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A Jezulátko



«Si camino entre angustias, me das vida,

ante la cólera del enemigo, extiendes tu mano

y tu diestra me salva» (Sal. 138, 7).





Nota preliminar 



El presente comentario a los arts. 282 a 310 de la Ley de Sociedades Anónimas es un resultado del seguimiento prestado por el autor al tema de la emisión de obligaciones desde que, en 1982, el profesor D. Vicente SANTOS MARTÍNEZ se lo indicara como objeto de estudio. En particular, la presente obra tiene como antecedente más inmediato lo publicado al respecto por el autor en el Comentario a la Ley de Sociedades Anónimas (tomo III, Madrid, Ed. Tecnos, 2001). Desde el año 2000 -período en el que tuvo lugar la redacción de la citada colaboración- se han producido suficientes reformas en el ámbito del régimen de los mercados de valores en general y en el de la emisión de obligaciones en particular, que hacían aconsejable la reelaboración del citado trabajo, al quedar el mismo bastante obsoleto. De forma muy directa, ha incidido en el mismo la Disposición Final 3.ª de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, la cual introdujo en la Ley 24/1988, del Mercado de Valores (LMV), un nuevo artículo, el 30 ter, sin el cual ya no puede ser entendido en su plenitud el régimen de la emisión de obligaciones; tal precepto dispone lo siguiente:


«1. Lo dispuesto en este capítulo será de aplicación a todas las emisiones de obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen una deuda siempre que vayan a ser objeto de una oferta pública de venta o de admisión a negociación en un mercado secundario oficial y respecto de las cuales se exija la elaboración de un folleto que esté sujeto a aprobación y registro por la Comisión Nacional del Mercado de Valores en los términos dispuestos en el capítulo anterior.

Asimismo, se entenderán incluidas en el párrafo anterior y siempre que cumplan lo dispuesto en el mismo, las emisiones de obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen una deuda previstas en el Capítulo X del Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas. Igualmente, el presente capítulo será de aplicación a la emisión de obligaciones previstas en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, por la que se regula la emisión de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de anónimas o por asociaciones u otras personas jurídicas, y la constitución del sindicato de obligacionistas.

No tendrán la consideración de obligaciones o de otros valores que reconocen o crean deuda los valores participativos a que se refiere el párrafo segundo del art. 26.2 de esta Ley, tales como las obligaciones convertibles en acciones a condición de que sean emitidas por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo del emisor.

2. No será necesario el requisito de escritura pública para la emisión de los valores a los que se refiere este capítulo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores a que se refiere este capítulo se regirá por lo dispuesto en esta Ley y en sus disposiciones de desarrollo, y no será necesaria la inscripción de la emisión ni de los demás actos relativos a ella en el Registro Mercantil ni su publicación en el "Boletín Oficial del Registro Mercantil".

3. Las condiciones de cada emisión, así como la capacidad del emisor para formalizarlas, cuando no hayan sido reguladas por la Ley, se someterán a las cláusulas contenidas en los estatutos sociales del emisor y se regirán por lo previsto en el acuerdo de emisión y en el folleto informativo».



La política legislativa subyacente a la transcrita disposición puede ser comprensible e incluso compartible, si bien con determinadas reservas que se apuntan a lo largo del comentario. La citada política legislativa puede obedecer a la idea o propósito de agilizar la carga documental y burocrática inherente a la emisión de valores en general, y de obligaciones en particular, desde la consideración de la «emisión» como proceso regulado integrado por diferentes clases de actos jurídicos y no jurídicos. Como se comprueba tras la lectura del nuevo art. 30 ter LMV, se han eliminado al efecto determinados requisitos formales (escritura pública de emisión y publicidad registral) que, con carácter general (pero no ante ciertas situaciones particulares, como se verá) pueden ser entendidos y compartidos si se considera, por una parte, el carácter predominante de los valores representados mediante anotaciones en cuenta en los ámbitos de los mercados primarios y secundarios de valores, para cuya emisión, ya que no es obligatoria la documentación pública (según la redacción dada al art. 6.º LMV por el RD-Ley 5/2005, de 11 de marzo) y, por otra, si se considera que, ante emisiones de obligaciones bajo el régimen de oferta pública de suscripción o de venta, esto es, respecto de aquellas emisiones a las que, además de la Ley de Sociedades Anónimas, les resultan aplicables las normas en materia de mercado primario de valores (Título III LMV y sus normas de desarrollo), la preceptiva intervención de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como encargada de la aprobación y registro del preceptivo folleto informativo de emisión (art. 30 bis LMV según RD-Ley 5/2005, de 11 de marzo) puede hacer innecesaria, por duplicidad, la publicidad registral-mercantil de tales emisiones, ya que puede pensarse que las funciones propias de la publicidad registral-mercantil (control formal de la legalidad de los aspectos relativos al proceso de emisión de las obligaciones y control formal de la propia legalidad intrínseca de las obligaciones como valores, así como los efectos de la inscripción registral una vez practicado el correspondiente asiento -legitimación, fe pública y oponibilidad, principalmente-) son cumplidas o realizadas por efecto de las paralelas funciones, en cuanto a su contenido y efectos, encomendadas a la CNMV en función de emitir su resolución de aprobación y de inscripción del correspondiente folleto informativo de emisión, resolución sin la cual la entidad emisora de obligaciones no puede formular oferta pública de suscripción o de venta de las mismas (art. 30 bis.2 LMV). En efecto, al aprobar y registrar el preceptivo folleto de emisión de las obligaciones, la CNMV debe controlar la legalidad del proceso de emisión de los valores en sus facetas externas (publicidad, formulación de la oferta de suscripción...) e internas (en especial, los aspectos relativos a la formación de la voluntad social del emisor de las obligaciones), así como la misma legalidad de los valores, en cuanto que éstos «deberán respetar el régimen jurídico al que estén sometidos» (art. 25.4 LMV), sólo después de lo cual la CNMV procederá al registro del folleto y, con ello, la entidad emisora quedará facultada para formular la oferta pública de suscripción o de venta de valores que proyectaba. Puede afirmarse así que la actuación de la CNMV en este ámbito, el del mercado primario de valores, compendia las funciones notarial y registral que, en el seno de la Ley de Sociedades Anónimas, y junto a otras como la institucionalización del comisario y de la asamblea de obligacionistas, actuaban como técnicas protectoras de la inversión de ahorro en valores-obligaciones realmente revolucionarias respecto a la situación anterior a la Ley de Sociedades Anónimas de 17 de julio de 1951.

Junto a la citada reforma de la LMV, ya de por sí suficientemente importante, era preciso considerar la incidencia en la LSA del nuevo régimen del mercado primario de valores tras su reforma por virtud del citado RD-Ley 5/2005, de 11 de marzo, así como por su más importante norma de desarrollo, el RD 1310/2005, de 4 de noviembre, que desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a tales efectos. Ambas son fruto, principalmente, de la transposición a nuestro Derecho interno de la Directiva 2003/71/CE, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a cotización de valores. Junto a tal régimen se había de considerar el también importante Reglamento (CE) 809/2004, de la Comisión, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicación de la citada Directiva 2003/71/CE, el cual resulta aplicable en nuestro Derecho por tener el carácter de tal Reglamento CE y, además, por estar dispuesto así expresamente por la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre; con esta Orden se considera derogada la Orden de 12 de julio de 1993, la cual no sólo regulaba los modelos de folletos informativos de valores, sino que también contenía ciertos desarrollos normativos del también derogado RD 291/1992, de 27 de marzo, dictado en desarrollo de las previsiones iniciales de la LMV en materia de régimen del mercado primario, aspectos que, por tanto, era también necesario revisar.

Asimismo, ha sido considerada la más reciente reforma de la LMV por virtud de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. También se ha reflexionado sobre la incidencia en ciertos aspectos del régimen del sindicato de obligacionistas de la Ley 26/2003, de 17 de julio, y de la Ley 19/2005, de 14 de noviembre, que reformaron ambas la Ley de Sociedades Anónimas en diferentes aspectos. Cabe apuntar, por último, que, no obstante su indiscutible interés, no se han considerado normas en fase de propuesta o de proyecto dada la orientación hacia la praxis del presente comentario.

Son muchas las deudas de gratitud que el autor ha contraído durante la elaboración de este comentario. Debo reconocer aquí la ayuda directa e indirecta recibida, bajo diversas formas y maneras, cada uno lo sabe, de los profesores Guillermo ALCOVER GARAU, Carmen ALONSO LEDESMA, Alberto ALONSO UREBA, Javier CAMACHO DE LOS RÍOS, Fernando DE LA VEGA GARCÍA, Gaudencio ESTEBAN VELASCO, Luis FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, Emilio J. LÁZARO SÁNCHEZ, Fernando MARTÍNEZ SANZ, Juana PULGAR EZQUERRA, Fernando RODRÍGUEZ ARTIGAS, Antonio RONCERO SÁNCHEZ, Mercedes SÁNCHEZ RUIZ, Vicente SANTOS MARTÍNEZ, Luis Antonio VELASCO SAN PEDRO y María José VERDÚ CAÑETE.

También quiero destacar mi especial agradecimiento al profesor D. Alberto ALONSO UREBA por su alentador apoyo incondicional y por acoger la publicación de esta obra en la presente colección.

Mis recuerdos para Ana, Cristina, Carmen Lucía, Aurora, Clara, Francisco José, Carlos, José María y Ángel María. Cada uno sois un regalo.

