
Tapia Hermida, «Las obligaciones convertibles en el derecho
espanol, cit. pags. 1095 ss.

26 V., por ejemplo, Alonso Ledesma, La exclusion del derecho de
suscripcion, cit., pag. 123.
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do— no puede no aplicarse al caso intermedio de
las obligaciones convertibles. La eadem ratio entre
las hipotesis previstas y la hipotesis omitida, clara
y manifiesta, reclama indudablemente el recurso a
la analogia (art. 4.1 CC).

¢) Finalmente, hay que descartar la interpreta-
cion prohibitiva por contradecir lo establecido en
el articulo 25.4 de la Segunda Directiva, que
extiende la aplicacion a las obligaciones converti-
bles de la figura del «capital autorizado». El prin-
cipio de «interpretacion conforme» al Derecho
comunitario anteriormente aludido (v. supra 1.4)
no deja margen para otra solucion?®’. En efecto,
visto que los materiales domésticos, lejos de
impedir la delegacion, la facilitan en el plano
interpretativo, segun se desprende de las conside-
raciones anteriores, resulta inexcusable estimar
que nuestro derecho interno autoriza la delega-
cion de la facultad de emitir obligaciones conver-
tibles en el 6rgano de administracion®®.

2. Admisibilidad de la delegacion de la facultad de
excluir el derecho de suscripcion preferente.— Resuel-
ta la primera de las cuestiones enunciadas, procede
analizar ahora si la delegacion a los administradores
puede incluir la facultad de excluir el derecho de
suscripcion preferente. Y también en este punto,
nuestra conclusion es resueltamente afirmativa, si
bien ha de quedar circunscrita a las emisiones de
obligaciones convertibles que realicen las socieda-
des anonimas cotizadas.

Como es sabido, el articulo 159.2 de la LSA permi-
te que la junta general de una sociedad cotizada, al
delegar en los administradores la facultad de
aumentar el capital social conforme a lo establecido
en el apartado 1.b) del articulo 153, les atribuya la
facultad de excluir el derecho de suscripcion prefe-
rente cuando el interés de la sociedad asi lo exija.
Pues bien, siendo ello asi, parece que la aplicacion
de los argumentos que ya han sido invocados en
favor de la admisibilidad de la delegacion nos ha de

27 Eltema ha sido desarrollado eficazmente por J. Garcia de
Enterria, «La prohibicion de delegar en los administradores la
facultad de acordar la emisién de obligaciones convertibles en
acciones: jun supuesto de incumplimiento de las directivas
comunitarias?», La Ley 1990-2, pag. 934

28 Esta es hoy también la tesis que claramente prevalece: v..,
por todos, Angulo Rodriguez, en Comentarios a la Ley de Socie-
dades Anénimas (dir. Sanchez Calero), VIII, Madrid 1993, pags.
401-402; Tapia Hermida, «Las obligaciones convertibles en el
derecho espanoly, cit., pags. 1145 ss; Torres Escamez, La emision
de obligaciones ..., cit., pag. 239; Vicent Chulia, Introduccion al
Derecho mercantil, 17.2 ed., Valencia 2004, pag. 904.

conducir necesariamente a la conclusion de que la
posibilidad de delegar la facultad de excluir el dere-
cho de suscripcion preferente debe entenderse per-
mitida, para las referidas sociedades, no sélo en
relacién con la emision de nuevas acciones sino
también de nuevas obligaciones convertibles. Cual-
quier duda que pudiese existir sobre esta cuestion
debe ser despejada a la vista del contenido de la
Segunda Directiva, tantas veces citada. En efecto,
como ya conocemos, el apartado 6 de su articulo 29
establece que los apartados 1 a 5 resultaran de apli-
cacion a la emision de todos los titulos convertibles
en acciones o que se acompanen de un derecho de
suscripcion de acciones; y, precisamente en el apar-
tado 5, se dispone que la legislacion de un Estado
Miembro podra prever, como asi sucede en nuestro
caso, que «[...] la junta general [...] podrd[n] otorgar el
poder de limitar o de suprimir el derecho preferente al
organo de la sociedad habilitado para decidir sobre el
aumento de capital suscrito dentro de los limites del
capital autorizado».

3. Limites del acuerdo de delegacion de la facultad de
emitir con exclusion del derecho de suscripcion prefe-
rente.— Finalmente, procede determinar las limita-
ciones a las que debe sujetarse el acuerdo de dele-
gacion en los administradores de la facultad de
emitir las obligaciones convertibles con exclusion
del derecho de suscripcion preferente. Con caracter
general, a la emision de obligaciones convertibles le
son aplicables las exigencias propias de los aumen-
tos de capital y, por ello, también los especiales
requisitos a los que se somete la posibilidad de su
delegacion. Dejando de lado las exigencias de carac-
ter procedimental, en cuya consideracion no nos
detendremos en esta ocasion, podemos distinguir, a
estos efectos, entre un limite cuantitativo, un limite
temporal y ciertas restricciones a la hora de deter-
minar el tipo de emision de los valores.

a) Enlo que atane al limite cuantitativo, el articulo
153.1 b) de la LSA establece, como es sabido,
que la delegacion para realizar aumentos de capi-
tal autorizados no puede exceder la mitad del
capital de la sociedad en el momento de la auto-
rizacion. Por su patrte, el articulo 319 del RRM
hace referencia al limite de la delegacion de la
facultad de emitir obligaciones, exigiendo que en
la escritura de emision se expresen tanto el
importe dispuesto como el que quede por dispo-
ner. Pues bien, a nuestro modo de ver, en el caso
de las obligaciones convertibles, ese limite no
podra exceder del establecido en el articulo
153.1 b), si bien ha de considerarse referido a la
cuantia en que resulte necesario ampliar el capi-



b)

c)

tal social en funcion de la relacion de conversion
establecida para atender la totalidad de conver-
siones posibles®.