Y mi persona para Carmen, que todo lo hace posible, real y fácil. Tu eres un especialísimo privilegio que no merezco.

Murcia, Navidad de 2008 






Artículo 282. Importe de la emisión 




1. La sociedad podrá emitir series numeradas de obligaciones u otros valores que reconozcan o creen una deuda, siempre que el importe total de las emisiones no sea superior al capital social desembolsado, más las reservas que figuren en el último balance aprobado y las cuentas de regularización y actualización de balances, cuando hayan sido aceptadas por el Ministerio de Economía y Hacienda.

2. Los valores emitidos por la sociedad a que se refiere el apartado anterior quedarán sometidos al régimen que para las obligaciones se establece en el presente capítulo.



COMENTARIO

I.  LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES: ACEPCIONES GENERALES Y FUENTES DE REGULACIÓN

1.  Acepciones de la expresión «emisión de obligaciones»

(i) Hay una primera acepción básica o preliminar de la emisión de obligaciones. Según la misma, emitir obligaciones equivale a desarrollar un procedimiento integrado por distintos actos, jurídicos y no jurídicos, en función de formular una oferta de suscripción de valores mobiliarios «credendi causa» (o valores «de deuda» en la nueva terminología exRD 1310/2005, de 4 de noviembre, que desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a tales efectos) susceptible de ser aceptada por potenciales inversores. Mediante la emisión de obligaciones, el emisor u oferente de la suscripción de éstas, persigue obtener financiación ajena, esto es, pretende obtener dinero a título de crédito o con obligación de restitución del mismo transcurrido el plazo de vencimiento pactado («valores de deuda o a título contable de pasivo», cfr. art. 36.1.b CCom.); los suscriptores de las obligaciones, por su parte, pretenden invertir, esto es, colocar su dinero bajo condiciones económico-financieras de seguridad, rentabilidad y liquidez.

(ii) De la anterior deriva una acepción estática de la emisión de obligaciones. Desde la misma, una emisión de obligaciones es un conjunto de valores mobiliarios de deuda sustancialmente homogéneos entre sí y provenientes de un mismo núcleo causal desde el punto de vista financiero que, por ello, forman entre sí una «agrupación» al ser ésta susceptible de recibir un tratamiento organizado desde diversos aspectos (jurídico, contable, financiero, de mercado, etc.). A esta agrupación de valores también se la denomina «emisión». Y es ésta la versión de «emisión» presente en los arts. 22 CCom. y 2.º.1 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores (LMV), relativa a las emisiones de valores en general. Con ella se pretende aclarar que, en efecto, son valores negociables (agrupados en una emisión) -por lo que quedan bajo el mismo tratamiento jurídico unitario, como pertenecientes a la misma emisión- los conjuntos de derechos de contenido patrimonial, cualquiera que sea su denominación, que, por su configuración jurídica propia y régimen de transmisión, sea susceptible de tráfico generalizado e impersonal en un mercado financiero [arts. 2.º.1 LMV y 3.1 RD 1310/2005; existe una acepción de «valor negociable» más amplia y genérica (que no es un concepto en sentido propio) que es la presente en el art. 1.4 de la Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversión en el ámbito de los valores negociables, según la cual son tales las acciones y otros valores asimilables a acciones, las obligaciones y otros títulos de crédito negociables en el mercado de capitales, y cualesquiera otros valores habitualmente negociados que permitan adquirir esos valores por suscripción o canje, o den lugar a un pago en metálico, con exclusión de los instrumentos de pago]. La emisión de valores, pues, en esta acepción, es un conjunto de derechos autónomos entre sí representados mediante valores negociables, cuyo respectivo contenido patrimonial es sustancialmente uniforme por derivar de un mismo núcleo causal de orden financiero-inversor, razón por la que son susceptibles de tráfico generalizado e impersonal en un mercado financiero. Ello presupone la incorporación de los mismos a títulos o a anotaciones en cuenta como instrumentos aptos para facilitar, agilizar y dotar de seguridad a los negocios traslativos que los tengan por objeto. En ese sentido, el art. 8.3 RD 1310/2005 dispone que el emisor de valores de deuda se asegurará de que todos los tenedores de valores de deuda con las mismas características y, por ello, fungibles entre sí, admitidos a negociación reciban el mismo trato por lo que respecta a todos los derechos inherentes a esos valores.

(iii) Existe, por último, una acepción jurídica sustancial de la emisión de obligaciones. En sentido sustancial, «emitir» obligaciones equivale a formular una oferta de contratación dirigida a formar o perfeccionar (i') una potencial pluralidad de contratos de contenido sustancialmente homogéneo (ii') con función típica de inversión y financiación credendi causa (iii') incorporados a valores negociables (las obligaciones). De esta forma, la obligaciones pueden ser definibles como valores que reconocen o crean una deuda (ya sea de dinero o de otro tipo de bien como, por ejemplo, de entrega de otros valores o instrumentos financieros, si bien téngase en cuenta a este respecto que el art. 30 ter.1 LMV excluye del concepto de valor-obligación a los que denomina «valores de participación» -art. 26.2 LMV-). La regulación más reciente califica, en efecto, a las obligaciones como valores de deuda (cfr. así los arts. 30 ter LMV y 8.3, 9.6.b, 9.8, 41.1.i-j RD 1310/2005) junto a la otra aludida categoría de los valores «de participación» (art. 26.2 LMV).

La oferta de suscripción de obligaciones tiene carácter contractual. La aceptación de la misma por sus potenciales destinatarios -predeterminados o no antes de ser formulada- forma con cada uno de ellos un contrato de financiación/inversión credendi causa en el que resulta esencial que la posición jurídica de acreedor ocupada por el suscriptor/inversor sea incorporada al número de valores mobiliarios resultante de aplicar las condiciones de suscripción en el aspecto relativo a la cantidad de dinero (valor nominal o «denominación») cuya entrega a crédito sea necesaria para definir cada valor como posición objetivada de acreedor. Tales valores mobiliarios son las obligaciones, término derivado del galicismo obligations que, en la praxis, convive con el anglicismo «bonos» (bonds). Conviene observar desde ahora que, considerada desde una perspectiva típica -no, por tanto, con carácter imperativo-, la oferta de suscripción de obligaciones tiene el carácter de «pública» o ad incertam personam (cfr., por ejemplo, art. 2.º.1.d Directiva 2003/71/CE, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a cotización de valores, y arts. 30 bis LMV y 38.1.ª y 39 RD 1310/2005, relativos a las emisiones no públicas de valores y dirigidas exclusivamente a inversores cualificados, preceptos que derivan de los arts. 3 y 4 de la citada Directiva 2003/71/CE).

2.  Fuentes de regulación de la emisión de obligaciones. Referencia inicial al art. 30 ter de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores

El núcleo central de la operación financiera designada legalmente como «emisión de obligaciones» (Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas) o como «emisiones de obligaciones u otros valores que reconozcan o creen una deuda» (así, los arts. 282 de la Ley de Sociedades Anónimas y 30 ter LMV) está constituido por el contrato de suscripción de obligaciones, elemento esencial del cual son las obligaciones como valores negociables, según se ha avanzado. El régimen jurídico de la operación destinataria del complejo de normas presente en el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas, así como, en su caso, del art. 30 ter LMV (con el que la LSA debe ser coordinada, no sin cierto esfuerzo y con resultado inseguro en ciertos aspectos), gira en torno al citado contrato dotado de tipicidad normativa, aunque carente de adecuada sistemática legal. Así, la LSA contiene la regulación de los siguientes aspectos de tal operación: (i) los relativos a las personas facultadas para ocupar la parte contractual de accipiens o emisor de las obligaciones y, al tiempo, receptor de los medios financieros solicitados mediante las mismas; (ii) los aspectos relativos a la formulación de la oferta de contratación de los medios financieros solicitados; esto es, la «emisión» como procedimiento dirigido a formular una oferta de suscripción de valores/obligaciones; (iii) los relativos a los valores mobiliarios que derivan de cada contrato de suscripción de obligaciones en cuanto elementos esenciales e inmanentes del mismo; (iv) algunos aspectos del régimen del cumplimiento de las obligaciones contractuales típicas del emisor/accipiens de los recursos financieros obtenidos mediante suscripción de obligaciones, temario que ha de ser integrado con el régimen de Derecho común de obligaciones y contratos; (v) el régimen de la organización de defensa o sindicato de obligacionistas, organismo de necesaria constitución entre los obligacionistas de la misma emisión de obligaciones en función de procurar mejorar los medios ordinarios de tutela de sus respectivas posiciones jurídicas.

El régimen legal de la emisión de obligaciones [y de la emisión de valores credendi causa en general (o «de deuda» en la expresión del RD 1310/2005) dispuesto tanto por el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas como por las normas en materia de mercado primario de valores (art. 30 ter LMV y RD 1310/2005)] tiene, entre sus principales características, la relativa a su flexibilidad. Ambas normas (Ley de Sociedades Anónimas y LMV), en efecto, regulan la obligación como un modelo de valor mobiliario credendi causa de perfiles dúctiles o flexibles en función de permitir a sus usuarios/financiados la emisión de valores «de deuda» in genere según diseños competitivos y, por ello, adaptables a las circunstancias del mercado o a otras más particulares, tales como, entre otros aspectos, el perfil de los potenciales o, en su caso, predispuestos suscriptores (así, por ejemplo, el caso, ya citado, de los inversores cualificados exart. 39 RD 1310/2005), la propia situación económica del emisor, los concretos fines perseguidos con la operación financiera, etc. Puede afirmarse, por ello, que el modelo español de regulación de los valores/obligaciones en este aspecto se caracteriza por reconocer amplios límites a la autonomía privada del emisor ante el diseño de las condiciones y el contenido obligacional de los valores cuya suscripción éste proyecta ofertar [(en este sentido, sucede lo propio con el modelo comunitario que se vislumbra, especialmente, en el anexo XVIII -«cuadro de combinaciones»- del Reglamento (CE) núm. 809/2004 de la Comisión, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicación de la Directiva 2003/71/CE, aplicable por ser tal Reglamento CE y, además, por estar dispuesto así expresamente por la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre]. Cabe así constatar que la escasas normas de orden imperativo contenidas por la Ley de Sociedades Anónimas y la LMV (art. 30 ter) son normas de minimis dirigidas a procurar una tutela legal básica a los sectores de interés inmersos en la consideración global de la emisión de obligaciones como operación financiero-inversora: (i) los propios del emisor y de sus socios, (ii) los de los eventuales inversores (suscriptores y ulteriores titulares de los valores) y (iii) los del mercado financiero en general. Pero algunas de las técnicas de protección presentes en el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas (como el límite de máximo de endeudamiento, la institucionalización del comisario y la asamblea de obligacionistas, principalmente), si bien supusieron en su día (LSA de 1951) un avance sustancial respecto a la situación legal anterior a la misma, pueden ser tachadas, al presente y con carácter general, de poco eficientes. Por ello, han debido ser completadas, superadas y, en parte, excluida su aplicación de forma directa o indirecta (a veces no con pleno acierto, según se verá), por las normas concurrentes en materia de mercado primario de valores cuando la suscripción de las obligaciones tiene lugar bajo el régimen de oferta pública de suscripción o de venta de los valores (cfr. Título III LMV y arts. 30 bis, 30 ter LMV y 38 RD 1310/2005).

La Disposición Final 3.ª de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma de la Ley del Mercado de Valores, dispuso la obligación del Gobierno de, en un plazo de seis meses contados desde su entrada en vigor, remitir a las Cortes un Proyecto de Ley para la reforma de la legislación sobre emisión de obligaciones. Tal plazo ya venció el 17 de mayo de 1999 sin que tal obligación haya sido cumplida al presente. Lo realizado en lugar de la referida reforma ha sido la práctica de una solución intermedia, quizá provisional. Así, la Disposición Final 3.ª de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, introdujo en la LMV un nuevo artículo, el ya citado 30 ter, sin el cual ya no puede ser entendido en su plenitud el régimen de la emisión de obligaciones. El art. 30 ter LMV dispone lo siguiente:


«1. Lo dispuesto en este capítulo será de aplicación a todas las emisiones de obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen una deuda siempre que vayan a ser objeto de una oferta pública de venta o de admisión a negociación en un mercado secundario oficial y respecto de las cuales se exija la elaboración de un folleto que esté sujeto a aprobación y registro por la Comisión Nacional del Mercado de Valores en los términos dispuestos en el capítulo anterior.

Asimismo, se entenderán incluidas en el párrafo anterior y siempre que cumplan lo dispuesto en el mismo, las emisiones de obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen una deuda previstas en el Capítulo X del Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas. Igualmente, el presente capítulo será de aplicación a la emisión de obligaciones previstas en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, por la que se regula la emisión de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de anónimas o por asociaciones u otras personas jurídicas, y la constitución del sindicato de obligacionistas.

No tendrán la consideración de obligaciones o de otros valores que reconocen o crean deuda los valores participativos a que se refiere el párrafo segundo del art. 26.2 de esta Ley, tales como las obligaciones convertibles en acciones a condición de que sean emitidas por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo del emisor.

2. No será necesario el requisito de escritura pública para la emisión de los valores a los que se refiere este capítulo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores a que se refiere este capítulo se regirá por lo dispuesto en esta Ley y en sus disposiciones de desarrollo, y no será necesaria la inscripción de la emisión ni de los demás actos relativos a ella en el Registro Mercantil ni su publicación en el "Boletín Oficial del Registro Mercantil.

3. Las condiciones de cada emisión, así como la capacidad del emisor para formalizarlas, cuando no hayan sido reguladas por la Ley, se someterán a las cláusulas contenidas en los estatutos sociales del emisor y se regirán por lo previsto en el acuerdo de emisión y en el folleto informativo"».



Del precepto transcrito se deriva que el régimen de las emisiones de obligaciones y demás valores de deuda («otros valores que reconozcan o creen una deuda») ha quedado escindido o diversificado, por su virtud, en dos sectores: (i) el de las emisiones de obligaciones constitutivas de mercado primario de valores sujetas, por ello, al Título III LMV y al RD 1310/2005, de 4 de noviembre, que desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a tales efectos, además de al Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas y, en su caso, a la Ley 211/1964, las cuales sólo se aplican en los aspectos cuyo contenido no haya sido excluido expresamente por el art. 30 ter LMV; (ii) el de las emisiones de obligaciones cerradas, no públicas o no constitutivas de mercado primario de valores, cuyo régimen se ciñe al establecido en el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas y, en su caso, en la Ley 211/1964, cada una en su respectivo ámbito de aplicación según la persona del emisor de los valores, además de los preceptos del Reglamento del Registro Mercantil (RD 1784/1996, de 19 de julio) que resulten aplicables. Tales serían, en particular, los supuestos previstos por el art. 3.º de la Directiva 2003/71/CE (cfr. arts. 38.1 y 41.1.i-j RD 1310/2005).

En este contexto legal diversificado, cabe observar desde ahora que el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas puede precisar ciertas reformas principalmente por tres razones: (i) su moderado anacronismo respecto a la realidad actual de la emisión de obligaciones (también en los aspectos terminológicos) y valores asimilables, constatada en parte por el propio legislador, aunque de forma un tanto discutible, al promulgar el art. 30 ter LMV; (ii) algunos defectos técnicos y su mejorable sistemática, según se trata, en parte, en las páginas que siguen; (iii) su defectuosa coordinación con las normas en materia de mercado primario de valores, muy constatable ahora tras la introducción del citado art. 30 ter LMV. Por otra parte, cabe observar que si bien la emisión de obligaciones es fuente de financiación típica de la sociedad anónima cotizada, abierta o bursátil, no es exclusiva de la misma, por lo que pudiera parecer apropiada la promulgación de una Ley general reguladora de la emisión de valores mobiliarios «de deuda» o para obtención de recursos financieros ajenos o credendi causa.

II.  CARACTERIZACIÓN JURÍDICA DE LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES

1.  Preliminar

La emisión de obligaciones es la operación objeto de la regulación legal contenida en el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas, así como en el art. 30 ter LMV, además de las normas en materia de mercado primario de valores negociables según LMV y RD 1310/2005 cuando las mismas resulten de aplicación. Pero se constata que ninguna norma en nuestro Derecho caracteriza o define la emisión de obligaciones a efectos legales o de aplicación del régimen jurídico dispuesto para la misma. Es preciso, por ello, abordar la caracterización de tal instituto, ya que tal caracterización es el presupuesto del que ha de depender la aplicación del régimen legal establecido para su regulación. Esta tarea ha de realizarse a partir de los elementos que suministra la regulación legal a fin de intentar decantar los criterios que permitan identificar las operaciones calificables como tales y que, por consiguiente, hayan de quedar bajo el ámbito de aplicación de las citadas normas (cada una en su ámbito respectivo según la emisión sea o no constitutiva de mercado primario de valores), además de reclamar la aplicación de las normas especiales que, en cada caso, puedan concurrir.

El régimen legal de la emisión de obligaciones presente en el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas permite afirmar que ésta se caracteriza por ser una operación de financiación a crédito (credendi causa) típicamente colectiva que, por ello, presupone el desarrollo de un procedimiento dirigido a la formulación por el emisor de una oferta ad incertam personam de solicitud de contratación de medios financieros, cuya aceptación por los potenciales inversores implica la formación, con éstos, de contratos de suscripción de valores/obligaciones cuyo contenido es típico y ha de ser sustancialmente uniforme entre los derivados de la misma operación financiera a fin, principalmente, de propiciar que tales valores/obligaciones obtengan la categoría de fungibles y que, por ello, puedan procurar liquidez a la inversión que incorporan mediante la admisión de los mismos a negociación en un mercado financiero organizado o regulado. Lo afirmado determina así que, desde la contemplación del régimen legal, sea posible delimitar la emisión de obligaciones por virtud de la confluencia de los siguientes elementos estructurales de identificación: (i) Emitir obligaciones es desarrollar un procedimiento regulado dirigido a formular una oferta de contratación de recursos financieros credendi causa hacia un colectivo indeterminado de potenciales inversores (desde una perspectiva típica; no, por tanto, imperativa). (ii) La aceptación de tal oferta de contratación por sus destinatarios produce la formación de contratos de crédito entre ellos y el emisor cuyo contenido obligacional es típico y sustancialmente uniforme: los contratos de suscripción de obligaciones. (iii) Elemento esencial de los contratos de suscripción de obligaciones son las obligaciones como valores mobiliarios a cuya entrega por el emisor tienen derecho los suscriptores o inversores de los recursos financieros contratados.