En relacion al limite temporal también hemos
de recordar que el articulo 153.1.b) de la LSA
exige que los aumentos de capital realizados
por los administradores al amparo de la autori-
zacion o delegacion otorgada por la junta gene-
ral de accionistas sean realizados en el plazo
maximo de cinco anos a contar desde el acuerdo
de la junta. Teniendo en cuenta la doble realidad
de un acuerdo de emision de obligaciones con-
vertibles que, como recuerda el articulo 292 de la
misma ley, debe incluir necesariamente un
acuerdo de aumento de capital en la cuantia
necesaria, se puede concluir sin lugar a la duda
que este limite temporal de cinco anos resulta de
aplicacion también a los acuerdos que adopte el
organo de administracion en uso de la facultad
atribuida por la junta general de emitir obliga-
ciones convertibles. Por lo demas, y al igual que
en el caso del articulo 153.1 b), el plazo debe ser
computado desde la aprobacion por parte de la
junta del acuerdo de delegacion.

Por fin, también parecen convenientes algunas
consideraciones sobre el tipo de emision de las
obligaciones emitidas al amparo de la delega-
cion. La cuestion viene suscitada, en este caso,
por el régimen especial establecido en la ley
para la emision de acciones con exclusion del
derecho de suscripcion preferente por las
sociedades anonimas cotizadas. Como se ha
indicado ya, el inciso final del articulo 159.1.c)
permite a estas sociedades la emision de nue-
vas acciones con exclusion del derecho de sus-
cripcion preferente a cualquier precio, siempre
que sea superior al valor en libros o valor neto
patrimonial de aquéllas. Sin embargo, esta
posibilidad no esta disponible para la emision
de acciones con exclusion del derecho de sus-
cripcion preferente cuando el aumento sea
acordado por los administradores en ejercicio
de la autorizacion conferida por la junta gene-
ral al amparo del articulo 153.1 b) de la LSA.
En este caso el articulo 159.2 exige que el valor
nominal de las acciones a emitir mas el impor-
te de la prima de emision se corresponda con el
«valor razonable» que resulte del informe de

29 En el mismo sentido, v. Sanz Garcia, «<Emisiones de obliga-
ciones convertibles...», cit., pag. 279.
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un auditor de cuentas distinto del que lo sea de la
sociedad (regla que, por otra parte, es la general
para las sociedades anénimas no cotizadas). De
este modo, aunque se permite cierta flexibilidad
en la determinacion del tipo de emision en los
aumentos de capital con exclusion del derecho
de suscripcion preferente aprobados por la junta
general de una sociedad cotizada, los acuerdos de
emision adoptados por los administradores en
ejercicio de las facultades conferidas por la junta
deben someterse al régimen general que exige la
correspondencia del tipo de emision con el valor
razonable de las acciones de la sociedad.

Esta regla, construida legalmente a partir de la hipo-
tesis del aumento de capital, ha de adaptarse analo-
gicamente, como es natural, a las especialidades de
las obligaciones convertibles. Ello significa que
estas obligaciones deben emitirse con una prima,
segtn las condiciones financieras del interés y la
conversion. La prima podra ser igual a cero o posi-
tiva, pero nunca negativa, y ello porque la Ley no
permite emitir las obligaciones convertibles por
debajo de su valor nominal (v. art. 292.3 de la LSA).
El tipo de emision de las obligaciones, teniendo en
cuenta sus términos financieros y sus condiciones
de conversion, debe corresponderse con su valor
razonable. De este modo, se obtendra el mismo
objetivo perseguido por la ley para las emisiones de
acciones, que es el de evitar a toda costa que
mediante la emision de obligaciones convertibles
por los administradores con exclusion del derecho
de suscripcion y su posterior conversion se ocasio-
ne un perjuicio econémico a los antiguos accionis-
tas y a los antiguos obligacionistas por dilucion®.
Por lo demas, ha de reconocerse, no obstante, una
cierta discrecionalidad a la sociedad a la hora de cal-
cular la prima o sobreprecio, puesto que no resulta
facil anticipar con exactitud la dilucion que puede
ocasionar un hecho futuro e incierto como es la
conversion®!. Y en todo caso, respetadas estas con-
diciones con el margen razonable de discrecionali-
dad indicado, se puede estimar que la exigencia

30 Sobre esta problematica, en cuya consideracion no podemos
detenernos ahora, v. ). Garcia de Enterria, Le obbligazioni con-
vertibili...., cit., pags. 83 ss...

31 Para una primera aproximacion al problema de la valoracion
de la prima, que en definitiva es el de la valoracién financiera de
las obligaciones convertibles, V. Brealey y Myers, Fundamentos
de financiacion empresarial, trad. esp., Madrid 1988, pags. 588
ss. La discrecionalidad a que nos referimos en el texto es sélo
una «discrecionaliad técnica» (v. sobre este extremo, en la litera-
tura juridica, Casella, Le obbligazioni convertibili..., cit., pag. 206.

201



202

Homenaje al profesor D. Rodrigo Uria Gonzalez en el centenario de su nacimiento [ nimero extraordinario-2006

legal relativa al «valor razonable» queda suficiente-
mente respetada.

IV - NECESIDAD DE JUSTIFICAR LA EXCL’USI(')N
DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL INTERES SOCIAL

Segun se acaba de indicar, la exclusion del derecho
de suscripcion preferente en las emisiones de obli-
gaciones convertibles puede ser acordada tanto por
la junta general como por el consejo de administra-
cion al amparo de la oportuna delegacion. Ello no
quiere decir, sin embargo, que pueda serlo con ple-
na libertad. El acuerdo de exclusion ha de sujetarse,
como se ha recordado ya, a las condiciones genera-
les establecidas por el articulo 159 de la LSA y, en
especial, a la relativa al interés social. El objeto de
este apartado es reflexionar sobre esta particular
condicion descartando las tesis nihilistas, que parten
de la imposibilidad estructural de justificar la exclu-
sion en las emisiones de obligaciones convertibles (v.
infra 1), e ilustrando la fenomenologia con dos casos
paradigmaticos de la practica: la colocacion en merca-
dos financieros internacionales (v. infra 2) y la coloca-
cion mediante técnicas de bookbuilding (v. infra 3).