2.  Procedimiento de formulación de ofertas de contratación de recursos financieros credendi causa hacia un potencial colectivo de inversores

La emisión de obligaciones es un medio, una herramienta jurídico-financiera, puesto a disposición de determinadas formas de persona jurídica en función de la consecución de un resultado legal típico: obtener financiación, esto es, obtener dinero en el mercado de capitales para su aplicación o integración en un proceso productivo. Para que exista emisión de obligaciones es esencial que el emisor se obligue con los suscriptores y ulteriores inversores tenedores de las obligaciones a restituir el dinero obtenido vencido el o los plazos establecidos en las condiciones de suscripción (vencimiento de los valores/obligaciones). Asimismo, es esencial que mientras el emisor disfruta de la financiación obtenida (plazo de vencimiento o pago), venga obligado a retribuir a los tradens/inversores mediante pago de intereses u otras modalidades de rentabilidad o rendimiento financiero de la inversión. La emisión de obligaciones es, pues, un sistema jurídico-financiero de obtención de recursos financieros ajenos o credendi causa. Éstos se contraponen a los de carácter propio representados, fundamentalmente, por la financiación mediante aportaciones al capital social y, más en general, por los llamados «valores participativos», los cuales resultan definidos por el art. 2.1.b de la Directiva 2003/71/CE como «acciones y otros valores mobiliarios equivalentes a acciones de sociedades, así como cualquier otro tipo de valores mobiliarios que den derecho a adquirir cualquiera de los valores mencionados por su conversión o por el ejercicio de los derechos que confieren, a condición de que el último tipo de valores sea emitido por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo de dicho emisor».

Junto a esta función típica, cabe observar que la emisión de obligaciones admite también funciones atípicas de cuya licitud no cabe dudar. Así, por ejemplo, la emisión de obligaciones puede utilizarse como sistema de reconocimiento de créditos contra el concursado o como sistema de uniformización de los créditos contra el mismo cuando su situación de crisis se pretende solucionar mediante convenio con sus acreedores. No han de juzgarse lícitas, en cambio, ciertas funcionalidades «inversas» de la emisión de obligaciones. Así, en particular, cuando ésta es utilizada en fraude de acreedores por simulación de los créditos y/o garantías (en este caso, cuando se emiten con garantía hipotecaria) que ostentan los (sólo aparentes o pretendidos) obligacionistas (ver STS de 14 de noviembre de 1991); o cuando se recurre a ella para encubrir operaciones usurarias (es el caso de las obligaciones, normalmente hipotecarias, que recibe el obligacionista/prestamista cuyo valor nominal es superior al realmente entregado por éste al prestatario/emisor).

El estudio de esta primera característica estructural de la emisión de obligaciones exige su desdoblamiento en dos elementos: (i) la emisión de obligaciones presupone desarrollar un procedimiento regulado dirigido a formular una oferta de contratación ad incertam personam; (ii) esa oferta de contratación está función de concluir múltiples y, en principio, impersonales, contratos de financiación-inversión credendi causa: los contratos de suscripción de obligaciones. La formación de los contratos de suscripción de obligaciones presupone, en efecto, la realización por el emisor de una serie de actos jurídicos negociales y no negociales preparatorios de la formulación de su oferta de contratación o suscripción y, después, ejecutorios de la misma. La emisión de las obligaciones es, en ese sentido, el procedimiento o serie coordinada de actos precisos en función de la formulación de la oferta de suscripción y de la formación y ejecución de los contratos de suscripción que deriven de la aceptación de aquélla. Este procedimiento es relativo o comprensivo de la totalidad de los contratos de suscripción cuya conclusión se pretende. Por ello, es presupuesto funcional de la operación que el contenido obligacional de todos ellos sea sustancialmente uniforme. La función típica financiera e inversora de la operación conduce a que las posiciones jurídicas derivadas de la suscripción (los valores/obligaciones) tengan, entre sí, un mismo contenido sustancial, idea que subyace en diversos preceptos del régimen legal y que sirve como regla explicativa y de interpretación del mismo. (i) Ello, en primer lugar, explica la disposición del art. 287 de la Ley de Sociedades Anónimas al establecer que «la suscripción de las obligaciones implica para cada obligacionista la ratificación plena del contrato de emisión y su adhesión al sindicato», como se verá en el comentario a tal precepto. (ii) En segundo lugar, la uniformidad u homogeneidad sustancial entre las múltiples posiciones jurídicas susceptibles de nacer por virtud de las aceptaciones de la oferta de contratación (suscripciones), explica y subyace bajo la expresión legal de valores «agrupados en emisiones» presente en los arts. 2.1 LMV, 22.2 CCom. y 270.10 RRM. (iii) La misma idea de uniformidad u homogeneidad en lo sustancial como presupuesto básico de los contratos de suscripción de obligaciones subyace, como se ha avanzado, en el propio concepto legal de valor negociable presente en los arts. 2.1 LMV y 3.1 RD 1310/2005 cuando caracterizan como tal a «cualquier derecho de contenido patrimonial [...] que, por su configuración jurídica propia y régimen de transmisión, sea susceptible de tráfico generalizado e impersonal en un mercado financiero»; es evidente que tal susceptibilidad de tráfico generalizado e impersonal exige como presupuesto la fungibilidad de su objeto, presupuesto que, a su vez, invoca la uniformidad sustancial entre las posiciones jurídicas objeto de esa clase de tráfico. La misma idea subyace, finalmente, en al art. 8.º.3, pf. 2.º, RD 1310/2005, cuando se refiere a los «valores de deuda» como «fungibles entre sí» en cuanto participan de las «mismas características». En este sentido, la Directiva 2003/71/CE, en su considerando núm. 13, entiende que una emisión de valores no participativos (valores de deuda) «cubre no sólo valores idénticos sino también valores que pertenecen, en términos generales, a una misma categoría; estos valores [...] pueden tener características diferentes, en particular por lo que se refiere a su antigüedad, los tipos de activos subyacentes o la base para determinar el importe del rescate o el pago de cupones». Obsérvese que entre tales supuestos destacan los programas de oferta y los valores de deuda emitidos de manera continua o reiterada (cfr. art. 2.1.k-l Directiva 2003/71/CE y art. 21.1.ª RD 1310/2005).

El carácter de valor mobiliario propio de las obligaciones implica la confluencia de una serie de elementos coordinados de los que participan todas ellas en cuanto nacidas de la misma fuente causal desde el prisma financiero-inversor, la cual conduce a la uniformidad sustancial entre ellas (lo que estimamos como emisión en sentido estático, ver supra). Las obligaciones tienen, ex lege, el carácter de valores [art. 2.1.c) LMV] concepto que reclama las propiedades de (i) existencia de una pluralidad considerable de posiciones jurídicas (ii) cuyo contenido obligacional es uniforme entre sí en sus condiciones esenciales (sin perjuicio, por tanto, de que puedan ser distintas algunas de condiciones accidentales tales como v. gr., valor nominal o unitario, plazo de vencimiento, métodos de colocación), por lo que aparecen o se organizan forzosamente «agrupados en emisiones». La uniformidad de las obligaciones en lo sustancial es, pues, consecuencia del propio carácter de valor negociable propio de las mismas en cuanto participan de la misma naturaleza, proceden de la misma operación financiero-inversora y atribuyen a sus titulares un contenido sustancialmente similar (no, pues, necesariamente idéntico) de derechos y obligaciones capaz, por ello, de dotarlos de fungibilidad y consiguiente liquidez en el seno de un mercado de valores. Obsérvese que esta propiedad, la liquidez de las posiciones incorporadas a los valores/obligaciones, constituye el eje de la idea de uniformidad en lo sustancial como propia de los valores derivados (agrupados) de una misma emisión en cuanto operación financiero-inversora; en consecuencia, desigualdades meramente accidentales entre ellos resultan irrelevantes al efecto de desvirtuar esta última propiedad. Es más, la posibilidad de diferencias en los aspectos accidentales de los valores ha de considerarse como presupuesto de la funcionalidad propia de los valores credendi causa los cuales, por definición, deben permitir al emisor ofertar sus condiciones de contratación en condiciones de amplia flexibilidad en aspectos no sustanciales como los relativos, entre otros, a: (i) la cuantía dineraria del crédito representado por cada valor/obligación o suma a pagar por el emisor a su vencimiento [«valor nominal» en la expresión del art. 285.1.c de la Ley de Sociedades Anónimas y «valor nominal unitario» en la de los arts. 30 bis.1.d) LMV y 38.1.d) RD 1310/2005]; (ii) las fechas de suscripción (en función de permitir métodos de colocación abierta, programas, tramos...); (iii) permitir diferentes métodos de colocación de los valores en el mercado de capitales (cfr. arts. 25.2 LMV y 9.º y 21 RD 1310/2005, así como el ya citado considerando núm. 13 de la Directiva 2003/71/CE).