1. Estructura del juicio de interés social: ponderacion
de intereses.— Partiendo de la premisa de que el
dinero no tiene color —es un bien neutral o fungi-
ble— vy, consiguientemente, de que a la sociedad le
sirve lo mismo el que le presten unos u otros, cabria
afirmar que jamas puede apelarse al interés social para
justificar la supresion del derecho de suscripcion pre-
ferente en la emision de titulos convertibles. De hecho
no faltan voces que, de una manera mas radical o mas
moderada, respalden este andlisis «nihilista»*. A
nuestro modo de ver, sin embargo, debe ser recha-
zado por basarse en apreciaciones simplistas y muy
superficiales. La regulacion legal trata de compagi-
nar el interés individual de cada accionista en man-
tener su participacion relativa en el capital (de ahi
que, en principio, se les reconozca el derecho de
suscripcion preferente) y el interés comun de todos

32 El planteamiento, extendido en relacion con la exclusion en
los aumentos contra aportaciones dinerarias, se aplicaria con
mayor razén en las emisiones de obligaciones convertibles (v.,
por ejemplo, Largo Gil, «La exclusién del derecho de suscripcion
preferente del accionista, «Revista de Derecho de Sociedades 14
(2000), pag. 172; Flaquer Riutort, «La exclusion del derecho de
suscripcion preferente en la sociedad andnima» cit., pags. 2331
ss,; Sentencia de la Audiencia provincial de Madrid de 31 de ene-
ro de 2003; etc.; también lo encontramos difundida allende
nuestras fronteras. v., por ej., Lutter en Kélner Kommentar, cit., V,
§ 221, 57, pag. 539).

ellos en desarrollar las politicas que maximicen el
valor de la sociedad (de ahi que aquel derecho pue-
da ser excluido por exigencias del interés social)*.
Justamente por ello, en lugar de establecer una
«solucion-esquina», ha optado por incorporar una
solucion compromiso, cuya aplicacion practica
obliga a recurrir a la técnica de la «ponderacion de
intereses» y a formular, en cada caso, el trade-off
apropiado.

Esta constatacion no esta exenta de importancia y
significa que para valorar la legitimidad de la exclu-
sion del derecho de suscripcion preferente en un
determinado supuesto —sea de emision de accio-
nes o de emision de obligaciones convertibles—
debe considerarse no solo el interés social (como se
desprende la letra de la ley y generalmente se pre-
supone), sino también el interés individual, de
manera que el veredicto final resulte o salga de una
evaluacion comparativa de las ventajas que reporta la
exclusion para el interés comun y de los perjuicios que
ocasiona al interés individual. Esta es, a nuestro jui-
cio, la clave. El requisito del interés social se con-
vierte asi en un requisito de proporcionalidad, el
cual se traduce, a su vez, en la necesidad de satisfa-
cer tres condiciones: (i) idoneidad o adecuacion sig-
nificativa del medio —la exclusion del derecho de
suscripcion preferente— al fin buscado; (ii) exigibi-
lidad o inexistencia de otro medio menos gravoso
para alcanzar el fin buscado; y (iii) proporcionalidad
stricto sensu o relacion equilibrada o razonable entre
la gravedad del medio —es decir, entre el sacrificio
infligido— y la utilidad del fin buscado.

Las directrices que revisten mayor interés practico
para la realizacion del juicio de proporcionalidad
estan asociadas al tipo empirico de sociedad y pue-
den formularse afirmando: (i) que alli donde quepa
pensar que el interés de los accionistas en mantener
su cuota de participacion es escaso o nulo (como
ocurre tipicamente en las sociedades cotizadas con

33 Esta misma idea puede formularse en negativo afirmando
que la regulacion legal trata de establecer una solucion de com-
promiso capaz de evitar los riesgos asociados a dos tipos de con-
ductas estratégicas: (i) el riesgo de abuso de la mayoria (expro-
piacién), que podria sentirse inclinada a hacer uso de su
capacidad de decision para diluir a la minorfa aumentando el
capital en beneficio propio (por eso la ley reconoce a la minoria
el derecho de suscripcion preferente que le permite mantener su
participacion relativa en la sociedad) y (ii) el riesgo de abuso de
la minoria (extorsion), que puede tener la tentacion de utilizar su
capacidad de veto para paralizar la vida social e impedir o con-
dicionar politicas de interés para la sociedad a la obtencién de
ciertas ventajas privadas (por eso la ley permite excluir el dere-
cho si la decision esté justificada por el interés social).



capital disperso), para considerar justificada la
exclusion desde el punto de vista del interés social,
bastara con que se procure una minima ventaja a la
empresa, aunque sea muy pequetia (por ejemplo, el
simple ahorro de los costes de transaccion asocia-
dos a las emisiones con derechos o la mayor rapidez
en la obtencion de los fondos); (ii) que alli donde el
interés de los accionistas en preservar su participa-
cioén relativa pueda resultar mas relevante (como
ocurre a menudo en las sociedades cotizadas con
capital concentrado y varios socios de referencia),
serd preciso que la ventaja esperada sea relativa-
mente mayor (por ejemplo, la rebaja del coste de
capital via obtencion de un mejor precio, la necesidad
de refinanciar una compariia muy apalancada >, el
aprovechamiento de una oportunidad de mercado
en un escenario de volatilidad, etc.)*; y, en fin, (iil)
que alli donde deba estimarse que el interés de los

34 Obsérvese que las obligaciones convertibles constituyen un
instrumento especialmente apropiado para que las sociedades
apalancadas logren financiacion en buenas condiciones, y ello
porque el call que incorporan protege al financiador frente al
«riesgo de sobreinversién», endémico en esta clase de socieda-
des. El origen del problema esta en la asimetrfa de los destinata-
rios de las pérdidas y de las ganancias, que genera en los due-
fios y administradores de empresas con un ratio deuda/capital
elevado un fuerte incentivo para adoptar estrategias empresa-
riales de alto riesgo (y, consiguientemente, de alta rentabilidad).
En efecto, si las cosas salen mal, la mayor parte de los costes
—los costes de la quiebra— los soportan los acreedores, mien-
tras que si las cosas salen bien, la mayor parte de los benefi-
cios —el retorno extraordinario derivado del mayor riesgo— los
perciben los accionistas. Dado que la situacion se anticipa, la
empresa que necesite financiacién se ve obligada a ofrecer una
garantia a sus financiadores, y una buena forma de hacerlo es
ofreciéndoles titulos convertibles, que (i) modifican los incenti-
vos perversos de los duefios y administradores y (i) permiten a
los financiadores participar en el upside, pues obviamente ejer-
citarén la opcién de conversion si las cosas han ido bien vy el
valor de la empresa se ha incrementado (v. Brealey y Myers,
Fundamentos de financiacion empresarial, cit. pag. 594; Ross,
Westerfield y Jaffe, Finanzas Corporativas, trad. esp., Barcelona-
Madrid 1995, pags. 714-716).