Cabe puntualizar que no pueden existir valores mobiliarios no «agrupados en emisiones» o no fungibles entre sí. La uniformidad de éstos en lo sustancial es presupuesto esencial de los valores mobiliarios por estar todos funcionalmente interconectados por efecto de la operación de financiación-inversión de la que derivan. Forzosamente, por ello, los valores mobiliarios se han de dar «agrupados en emisiones» desde esta perspectiva. Esta nota propia de los valores, su uniformidad en lo sustancial por cuanto derivan del mismo núcleo causal, los arts. 2.º.1 LMV y 3.º.1 RD 1310/2005 la expresan como susceptibilidad de tráfico generalizado e impersonal en un mercado financiero. La uniformidad se da cuando los valores, siendo de la misma naturaleza y emisor y procediendo de la misma operación financiera, atribuyan a sus titulares «un contenido sustancialmente similar de derechos y obligaciones» (ver, sobre el tema, ALONSO ESPINOSA, F. J.: Mercado primario de valores..., cit., págs. 149 y ss.).

3.  Operación de financiación e inversión típicamente colectiva. Autonomía de la posición jurídica incorporada a cada valor/obligación

El carácter colectivo como elemento identificador de la emisión de obligaciones ha de ser entendido desde una perspectiva típica y funcional. La suma total de dinero solicitada por el emisor, dada su elevada cifra (desde una perspectiva típica), sólo puede ser procurada por una pluralidad más o menos considerable de inversores. De ello se siguen dos consecuencias en el orden jurídico: (i) el carácter impersonal de la operación (-cfr. arts. 3.º.1 y 8.3, pf. 2.º, RD 1310/2005-); (ii) la necesidad de fraccionamiento en partes de la cantidad total pretendida (el empréstito en la expresión de los arts. 2.1.c LMV y 3.º.2.c RD 1310/2005), cada una de las cuales es susceptible de contratación autónoma y genera, por tanto, un valor negociable autónomo y diferenciado de los restantes agrupados en la misma emisión. De esta última nota funcional se deriva una consecuencia jurídica no exenta de importancia: la autonomía entre las diferentes posiciones jurídicas surgidas de cada contrato de suscripción de obligaciones según su diseño objetivado en las condiciones de la oferta o, lo que es lo mismo: cada valor/obligación representa una posición jurídica de acreedor autónoma y objetivada respecto de cada una de las restantes obligaciones de la misma emisión (sobre el carácter típicamente colectivo de la emisión de obligaciones ver RDGRN de 5 de noviembre de 1990 y de 19 de septiembre de 1996).

(i) La emisión de obligaciones es una operación típicamente impersonal porque lo relevante en ella no es quién financia, sino la financiación misma que trata de ser obtenida. Ello viene confirmado por el régimen jurídico de la operación, que se observa desprovisto de cualquier rasgo que manifestase la existencia de intuitus personae entre emisor e inversores; incide en ello el hecho de que los inversores en obligaciones carecen de cualquier derecho de participación social por cuya virtud tuviesen facultades de intervención en la organización del emisor/deudor. No obstante ello, una más o menos intensa consideración de la identidad de los financiadores a crédito puede ser introducida convencionalmente, lo cual puede determinar la pérdida del carácter «público» de la correspondiente oferta de suscripción (cfr. art. 30 bis LMV y art. 38.1 RD 1310/2005).

(ii) La función financiera de la emisión de obligaciones exige que la financiación requerida al mercado de capitales lo sea a través de una modalidad apta para obtenerla. En función de ello, resulta indicado fraccionar en múltiples partes la cantidad total de dinero cuya obtención se pretende, cada una de las cuales resulta susceptible de contratación y circulación autónomas desde el prisma jurídico. La autonomía jurídica de cada una de estas partes es plenamente compatible con la exigencia de uniformidad sustancial de sus respectivos contenidos obligacionales, ya que lo que se persigue es (i') evitar la negociación puntual de las condiciones de la financiación-inversión con cada potencial suscriptor, (ii') documentar el contrato mediante la entrega de valores mobiliarios, y (iii') dotar de liquidez a la inversión mediante la admisión de los valores a cotización en mercados secundarios organizados. De este modo, cada porción cuantitativa (determinada por el emisor o determinable según aplicación de las condiciones de emisión al respecto) del total de los recursos financieros solicitados mediante emisión de obligaciones es susceptible de crear una posición jurídica autónoma y objetivada de obligacionista dentro de la misma emisión en la que se halla funcionalmente integrada. La autonomía de la posición representada por cada valor/obligación es expresamente reconocida por la Ley. De los arts. 282.1 de la Ley de Sociedades Anónimas y 30 ter LMV se deriva que cada obligación reconoce o crea una deuda, esto es, cada valor es una relación obligatoria entre su titular y el emisor; ello se desprende igualmente del art. 284.1 de la Ley de Sociedades Anónimas cuando alude a la relación de titularidad de cada uno de los obligacionistas sobre sus respectivas obligaciones («los titulares presentes y futuros de los valores»).

4.  Formación de contratos de suscripción de obligaciones

El carácter financiero-inversor credendi causa de los contratos cuya formación se pretende mediante la formulación de una oferta de suscripción de obligaciones, se manifiesta especialmente ante la determinación de los derechos esenciales o básicos definitorios de la posición jurídica del obligacionista. La aceptación por los inversores de la oferta de contratación formulada por el emisor de obligaciones perfecciona con cada uno de aquéllos (autonomía) un contrato de suscripción de obligaciones del que derivan o que contiene los siguientes derechos esenciales y típicos: (i) derecho a la restitución o pago del tantumdem entregado al emisor (cfr., así, art. 308.1 de la Ley de Sociedades Anónimas) vencido el plazo pactado dentro del que éste ha podido disponer a su arbitrio de los recursos financieros recibidos; (ii) derecho al pago de una contraprestación (rentabilidad) basada en el desplazamiento temporal del poder de disposición sobre los medios financieros a favor del emisor, derecho también esencial del obligacionista en cuanto deriva de forma directa de la causa típica de inversión que informa el negocio de suscripción de obligaciones [cfr. así los arts. 285.1.c), 291.e) y 303.3 de la Ley de Sociedades Anónimas]; (iii) derecho a la entrega de los valores mobiliarios que correspondan según la cuantía total suscrita, como sistema de documentación del contrato y de dotación de liquidez a la inversión realizada (cfr. arts. 282, 290 y 291 de la Ley de Sociedades Anónimas). Junto a los derechos citados, asisten al obligacionista las facultades y acciones propias de cualquier acreedor al pago de sumas de dinero. Cabe observar desde ahora que el sindicato de obligacionistas no suplanta ni desplaza la posición autónoma de cada obligacionista como acreedor fundada en la relación obligatoria que le vincula individualmente con el emisor; el sindicato de obligacionistas sólo incide, bajo determinadas condiciones, en el ejercicio y posible modulación de esos derechos en función de optimizar la defensa de la posición de todos y cada uno de los obligacionistas.

Los dos primeros derechos esenciales del obligacionista apuntados (a la restitución del dinero entregado a crédito y al pago de la correlativa retribución derivada de éste) coinciden con los derechos típicos del prestamista en el contrato de préstamo como contrato paradigma de los denominados «contratos de crédito», entre los que cabe incluir al contrato de suscripción de obligaciones. Ello ha servido de fundamento para afirmar que las obligaciones representan un contrato de préstamo, a lo sumo especial en razón del carácter de valores propio de éstas; esta tesis parece, incluso, haber sido aceptada por el legislador (cfr. art. 299.2 de la Ley de Sociedades Anónimas). Sin embargo, aunque sin duda se trata de un contrato de crédito o de financiación como categoría, el contrato de suscripción de obligaciones responde a una identidad propia que lo separa del esquema conceptual del préstamo, si bien ello no ha de obstar la indiscutible virtualidad integradora del régimen de este contrato respecto de los contratos de crédito en general y del de suscripción de obligaciones en particular. La nota característica esencial del contrato de suscripción de obligaciones, que lo distingue esencialmente del resto de los contratos de crédito, viene representada por la inmanencia causal existente entre la financiación/inversión credendi causa que constituye su objeto con los valores mobiliarios que documentan y representan las posiciones jurídicas de inversor-obligacionista derivadas del mismo. Esto es, financiación/inversión a crédito y representación en valores mobiliarios de las posiciones jurídicas de los inversores forman entre sí una unidad causal inescindible. Los valores mobiliarios/obligaciones se insertan como elemento estructural, inmanente y necesario, en el contrato de suscripción de los medios financieros, no ya sólo por sus connotaciones funcionales mínimas (documentación del contrato y transmisión de créditos), sino sobre todo porque los valores actúan como presupuesto de satisfacción del interés liquidez (o fácil desinversión) inherente a todo acto de inversión, aspecto que va más allá de la mera transmisibilidad de la relación jurídica nacida (ALONSO ESPINOSA, F. J., «Intereses del inversor y Derecho del Mercado de Valores», en Estudios en homenaje al profesor D. Manuel Broseta Pont, Vol. I, Tirant lo Blanch, Valencia, 1995, págs. 52 y ss.). Por ello, el derecho a la entrega al suscriptor de los valores/obligaciones que le correspondan según las condiciones de emisión, es un derecho equiparable en importancia a los de restitución por el emisor de los medios financieros contratados o al derecho al pago por éste de la rentabilidad pactada. De la citada inmanencia o unidad causal inescindible entre el contrato de crédito y los valores mobiliarios/obligaciones inherentes al mismo, como elemento distintivo esencial entre el contrato de suscripción de obligaciones y los restantes contratos de crédito y, en especial, respecto del contrato de préstamo, se derivan las siguientes consecuencias de orden fundamental: (i) En el contrato de suscripción de obligaciones no cabe distinguir, como sí sucede, por ejemplo, en materia de letra de cambio, pagaré y cheque, entre un negocio causal o subyacente y una obligación cambiaria, la primera de las cuales queda «en suspenso» mientras la segunda se encuentre activada (cfr. art. 1170 CC.). Al contrario, en el contrato de suscripción de obligaciones, la creación y entrega del valor mobiliario es un elemento esencial del mismo, integrado en la propia estructura de la relación contractual. La fuente de esta obligación es legal e imperativa y no convencional; no cabe, pues, una emisión de obligaciones con exclusión o renuncia del derecho a la entrega de las obligaciones como valores como elemento esencial de tal contrato. (ii) Por ello, el incumplimiento por el emisor de su obligación de entrega al suscriptor de los valores/obligaciones que correspondan a éste, cuya fuente, se repite, es la Ley (y no el contrato como el caso de los títulos cambiarios), fundamenta el ejercicio por el suscriptor de la acción resolutoria exart. 1124 CC para pretender la devolución de las cantidades entregadas al emisor y la indemnización por éste de los daños y perjuicios causados por su incumplimiento. En cambio, como es sabido, en el orden de los títulos cambiarios, la falta de emisión del título o, en su caso, de la asunción de las obligaciones cambiarias por parte del deudor en la relación causal, no puede, en condiciones normales, constituir, por sí misma, causa de resolución de esa relación causal o subyacente.

III.  ÁMBITO SUBJETIVO DEL RÉGIMEN DE LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES

(i) El recurso a la emisión de obligaciones está legalmente limitado a favor de determinadas formas de persona jurídica. El art. 9.º de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada (LSRL), prohíbe la emisión de obligaciones a la sociedad de responsabilidad limitada. Por su parte, la Disposición Adicional 3.ª LSRL extiende esa prohibición a las personas físicas, las sociedades civiles, las sociedades colectivas y las sociedades comanditarias simples. El ámbito subjetivo de la emisión de obligaciones (u otros valores negociables agrupados en emisiones) queda así reducido a favor de las siguientes formas de persona jurídica, algunas porque no son destinatarias de prohibición expresa, ante lo cual debe presumirse su capacidad al efecto en aplicación del principio o derecho fundamental de libertad de empresa (art. 38 CE, así como del principio de libertad de contratación en general en lo que no contravenga la Ley, las buenas costumbres y el orden público, art. 1255 CC), y otras formas de persona jurídica dado que la tienen expresamente admitida en su régimen legal. Así: (i) la sociedad anónima y la sociedad comanditaria por acciones (arts. 103, 282 y ss. de la Ley de Sociedades Anónimas y 152 CCom.), (ii) la sociedad cooperativa (art. 54 Ley 27/1999), (iii) la agrupación de interés económico (Ley 12/1992), (iv) la sociedad de garantía recíproca (art. 3.º Ley 1/1994), (v) la asociación (Ley Orgánica 1/2002), (vi) la fundación (Ley 50/2002), (vii) la caja de ahorros (cfr. art. 270.10 RRM) y, en general, cualquier otra forma de persona jurídica que no tenga expresamente prohibido el recurso a este sistema de financiación.

(ii) Los emisores distintos a las sociedades por acciones, las cuales se rigen por la Ley de Sociedades Anónimas, habrán de observar la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, en lo que no se oponga a las especialidades reguladas para cada emisor; supletoriamente es aplicable, en cualquier caso, el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas (cfr. art. 12, párrafo 2.º, Ley 211/1964). Cualquiera de ellos que emita valores credendi causa realizando oferta pública de suscripción ha de cumplir el régimen del mercado primario según RD 1310/2005, de 4 de noviembre, y Reglamento (CE) 809/2004, de la Comisión, de 29 de abril de 2004. A tal efecto, el art. 30 bis LMV regula las condiciones que convierten en pública la oferta de suscripción de las obligaciones y la someten, por tanto, al régimen del mercado primario de valores (art. 30 ter LMV y RD 1310/2005). Según el art. 30 bis LMV, que sigue el sistema de la Directiva 2003/71/CE (art. 2.1.d), «una oferta pública de venta o de suscripción de valores es toda comunicación a personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente información suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo que permita a un inversor decidir la adquisición o suscripción de estos valores».

(iii) El fundamento de esta reserva legal del recurso a la emisión de obligaciones a favor de determinadas formas de persona jurídica es de difícil concreción. La misma parece explicarse, si bien no con claridad y abierta toda discusión, en función de la propia tipicidad de la emisión de obligaciones como operación financiera, tipicidad que ha de conectarse, además, con ciertos elementos de tipicidad societaria. En efecto, y siempre desde una perspectiva típica, la emisión de obligaciones es una operación financiera de especial riesgo patrimonial dada la importante cuantía de los recursos financieros que con ella se solicitan, así como en consideración al carácter de inversores que, también desde una perspectiva típica, cabe presuponer respecto de los suscriptores y ulteriores adquirentes de los valores/obligaciones derivados de los iniciales contratos de suscripción. Este dato viene implícitamente confirmado por el art. 103 de la Ley de Sociedades Anónimas que incluye la emisión de obligaciones entre las operaciones societarias reservadas a la competencia de la junta general de accionistas exigiendo, además, requisitos de quórum especial para la adopción del acuerdo de emisión. El órgano de administración carece, por tanto, en principio, de esta competencia en materia de gestión y administración, lo cual no se explica si no es en función del especial riesgo empresarial que, dada la importante cuantía de los medios financieros a crédito que se suelen solicitar mediante la emisión de obligaciones, puede asumir la entidad emisora e, indirectamente, sus socios. En consecuencia, si la emisión de obligaciones es una operación financiera de especial riesgo patrimonial, dado el compromiso financiero que asumirá el emisor, unido al carácter de inversores de los destinatarios de la oferta de suscripción, lo propio es que su empleo quede reservado sólo a aquellas formas de sociedad que, de nuevo desde una perspectiva típica, son las formas sociales propias de la gran empresa, con necesidades complejas de organización y de financiación que, por ello, se proyectan hacia el mercado de capitales y resultan destinatarias de un régimen más riguroso y seguro en protección de todos los sectores de intereses que confluyen en el funcionamiento y actividad de las mismas. Tales son las sociedades por acciones y, en especial, la sociedad anónima.

(iv) Es cierto que este ensayo de explicación, fundado en razones de tipicidad societaria, no encaja con la realidad normativa de nuestro Derecho de sociedades donde, como es sabido, el régimen de la sociedad anónima admite la fundación y configuración de sociedades anónimas atípicas y personalizadas. Del mismo modo, tampoco puede explicar la prohibición de emitir obligaciones impuesta a las sociedades de responsabilidad limitada tras su regulación por la Ley 2/1995 (art. 9.º), dado que, como es sabido, la Ley 2/1995 es una norma que permite un amplio espectro funcional ante la configuración de sociedades de responsabilidad limitada; por ello, esa prohibición en términos absolutos, tal como se configura en el art. 9.º LSRL, puede no hallarse bien fundada. A ello hay que añadir que la prohibición de emisión de obligaciones a la sociedad de responsabilidad limitada no se entiende bien si se considera que tal operación no queda prohibida a otras formas de persona jurídica como, por ejemplo, las asociaciones, las fundaciones, las cooperativas o las agrupaciones de interés económico cuya situación concreta ante la emisión de obligaciones podría ser la misma (o ser peor, incluso) que la propia de una sociedad de responsabilidad limitada. Por otra parte, puestos a buscar una razón de fondo a la prohibición presente en la Disposición Adicional 3.ª LSRL podría plantearse cuál sería el inconveniente para prohibir emitir obligaciones a una sociedad colectiva o comanditaria simple cuyos socios fueren, todos, entidades de crédito o, sin ir más lejos, sociedades anónimas. Parece, por todo ello, que los criterios de admisión o prohibición del recurso a la emisión de obligaciones no debieran ser tanto relativos a la forma de la persona jurídica emisora, sino, más bien, debieran ser relativos a su dimensión patrimonial, a las garantías de seguridad ofrecidas a los potenciales inversores, a la evolución reciente y dimensiones de la empresa y, también, a la finalidad económico-financiera perseguida con la emisión. Ello si es que no habría que pensar en ceñir su ámbito subjetivo sólo a favor de ciertos tipos de sociedad según su modo de presencia en el mercado (como las sociedades cotizadas) o según su objeto social (como las entidades de crédito).

(v) En cuanto a la categoría de ineficacia aplicable a las emisiones de obligaciones realizadas por parte de sujetos no autorizados legalmente parece que ésta debe ser la de la nulidad (cfr. art. 6.º CC). No obstante, parece que no existiría problema insalvable para la conversión de tales negocios de suscripción en principio nulos en contratos de préstamo si ello es aceptado por cada parte de cada singular negocio de suscripción.