35 Remitimos para una defensa mas detenida de estos plantea-
mientos a Alfaro, Interés social y derecho de suscripcion preferen-
te, cit., passim, esp. pags. 85 ss. y 101 ss.y J. Garcia de Enterria,
Sociedades cotizadas, aumentos de capital y derecho de suscrip-
cion preferente, Madrid 2003, pags. 26 ss.; v. también, Vazquez
Albert, La exclusion del derecho de suscripcion preferente, Pam-
plona 1998y, en términos criticos —y no convincentes—, San-
chez Andrés, Sociedad anénima modelo 1998, cit., pag. 147. La
regla general ha sido formulada por Alfaro con particular preci-
sion: la exclusion sera vélida siempre y cuando «no forme parte
de una estrategia para alterar la estructura accionarial, lo cual
ocurrird tipicamente en dos casos: (i) cuando la emision tenga
por destinatario al pablico inversor (y, por tanto, no pueda repu-
tarse hecha en beneficio de un accionista de referencia y en per-
juicio de otro) y (ii) cuando la magnitud relativa de la emision
—sobre el total capital de la compariia— sea pequefia (pues en
ese caso la aptitud de la exclusion para causar dafo a las posi-
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accionistas o de un grupo de accionistas en mante-
ner su participacion es muy elevado (como sucede
tipicamente en las sociedades cerradas, en las que
no existe un mercado al que acudir para reponer
posiciones), sera necesario que la operacion que
pretende realizarse sea critica para la sociedad (por
ejemplo, necesidad de incorporar a un socio tecno-
logico o industrial, conveniencia de hacerse con un
activo estratégico clave para el desarrollo futuro,
etc.). Habra casos, incluso, en que el interés indivi-
dual debe prevalecer absolutamente sobre el interés
social, de manera que apenas quede margen para la
exclusion. Asi sucederd, por ejemplo, en las socie-
dades que tengan establecida una clausula restricti-
va de prelacion, que otorgue a cada socio el derecho
de adquisicion preferente®®. Y es que el juicio del
interés social no es mas que calculo contractual, que
trata de identificar la voluntad hipotética de las par-
tes™.

Dicho esto, puede ser util una referencia a dos oca-
siones en las que tipicamente resulta ventajosa la
exclusion del derecho de suscripcion preferente en
emisiones de obligaciones convertibles, aunque
naturalmente habra que aplicar el rasero preceden-
te para determinar su legitimidad en cada caso.

2. La colocacion en mercados internacionales.—El
primero de esos casos nos lo proporciona la coloca-
cion en mercados internacionales. A este respecto es
preciso recordar algo elemental, y es que aquéllo
que consigue una sociedad recabando fondos en
ciertos mercados (vg.: el mercado de inversores ins-

ciones de los accionistas es practicamente despreciable; tan es
asi que en Alemania, cuyo mercado exhibe una tasa notable de
concentracion de propiedad, se ha establecido la presuncion
legal de que las emisiones que no rebasen el 10% del capital no
menoscaban el interés social: v. inciso final del § 186 (3) de la
Aktiengesetz, in fine)

36 Como acertadamente escribe Perdices Huetos, «partiendo
del solapamiento en esta sede del derecho de suscripcion o asun-
cion [preferente] y la cldusula de adquisicion preferente, se podria
entender, realizando una interpretacion integradora del contrato,
que la prevision de una restriccion de este tipo en sede de trans-
misién supone que queda cerrada la posibilidad de acordar un
aumento de capital [0 la emisién de obligaciones convertibles] con
exclusion del derecho de suscripcion preferente en contra de la
voluntad del beneficiario de la restriccion». La otra alternativa que
sugiere Perdices consiste en permitir que la mayorfa excluya el
derecho de suscripcion preferente, dejando intacto el derecho
de adquisicion preferente de los socios actuales, que podran
hacerlo valer contra el tercero (v. Cldusulas restrictivas de la
transmision de acciones y participaciones, Madrid 1997,
pags. 468-470).

37 Sobre este aspecto, v. Alfaro, Interés social y derecho de sus-
cripcion preferente, cit., pags. 101-103 y Paz-Ares, ;Dividendos a
cambio de votos?, Madrid 1996, pags. 136 ss.
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titucionales americanos, el euromercado de bonos
convertibles, etc.) no es solo dinero, sino también
servicios de la mas diversa indole (rating, analisis de
casas de inversion; difusion; etc.), sefializacion de
oportunidades de inversion y, en definitiva, reputa-
cién y prestigio como emisor, activos todos ellos de
maxima importancia en la economia actual. Siendo
las obligaciones convertibles un producto estandar
en los mercados internacionales de capitales, con
una gran acogida por parte de los inversores institu-
cionales mas sofisticados, la exclusion del derecho
de suscripcion preferente se justificaria como un
requisito o expediente necesario para lograr el acce-
so0 a esos mercados, optimizando la base de inverso-
res cualificados de una entidad y, por tanto, mejo-
rando su visibilidad en el mercado. Resulta
oportuno recordar, en este sentido, que la literatura
europea viene sefialando como la emision de obli-
gaciones convertibles en el extranjero constituye,
precisamente, la hipétesis paradigmatica en la que
esta justificada la supresion del derecho de suscrip-
cion preferente®®. Y en nuestra propia doctrina, los
escasos comentaristas que han considerado la hipo-
tesis de supresion del derecho de suscripcion prefe-
rente con el fin de lograr la «agilidad operativa» que
precisa la captacion de recursos en el mercado exte-
rior parecen presuponer, igualmente, la viabilidad
de la medida desde el punto de vista del interés
social®.

3. La colocacion mediante técnicas de «bookbuil-
ding».—El segundo ejemplo que interesa traer a
colacion, por su creciente difusion en nuestra prac-
tica, son las emisiones que recurren a formulas de
prospeccion de la demanda o bookbuilding. La ven-
taja fundamental que reporta su uso es que permite
obtener un precio mas elevado —y mas proximo al
de mercado— del que se obtiene en las emisiones
tradicionales a tipo fijo predeterminado vy, desde
luego, en las emisiones con derechos de adquisicion
preferente, que normalmente llevan aparejado un
importante descuento sobre la cotizacion en bolsa
(entre el 20 y el 40% en nuestra practica). Por con-
siguiente, para un determinado volumen de fondos,

38 V., por ejemplo, Martens, «Der Ausschluss des Bezugs-
rechts», Zeitschsrift fiir Insolvenz Praxis, 1992, pag. 1677 ss., esp.
1687 y 1696; Schumann, Optionsanleihen, rechtliche Grundlage
und aktuelle Probleme, 1990, pags. 208 ss...

39 V., por ejemplo, Alfaro, Interés social y derecho de suscripcion
preferente, cit., pag. 120; J. Garcia de Enterria, Sociedades cotiza-
das, aumentos de capital y derecho de suscripcion preferente, cit.,
pags. 86 ss.; Tapia Hermida, «Algunos problemas sobre la emi-
sion de pagarés...», cit., pag. 1350; etc..

el recurso a estas técnicas reduce el numero de titu-
los que es preciso emitir y, en definitiva, el coste de
capital de la compania®. La clave est4, pues, en una
formacion mas eficiente del precio, que es posible
gracias a la intervencion de un intermediario espe-
cializado —el banco de inversion—, que se encarga
de hacer la prospeccion de la demanda antes de fijar
el tipo de emision de los valores. El procedimiento
es relativamente sencillo: el banco de inversién soli-
cita indicaciones de interés de los inversores insti-
tucionales («mandatos») y luego utiliza la informa-
cion recibida (cantidad de titulos, precios maximos,
etc.) para construir una curva de demanda. El tipo
de emisién no se calcula de acuerdo con una regla
establecida, sino que mas bien se basa en la inter-
pretacion que realiza el banco de los «mandatos» o
indicaciones de interés. El precio suele fijarse a un
nivel en que la demanda excede la oferta y los titu-
los se adjudican o reparten seguidamente a discre-
cion del banco. El procedimiento se asemeja a una
subasta, pero hay diferencias relevantes. La mas
importante es que las reglas de fijacion de precio y
de distribucion de los titulos no estan establecidas
publicamente, sino que son dejadas a la discrecion
y buen criterio del banco de negocios. Otra diferen-
cia es que los «mandatos» de los inversores no son
vinculantes (no obstante, debido a la naturaleza
repetida de la relacion, es muy infrecuente que los
inversores se echen atras). El banco se beneficia de
la informacion que le procuran los inversores (per-
mitiéndole asi establecer el precio mas exacto) y los
inversores se benefician del proceso (pues a cambio
de la informacion son compensados por el banco
adjudicandoles los titulos, lo cual es importante
cuando hay mucho exceso de demanda o sobresus-
cripcion)™. La evidencia empirica disponible pone
claramente de manifiesto que el nivel de underpri-
cing es mucho menor en los mercados que recurren
a estas técnicas que en el resto.

Esta técnica puede utilizarse tanto en ofertas publi-
cas (OPSs) como en colocaciones privadas, siendo

40 Para una explicacion detallada de la practica de estos proce-
dimientos de emision v., en nuestra literatura, las paginas claras
de J.Garcia de Enterria, Sociedades cotizadas, aumentos de capi-
tal..., cit., pags. 69 ss.

41 Sobre el particular v. Cornelli y Goldreich, «Bookbuilding and
Strategic Allocation, Journal of Finance, 56 (2001), pags. 2337-
2338y ss.; para un andlisis Gcido del caracter no formal y no
reglado del procedimiento y de los mecanismos reputacionales
que lo alimentan, v. Wilhelm, «Bookbuilding, Auctions, and the
Future of the IPO Process», Journal of Applied Corporate Finan-
ce, 17 (2005), pags. 2 ss.



frecuente en estos ultimos casos proceder de mane-
ra «acelerada» al objeto reducir el tiempo de expo-
sicioén y aprovechar una oportunidad —lo que en la
jerga se denomina una «ventana de mercado»— en
un marco de inestabilidad y volatilidad. Y no hace
falta decir que, en todos los casos, la exclusion del
derecho de suscripcion preferente que necesaria-
mente comporta la operacion tiene prima facie todos
los titulos para superar el test del interés social, al
menos en las sociedades cotizadas

V - INTERVENCION DEL SINDICATO
DE OBLIGACIONISTAS

Despejadas las dudas que pudiera suscitar la defec-
tuosa remision que el articulo 293.3 de la LSA reali-
za al articulo 158 del mismo cuerpo legal, y afirma-
da en los términos que han sido expuestos la
posibilidad de excluir el derecho de suscripcion pre-
ferente en las emisiones de obligaciones converti-
bles, queda atun por examinar si la adopcion por la
junta general —o, en su caso, por el consejo de
administracion— del acuerdo de exclusion requiere
el complemento de alguna otra decision adicional y,
en particular, si precisa del placet del sindicato inte-
grado por los poseedores de titulos convertibles en
circulacion.