IV.  EL RÉGIMEN DE LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES COMO RÉGIMEN GENERAL Y SUPLETORIO DE LA EMISIÓN DE VALORES CREDENDI CAUSA Y ATÍPICOS

1.  Vis atractiva relativa del régimen de la emisión de obligaciones establecido en el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas sobre valores credendi causa y atípicos. Incidencia del art. 30 ter de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores

El art. 282.2 de la Ley de Sociedades Anónimas dispone el contenido del Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas como régimen general y supletorio de la emisión de obligaciones. Ello significa, en principio, que tal régimen extiende su ámbito de aplicación a toda operación dirigida a la obtención de recursos financieros credendi causa mediante expresión de una oferta de suscripción de valores mobiliarios siempre que la misma no sea objeto de otra regulación especial. Pero tal disposición del art. 282.2 de la Ley de Sociedades Anónimas, en el sentido indicado, ha dejado de ser así, en términos absolutos, a partir de la entrada en vigor del art. 30 ter LMV. El Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas comprende en su ámbito a las emisiones de obligaciones y de otros valores que reconozcan o creen una deuda («valores de deuda») sólo en los aspectos no excluidos de tal ámbito por virtud del art. 30 ter LMV, que se refiere, en esencia, a las emisiones de obligaciones u otros valores de deuda no participativos cuya suscripción o venta se oferte en régimen de «oferta pública», esto es, según el texto del precepto, siempre que vayan a ser objeto de una oferta pública de venta o de admisión a negociación en un mercado secundario oficial y respecto de las cuales se exija la elaboración de un folleto que esté sujeto a aprobación y registro por la Comisión Nacional del Mercado de Valores en los términos dispuestos en el capítulo anterior. Nótese que aunque la norma transcrita no hace referencia expresa a la oferta pública de suscripción (sólo se refiere a la oferta pública de venta), la misma se encuentra inmersa en la exigencia relativa a la «elaboración de un folleto que esté sujeto a aprobación y registro por la Comisión Nacional del Mercado de Valores». En virtud de esta vis atractiva, el régimen de la emisión de obligaciones extiende su ámbito de aplicación a los títulos cambiarios o efectos de comercio transfuncionalizados (como los certificados de depósito de valores y los pagarés financieros a los que el art. 2.º.1.g LMV denomina «instrumentos del mercado monetario»), así como a los valores atípicos, tales como, por ejemplo, los denominados warrants financieros. Por tanto, el régimen establecido por el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas se aplica o no en su totalidad según la emisión sea constitutiva o no de mercado primario de valores, esto es, tenga lugar o no bajo régimen de oferta pública de suscripción (cfr. art. 30 bis LMV) que obligue a la «elaboración de un folleto que esté sujeto a aprobación y registro por la Comisión Nacional del Mercado de Valores». En caso de que la emisión sea «pública», el régimen del art. 30 ter LMV excluye, en lo regulado por él, ciertas partes no exentas de importancia del régimen del Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas. En esencia, tales emisiones en régimen de oferta pública no precisan escritura pública de emisión (cfr. art. 6.º LMV, que ya la había excluido respecto de valores representados mediante anotaciones en cuenta, pero obsérvese que ello era y es inaplicable a las acciones) y su control de legalidad y régimen de publicidad legal no tiene lugar ya por medio de la actuación calificadora del Registrador Mercantil y de la inscripción en tal Registro Mercantil, sino que ambos aspectos tienen lugar a través de la actuación supervisora de la Comisión Nacional del Mercado de Valores en los términos establecidos por el Título III LMV y el RD 1310/2005 (a salvo lo que se expone en el comentario a los arts. 292 a 294 LSA relativos al régimen de las obligaciones convertibles en acciones). Asimismo, es importante señalar que en materia de emisiones de obligaciones sometidas al régimen del mercado primario de valores, no se consideran tales obligaciones ni tampoco «valores que reconocen o crean deuda» a los valores participativos a los que se refiere el art. 26.2, párrafo 2.º, LMV, tales como las obligaciones convertibles en acciones a condición de que sean emitidas por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo del emisor (art. 30 ter.1, párrafo 3.º, LMV; ver comentario al art. 292). Según el art. 26.2, párrafo 2.º, LMV, son valores participativos «las acciones y los valores negociables equivalentes a las acciones, así como cualquier otro tipo de valores negociables que den derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a las acciones, por su conversión o por el ejercicio de los derechos que confieren, a condición de que esos valores sean emitidos por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo del emisor» (cfr. art. 2.1.b Directiva 2003/71/CE). Por consiguiente, y en conclusión, de lo expuesto parece derivarse lo siguiente en materia de emisión de obligaciones u otros valores de deuda bajo régimen de oferta pública de suscripción o de venta: (i) que la vis atractiva del Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas respecto de tales emisiones es sólo relativa, en cuanto no se aplicarán las normas del mismo excluidas expresamente por el art. 30 ter LMV, que son las relativas al carácter potestativo de la escritura pública de emisión de obligaciones ex art. 285 de la Ley de Sociedades Anónimas (posiblemente en función de buscar cierta coherencia con el art. 6.º, párrafo 1.º, LMV que ha dejado de exigir obligatoria escritura pública para la emisión de valores representados mediante anotaciones en cuenta), así como a la publicidad registral de la emisión y sus vicisitudes inscribibles; (ii) que los valores participativos ex art. 26.2, párrafo 2.º, LMV dejan de tener el carácter de obligaciones o de otros valores que reconocen o crean deuda por lo que su régimen se halla totalmente liberalizado en el sentido de que para su emisión solamente parece que hayan de ser respetadas las normas en materia de mercado primario de valores (Título III LMV y RD 1310/2005). Considérese al respecto que dentro de esta última exclusión del régimen del Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas se encuentran las obligaciones convertibles en acciones y los warrants que den derecho a la adquisición o suscripción de valores a condición de que las obligaciones convertibles o los warrants hayan sido emitidos por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo del emisor (cfr. art. 26.2 LMV).

No obstante lo expuesto, cabe afirmar que ello no excluye que las obligaciones sigan constituyendo el valor mobiliario privado arquetípico de obtención de recursos financieros credendi causa cuyo régimen tiene un significado general y supletorio que, por tanto, extiende su ámbito objetivo de aplicación a toda emisión de valores credendi causa (o «de deuda» según la expresión que aparece a lo largo del RD 1310/2005) u operaciones financieras dirigidas a la obtención de recursos ajenos que reúnan los requisitos de orden estructural expuestos. Por ello, excepciones a la aplicación de la totalidad o parte de ese régimen deben venir amparadas por una norma expresa con rango formal de Ley como, por ejemplo, sucede con el citado art. 30 ter LMV. Ello es así en función de que tal régimen contiene instrumentos imperativos en protección de los diferentes sectores de intereses en presencia cuyo cumplimiento no puede ser obviado sin una cobertura legal expresa. Tales son: (i) la necesaria autorización por la junta general de accionistas del recurso a este sistema de financiación (art. 283.1 de la Ley de Sociedades Anónimas); (ii) el control de solvencia del emisor mediante aplicación de la regla según la cual el límite de la deuda total representada en valores no amortizados será como máximo equivalente a su nivel de fondos propios, salvo que el emisor constituya garantías especiales e idóneas en función de los derechos de los inversores (arts. 282.1 y 284.2 de la Ley de Sociedades Anónimas); (iii) el otorgamiento de las condiciones operativas de la emisión y de las de contratación de los recursos financieros en escritura pública unida a la publicidad registral de la misma, lo que presupone su control registral de legalidad (arts. 22.2 CCom., 285 de la Ley de Sociedades Anónimas, 310 y ss. RRM); (iv) la necesaria organización de los inversores en una asociación de defensa o sindicato de obligacionistas representada por un comisario cuyas actuación y funciones se vocacionan hacia la optimización de los medios ordinarios de protección de los intereses comunes de los obligacionistas (arts. 283.2, 295 y ss. de la Ley de Sociedades Anónimas; si bien de este expediente puede prescindirse si el emisor no es una sociedad por acciones, como autoriza expresamente la Ley 211/1964).

La vis atractiva -ahora relativa- del régimen presente en el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas, en las condiciones expuestas, aparece formulada en el art. 282.2 de la Ley de Sociedades Anónimas al disponer que «los valores emitidos por la sociedad a que se refiere el apartado anterior quedarán sometidos al régimen que para las obligaciones se establece en el presente capítulo». Tales valores son los que «reconozcan o creen una deuda», o «valores de deuda» (cfr. RD 1310/2005), expresión de amplios contornos que permite entender comprendida en la misma a todo valor expresivo de una relación obligatoria credendi causa entre entidad emisora y los titulares de tales valores, incluso con independencia de que el objeto del pago sea dinero u otros bienes o derechos.

Conviene puntualizar aquí que la expresión «series numeradas» presente en el art. 282.1 de la Ley de Sociedades Anónimas, interpretada a veces como especie de «excusa absolutoria» de esta vis atractiva, además de ser equívoca, resulta superflua y carente de significado y fuerza normativa. Ello es manifiesto si se considera: (i) la posibilidad de que las obligaciones se representen mediante anotaciones en cuenta (art. 290 de la Ley de Sociedades Anónimas), modalidad que, por definición, excluye toda referencia que identifique los valores (art. 17.1 RD 116/1992) y, por tanto, su posible clasificación en «series numeradas», no obstante lo cual no pierden por ello la naturaleza de obligaciones y siguen quedando sujetas al Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas; (ii) que la agrupación en series de las obligaciones y su numeración o no en el caso de su representación mediante títulos depende de la decisión que adopte el emisor en cada caso, de lo que se seguiría la absurda conclusión de que éste podría entonces convertir en dispositivo, de hecho, el régimen del Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas (ver ALONSO ESPINOSA, F. J.: Mercado primario, cit., págs. 156-169).