1. Consideracion previa: jtienen realmente derecho
de suscripcion preferente los titulares de emisiones con-
vertibles anteriores?— El interrogante planteado pre-
supone, naturalmente, que los titulares de obligacio-
nes convertibles gozan del derecho de suscripcion
preferente en las emisiones de nuevas acciones y de
nuevas obligaciones convertibles. En nuestro caso,
la cuestion es clara de lege lata a la vista del tenor
literal de los articulos 158 y 293.2 de la LSA. No
obstante, podria ser discutida de lege ferenda y, en
concreto, desde la perspectiva del derecho comuni-
tario. Esta es, al menos, la posicion mantenida por
la Comision Europea en el Dictamen Motivado y en
la Demanda presentada contra el Estado espanol,
donde sostiene que los dos preceptos citados de
nuestra legislacion de anonimas, en la medida en
que extienden el derecho de suscripcion preferente
alos titulares de obligaciones convertibles, son con-
trarios a la Segunda Directiva. El argumento que se
esgrime al efecto es muy simple: el articulo 29 de la
Segunda Directiva no reconoce el derecho de sus-
cripcion preferente en la emision de nuevas accio-
nesy obligaciones convertibles a los obligacionistas
y, por tanto, tampoco puede hacerlo la legislacion
interna (objecion del silencio); el reconocimiento
por ésta de dicho derecho comprimiria injustifica-
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damente el que imperativamente ha de reconocerse
a los accionistas, pues se incrementaria el nimero
de beneficiarios entre los que repartir un contin-
gente fijo de derechos (objecion de la dilucion).
Hay que admitir, desde luego, que la argumenta-
cion se presenta con ciertos visos de verosimilitud*.
No obstante, no nos acaba de convencer®.

a) A nuestro modo de ver, la «objecion del silen-
cio» tiene poco peso. El hecho de que la Direc-
tiva no reconozca el derecho de suscripcion
preferente a los obligacionistas no significa que
no pueda reconocérselo el Estado. La omision
no debe interpretarse como una «regulacion
negativa» —como una decision deliberada de
dejar fuera del circulo de beneficiarios a los
obligacionistas—, sino mas bien como una
mera «consecuencia sistematica», derivada de
la circunstancia de no pertenecer las obligacio-
nes a la materia regulada en la Segunda Direc-
tiva. Es logico, en efecto, que una directiva
sobre el capital no se ocupe de regular los dere-
chos de los obligacionistas, que mas bien debe-
rian ser objeto de una directiva ad hoc. Por tan-
to, si falta una regulacion del derecho de
suscripcion preferente de los titulares de obli-
gaciones convertibles en la Segunda Directiva
es porque falta en el derecho comunitario una
disciplina completa sobre la emision de obliga-
ciones convertibles, cuya sedes materiae tiene
que ser una directiva sobre emision de obliga-
ciones. Esta impresion se confirma examinan-
do los antecedentes historicos y, en concreto, el
Informe presentado a la Comision Europea
instando la elaboracion de una normativa
comunitaria sobre valores mobiliarios y obliga-

42 De hecho, algunos autores han manifestado, con anteriori-
dad al Dictamen Motivado, posiciones similares en nuestra doc-
trina: v., por ejemplo, Garcia Villaverde, «La constitucion y el
capital de las sociedades en la CEE», en AAVV., Tratado de Dere-
cho Comunitario Europeo. Estudio sistemdtico desde el derecho
espariol, |, Madrid 1986, pag. 255; Vazquez Albert, «El derecho
de suscripcion preferente en el derecho comunitario», Revista de
Derecho Mercantil (1988), pag. 1698.

43 Nuestro razonamiento se proyecta sobre las obligaciones
convertibles con relacion de cambio fija, que son las que suelen
emitirse en el mercado espanol en la hora presente y, probable-
mente, las (nicas que son compatibles con la requlacion actual-
mente prevista en nuestra ley. En las obligaciones convertibles
con relacién de cambio variable, que eran las que prevalecian
en la practica tradicional anterior a la reforma de 1989, la atri-
bucién a los obligacionistas de un derecho de suscripcion prefe-
rente resulta claramente improcedente, como ha demostrado
eficazmente ). Garcia de Enterria [«El significado de la nueva
regulacion de las obligaciones convertibles en acciones», Revis-
ta de Derecho Mercantil, 195 (1990), pags. 42 ss.].
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b)

ciones de la sociedad**; un informe —conviene
destacarlo— en el que precisamente se adver-
tia sobre la necesidad de disefiar la proteccion
de los titulares de obligaciones convertibles
partiendo de su condicién de socios virtuales o
potenciales («Tal doble condicion de los obligacio-
nistas convertibles, de acreedores de la sociedad y
de potenciales miembros de la misma, representa
—se ha dicho con acierto— un componente
ineliminable de una futura configuracion juridica
comunitaria del préstamo convertible»)*.

La «objecion de la dilucion» tampoco parece
decisiva, aunque ciertamente tiene algo mas de
peso. Es cierto que el articulo 29.1 de la Segun-
da Directiva obliga a los Estados-miembro a atri-
buir el derecho de suscripcion preferente a los
accionistas «en proporcion a la parte de capital
representada por sus acciones», al objeto de que
puedan mantener la pars quota y la pars quanta;
y también lo es que esa prevision no puede
cumplirse en sus términos mas estrictos —es
decir, en términos aritméticos— si el legislador
nacional extiende a los titulares de obligaciones
convertibles tal derecho, como lo ha hecho el
espatiol (y antes lo habia hecho el italiano). Pero
de aqui a afirmar que los articulos 158 y 293.2
de la LSA «violan» la Segunda Directiva, como
pretende la Comision, hay un trecho. La deter-
minacion de si se ha existido o no una «viola-
cion» no puede fiarse a una simple operacion
matematica, sino que ha de hacerse sobre la base
de un juicio normativo y una valoracion de los
intereses en juego. Bajo esta perspectiva, no se
trata de constatar si se produce 0 no una com-
presion del derecho de suscripcion preferente
de los accionistas (que evidentemente se produ-
ce), sino de discernir si esa comprension esta o
no justificada. Y francamente, la afirmacion de
que los articulos 158 y 293.2 de la LSA compri-
men de manera injustificada o irrazonable el
derecho de los accionistas, resulta a nuestro
modo de ver exagerada o excesiva, porque a esos
efectos podrian considerarse también accionis-
tas —accionistas potenciales, para ser mas exac-
tos— los propios obligacionistas con titulo con-
vertible® y, desde luego, peca de formalista.

44 Informa sobre ello Cavallo Borgia, Le obbligazioni convertibi-
li in azioni, Milano 1978, pag. 295

45 [bid, pag. 296

46 Cuestion distinta, en la que no corresponde entrar ahora, es
la de determinar si el derecho de suscripcion preferente del obli-

c)

2.

¢Acaso puede considerarse inadmisible el esta-
blecimiento estatutario de una prohibicion de
voto en caso de contflicto de intereses so pretex-
to de que lesiona matematicamente la regla de la
proporcionalidad valor nominal/derecho de
voto establecida de manera imperativa por el
articulo 50.2 in fine de la LSA?. ;Cabria objetar el
reconocimiento contractual de una remunera-
cion de los financiadores o de los directivos de la
sociedad basada en la participacion en benefi-
cios sobre la base de que con ello se comprimen
los derechos de los accionistas al reparto pro-
porcional? *.

Finalmente, no deja de sorprender que, a
estas alturas, la Comision Europea se preocu-
pe de demandar al Estado espafiol por
supuesta violacion de la Segunda Directiva
cuando jamas ha expresado preocupacion o
inquietud alguna —tampoco ahora— ante la
norma italiana del Codice Civile, en la que pre-
cisamente se inspir6 nuestro legislador para
extender a los obligacionistas con titulos con-
vertibles el derecho de suscripcion preferente.
Uno se pregunta, ademas, si desde el punto
de vista del principio de oportunidad, no
existen otras anomalias en la transposicion de
las directivas por parte de los distintos Esta-
dos que merezcan de la Comision una aten-
cion mas preferente que la que nos ocupa,
cuya trascendencia, aun en el caso de que
finalmente debiera entenderse que los articu-
los 158 y 293.3 de la LSA efectivamente se
apartan de la Segunda Directiva, es realmente
insignificante. En estas circunstancias, es difi-
cil no evocar la vieja maxima «de minimis non
curat praetor».

¢Es necesario el placet del sindicato de obligacio-

nistas?—Establecido lo anterior, estamos en con-
diciones de atender a la pregunta que anterior-
mente dejabamos planteada: ;precisa la exclusion
del derecho de suscripcion preferente en una nue-
va emision de acciones o de obligaciones conver-

gacionista debe subordinarse o no a la efectividad de la conver-
sion (sobre la cuestion, v. ). Garcia de Enterria, Le obbligazioni
convertibili, cit., pags. 106 ss.).

47 Es cierto que el legislador podria haber arbitrado otro
mecanismo para proteger a los titulares de obligaciones con-
vertibles (como han hecho el legislador francés o el aleman),
pero no estando predeterminados en una directiva los meca-
nismos de tutela de los obligacionistas —se trata todavia de
una «zona libre» de derecho comunitario—, no se ve razén
para impedirle que opte —como lo ha hecho el legislador ita-



tibles la aprobacion del sindicato integrado por
los antiguos obligacionistas con titulos converti-
bles? La cuestion no es facil ni pacifica entre los
autores. La respuesta positiva parece ser prima
facie la que tiene mas titulos para imponerse. La
aprobacion de la exclusion por el sindicato seria
preceptiva por imperativo de algunos principios
basicos del derecho de sociedades y del derecho
de los contratos, de los que se desprenderian dos
reglas importantes para nuestro caso, a saber: (i)
la imposibilidad de la sociedad de menoscabar los
derechos de una categoria especial sin su consen-
timiento (arg. ex art. 148 de la LSA); (ii) la prohi-
bicion de la sociedad de modificar unilateralmen-
te las condiciones del préstamo (arg. ex arts. 300
y 301 de la LSA y 314 del RRM)*. Pero un plan-
teamiento de esta indole, a pesar de su buena apa-
riencia, tampoco puede ser aceptado sin alguna
reserva. Entendemos, en efecto, que la exclusion
del derecho de suscripcion preferente que asiste a
los titulares de obligaciones convertibles en circu-
lacion no requiere, bajo ningtin concepto, de la
intervencion del sindicato®. Los argumentos
principales que avalan esta conclusion son los
siguientes:

a)  El primero de ellos es de corte literal: ni los obli-
gacionistas convertibles constituyen una «clase»
de acciones a efectos del articulo 148, ni el dere-
cho de suscripcion forma parte de las «condicio-
nes de emision» a que se refieren los articulos

liano— por organizar la debida tutela contra el aguamiento
por la via del derecho de suscripcion preferente (v. las distintas
posibilidades en J. Garcia de Enterria, «El significado de la nue-
va regulacion de las obligaciones convertibles en acciones»,
cit., pags. 37 ss.). Otra cosa es que, en el plano técnico, la
opcion sequida pueda tacharse de simple o, como se ha obser-
vado, de «simplista» (cfr. ). Garcia de Enterria, Le obbligazioni
convertibili, cit., pag. 104).

48 Este planteamiento es usual en un sector de la doctrina ita-
liana, cuyo ordenamiento parte —segln sabemos— de presu-
puestos normativos absolutamente iguales a los nuestros: v.
Modica, «Profili della disciplina del diritto di opzione...», cit.,
pags. 82 ss.; Bussoletti, «La posizione del possesore di obbliga-
zioni convertibili nell’ordinamento italiano», Rivista di diritto
commerciale 1980, |, pag. 50; etc... En Espaia no ha sido expli-
citamente desarrollado, aun cuando algunos autores han opues-
to reparos a la posibilidad de excluir el derecho de suscripcion
en estos casos so pretexto precisamente de la no intervencion
del sindicato (v., por ej., Angulo Rodriguez, en Comentarios a la
Ley de Sociedades Anénimas (dir. Sanchez Calero), VIII, cit.
pags. 410-411).

49 Esta es también la doctrina que prevalece tanto en nuestro pais
como en ltalia: v. Tapia Hermida, «Algunos problemas sobre la emi-
sion de pagarés..», cit., pags. 1353-1355 y con menor claridad
Torres Escamez, La emision de obligaciones, cit., pag. 254; ). Garcia
de Enterria, Le obbligazioni convertibili, cit., pags. 113 ss; Casella, Le

ARTICULOS

b)

c)

300 de la LSA y 314 del RRM; bajo la rubrica de
«condiciones de emisién» han de estimarse
incluidas solamente las pactadas en el contrato de
empréstito (v. art. 310.1 3. del RRM) y no las
que vienen impuestas por la ley imperativa™.

El siguiente argumento es mas de fondo. En efec-
to, aunque hubiera de aceptarse la premisa de
que el derecho de suscripcion preferente de los
titulares de obligaciones convertibles integra las
llamadas «condiciones de emision», no seria
correcto extraer de esta consideracion la necesi-
dad de subordinar la exclusion al placet del sin-
dicato. En ese caso, lo procedente seria entender
que la atribucion a la junta de la competencia
para acordar la exclusion (art.159 de la LSA)
implica ex lege una dispensa singular de este
requisito establecido con caracter general para la
modificacion de las condiciones de emision.

Finalmente, no puede perderse de vista que si
de otro modo se llegara a supeditar la proce-
dencia de la exclusion del derecho de suscrip-
cion preferente al consentimiento del sindicato
de obligacionistas, se estaria amparando una
cierta subversion del sistema previsto en el articu-
lo 159 de la LSA. La razén se comprendera
facilmente si se tiene en cuenta que de esa for-
ma se estaria atribuyendo a terceros competen-
cia para valorar el interés social, lo cual no
parece muy consistente si partimos —como
creemos que debe partirse en nuestro dere-
cho— de una concepcion contractual del inte-
rés social, en la que no tienen cabida los intere-

obligazioni convertibili in azioni, cit., pags. 204 ss.; Campobasso, «Le
obbligazioni,» cit., pag. 460; Portale, «Opzione e sopraprezzo nella
novella azionaria», Giurisprudenza commerciale, 1975, |, pag. 203,
nota 23; Cavallo Borgia, «Le azioni e le obbligazioni», cit., pag. 236;
Domenichini, Le obbligazioni convertibili, cit., pag. 106; etc.

50 Cfr. Tapia Hermida, «Algunos problemas sobre la emision de
pagarés», cit., pag. 1354; ). Garcia de Enterria, Le obbligazioni
convertibili, cit., pags. 113-114.

51 Campobasso lo ha explicado, en la doctrina italiana, con par-
ticular claridad: «En realidad, la propia premisa de que el derecho
de suscripcion preferente de los obligacionistas forma parte de las
condiciones de emision (pudiendo y debiendo estimarse esa for-
mula como comprensiva de la disciplina legal que integra la con-
vencional) hace insostenible la tesis [que combatimos], que por lo
demds resulta desaconsejable desde el punto de vista prdctico. En
efecto, de la integracion legal, que no puede ser parcial, se des-
prende que el derecho de suscripcion preferente puede sacrificar-
se mediante el solo acuerdo de la junta y que, por tanto, estamos
en presencia de una condicion de la emision que, por expreso dic-
tado de la Ley, se sustrae a la aplicacion de [la norma que exige la
aprobacion por parte del sindicato de obligacionistas de las
modificaciones de las condiciones de emisién]» («Le obbligazio-
ni,», cit., pag. 460).
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ses de los acreedores. En la concepcion con-
tractual, el interés social es tinica y exclusiva-
mente el interés comun de los socios o, para
decirlo de forma grafica, el interés del accionis-
ta comun, que normalmente consiste en la
maximizacion del valor de la empresa . La
conclusion, por ello, es muy clara: la valora-
cion del interés social que legitima el sacrificio
del derecho de suscripcion «también» de los
obligacionistas esta reservada a los socios.

3. Los mecanismos adecuados de proteccion de los
obligacionistas: remision.— En todo caso, no ha de
deducirse de la conclusion precedente que los anti-
guos titulares de obligaciones convertibles queden
desamparados. El hecho de que no gocen de una
proteccion directa a través del reconocimiento al

52 Sobre esta discusion nos permitimos reenviar a Paz-Ares, «La
responsabilidad de los administradores como instrumento de
gobierno corporativo», en Revista de Derecho de Sociedades
ndm. 1(2003), pags. 103-104 (también en Indret ndm. 4 (2003),
pags. 53-54) e ibi mas referencias; recordando asimismo que el
reciente Codigo Conthe opta claramente por la tesis contractua-
lista en su recomendacion ndm. 7. La cuestion se ha planteado
en términos muy semejantes en la doctrina italiana (v. por ej.,
Casella, Le obbligazioni convertibili, cit., pag. 205). El argumen-
to no es ciertamente definitivo (alguien podria reponer que los
obligacionistas convertibles, en su condicion de accionistas en
potencia, estan también legitimados para colaborar en la defini-

sindicato de una facultad de veto, no implica que
los obligacionistas de anteriores emisiones se vean
privados de la proteccion indirecta que les dispen-
san los remedios generales. Conviene no olvidar, en
este sentido, que si la exclusion del derecho de sus-
cripcion preferente no se justifica por el interés
social o infringe el principio de igualdad (como
sucederia, por ejemplo, si se suprimiera tnicamen-
te el derecho de los obligacionistas, pero no el de los
accionistas), los obligacionistas siempre podran
hacer uso de los medios de defensa que proporcio-
nan las acciones contractuales de incumplimiento
—resolucion del préstamo y danos y perjuicios (por
no estar justificada la exclusion)— o, en su caso, las
acciones societarias de impugnacion de los acuer-
dos sociales™

cion del interés social); pero no esta exento de peso. Obsérvese
que, cuando el sindicato delibera, no hay garantia de que no
prevalezca el interés asociado a la condicion de prestamistas de
sus integrantes sobre el interés asociado a la condicion de accio-
nistas potenciales.

53 Sobre este extremo, que aqui Gnicamente puede quedar insi-
nuado, v. entre otros, Casella, Le obbligazioni convertibili..., cit.,
pags. 202 ss., esp. 205 ss.; ). Garcia de Enterria, Le obbligazioni
convertibili..., cit., pags. 111 ss.; Tapia Hermida, «Algunos proble-
mas sobre la emision de pagarés...», cit., pag. 1354; Torres Esca-
mez, La emision de obligaciones..., cit., pag. 254; etc.