2.  La flexibilidad como característica de las obligaciones

La vis atractiva del régimen de la emisión de obligaciones presente en el Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas viene confirmada por la flexibilidad o carácter dúctil o abierto del modelo de valor mobiliario ahí regulado. La Ley de Sociedades Anónimas, así como el art. 30 ter LMV, se ocupan, básicamente, de atravesar el régimen de estos valores de unas normas imperativas protectoras de los diferentes intereses en presencia («garantizar la protección del inversor y la eficiencia del mercado» según el considerando núm. 10 de la Directiva 2003/71/CE), pero deja a la sociedad emisora amplias facultades para establecer el diseño o contenido obligacional de los valores/obligaciones en atención a las circunstancias internas y externas y según los objetivos financieros perseguidos. Así, la Ley de Sociedades Anónimas no establece limitaciones ni normas imperativas en aspectos no exentos de importancia como, por ejemplo: (i) los relativos a la denominación de los valores, pues la denominación «obligaciones» no es de uso imperativo (se usan otras como bonos, bonos de tesorería, pagarés de empresa o financieros, letra bursátil, cédula, etc.); (ii) la duración de su plazo de vencimiento o amortización; (iii) las modalidades de las contraprestaciones ofrecidas a los obligacionistas en concepto de rentabilidad por su inversión y su forma de determinación y percepción (intereses fijos, variables, cupón cero, al descuento, etc.); (iv) la moneda de emisión (caben obligaciones denominadas en moneda extranjera); (v) las técnicas de colocación de los valores en el mercado (técnica tradicional o de oferta directa, o recurso a programas de emisión abiertos o de colocación continua, reserva de tramos a favor de determinadas clases de inversores, diseño «a la carta», etc.); (vi) el diseño del plan de amortización y de las garantías que se constituyan a favor de los inversores; (vii) la posibilidad de que los valores, aun integrados en una misma emisión, tengan condiciones circunstanciales o accidentales diferentes (fecha de puesta en circulación, fecha y/o modalidad de amortización, valor nominal o unitario, etc.); (viii) régimen de la prelación de créditos aplicable a las obligaciones (cfr. art. 92.2.º Ley 22/2003, Concursal). Por ello, tales aspectos en el diseño de los valores carecen de relevancia para fundar sobre ellos pretendidas exclusiones del régimen legal de la emisión de obligaciones. No constituyen elementos esenciales o estructurales de la emisión de obligaciones y, por ello, no son definitorios de la misma ni, en especial, sirven para fundar la pérdida del carácter de obligaciones de los valores mobiliarios inherentes a ella.

Nótese que el carácter general del régimen de la emisión de obligaciones, en función, sobre todo, de la aludida ductilidad o flexibilidad del modelo de valor mobiliario regulado como tal, se hallaba expresamente contemplado en el número VI de la exposición de motivos de la Ley de Sociedades Anónimas de 1951 según la cual la regulación de la emisión de obligaciones «se limita a exigir sólidas garantías para la protección de los derechos de los obligacionistas y al propio tiempo para la defensa de los intereses generales de la economía nacional, respetando, no obstante, la autonomía de las sociedades anónimas para que éstas establezcan, sin graves trabas ni limitaciones, las condiciones de cada emisión».

Consecuencia directa de lo que se acaba de exponer es la necesaria aplicación del régimen de la emisión de obligaciones a los títulos cambiarios o efectos de comercio transfuncionalizados (especialmente los denominados pagarés de empresas o pagarés en serie), así como a los warrants financieros salvo cuando estos últimos tengan el carácter de valores participativos emitidos en régimen de mercado primario de valores (cfr. arts. 26.2, párrafo 2.º, y 30 ter.1, párrafo 2.º, LMV). Según hemos defendido (ALONSO ESPINOSA, F. J.: Mercado primario, cit., págs. 206 y ss.) el régimen de la emisión de obligaciones representa el régimen general y supletorio de emisión valores mobiliarios credendi causa y, en sus pautas esenciales, extiende su ámbito de aplicación a los denominados «instrumentos del mercado monetario» privados, tales como los títulos cambiarios o efectos de comercio transfuncionalizados, lícitos en el marco de los arts. 2.º.1.g LMV y 3.º RD 1310/2005 (pagarés «de empresa» o pagarés financieros). Ello en lo no excluido por el art. 30 ter LMV cuando los valores se incluyan bajo el ámbito de aplicación del régimen del mercado primario de valores.

V.  LÍMITE DE EMISIÓN

Técnica tradicional para dotar de seguridad a los inversores en obligaciones -piénsese que proviene de las leyes decimonónicas que autorizaban la emisión de obligaciones a las compañías de ferrocarriles (ver comentario al art. 310)- es la restricción de la cuantía total de recursos financieros ajenos o a título de crédito susceptibles de obtención por medio de las mismas, a la cantidad límite representada por la cuantía de los fondos propios del emisor (ver ALONSO ESPINOSA, F. J.: Asociación y derechos, cit., págs. 16-17, 350 y ss.). Bajo esta limitación legal subyace el principio general según el cual la situación patrimonial y financiera del emisor ha de presuponer la seguridad de la inversión que éste propone al mercado. Por eso han de reputarse plenamente admisibles las excepciones legales al cumplimiento de este límite siempre que las mismas respeten tal principio. Así, entre otras normas, se disponen excepciones a la obligación de cumplimiento de tal límite atendiendo a diversas circunstancias y situaciones como: (i) la establecida por el art. 284.2 de la propia Ley de Sociedades Anónimas si las obligaciones tienen garantías especiales e idóneas; (ii) por la Disposición Adicional 4.ª de la Ley 26/1988, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito a favor de esta clase de entidades, así como, en igual sentido, por la Disposición Adicional 1.2 de la Ley 3/1994, de 14 de abril; (iii) por la Ley 13/2003, que exime de la obligación de respeto al citado límite a las emisiones de obligaciones realizadas por concesionarios de obras públicas, y (iv) finalmente, la establecida por el art. 111 bis LMV -según art. 98 de la Ley 62/2003- que dispensa del cumplimiento de tal límite, con carácter general, a las sociedades anónimas cotizadas.

El art. 282.1 de la Ley de Sociedades Anónimas limita la capacidad de endeudamiento total de la sociedad mediante emisión de obligaciones al resultado de adicionar las siguientes cantidades, las cuales tienen el carácter contable de fondos propios del emisor: (i) capital social desembolsado; (ii) reservas que figuren en el último balance aprobado; (iii) saldo de las cuentas de actualización y regularización de balances cuando hayan sido aceptadas por el Ministerio de Economía y Hacienda. El resultado de esta adición no puede ser inferior a la suma que resulte de (i) adicionar el valor total de las obligaciones en circulación o no amortizadas, (ii) más la suma de la nueva emisión que se proyecte realizar, (iii) previa excusión del importe representado por obligaciones que gocen de garantías especiales que hayan facultado a la sociedad para rebasar el límite de emisión (art. 284.2 de la Ley de Sociedades Anónimas). En cuanto a las obligaciones con prima, se ha de señalar que el valor por el que se han de contabilizar a efectos de calcular el importe del límite de emisión aplicable a las mismas debe ser el de la cuantía real de la deuda que la sociedad asumirá una vez suscritas las obligaciones, es decir, la cantidad a pagar una vez tenga lugar el vencimiento de las obligaciones. Así, si las obligaciones tienen prima de emisión, han de ser computadas por su valor nominal o unitario, y si la prima es de reembolso, el valor a tener en cuenta será el precio de reembolso, esto es, el valor nominal o unitario más el de la prima de emisión.

La tarea de control del cumplimiento del límite de emisión corresponde al registrador mercantil en las emisiones al margen del art. 30 ter.3 LMV, así como a los auditores de cuentas que, obligatoriamente, deben actuar ante emisiones de obligaciones realizadas en régimen de oferta pública de suscripción o de venta y, por tanto, sometidas al régimen del mercado primario de valores [Disp. Adic. 1.b) de la Ley 19/1988, de Auditoría de cuentas]. Cabe observar, a título de mero apunte, que, tras el art. 30 ter LMV, resulta la siguiente discutible situación: si un emisor ha realizado emisiones cerradas y emisiones en régimen de oferta pública, el Registro Mercantil ya solamente contendrá la inscripción de las emisiones no públicas de acuerdo con el art. 30 ter LMV; por ello, en tales casos, aunque se trata de un tema que debería ser resuelto por la Ley, parece que el registrador mercantil sólo haya de venir obligado a dejar constancia de las emisiones no públicas en la hoja registral del emisor, pero no a controlar el cumplimiento del límite de emisión, ya que el registrador desconoce, según su Registro, el importe de las emisiones en oferta pública realizadas por el sujeto inscrito. Obsérvese que el incumplimiento del límite de emisión es fuente de responsabilidad civil de los administradores, ya ante la sociedad, ya directa ante los obligacionistas, según las circunstancias de cada caso, ya que supone la infracción de un deber legal de conducta de aquéllos (cfr. art. 127 bis LSA).

La regulación legal de los elementos componentes del límite cuantativo de emisión pone de manifiesto algunos aspectos adicionales que conviene considerar. Así, cabe observar que (i) al computarse el capital social desembolsado como elemento componente del límite de emisión, la norma legal responde a una política legislativa incentivadora del desembolso total de los recursos procedentes del capital social previa al recurso a la financiación mediante captación de fondos ajenos (en este sentido es una medida de fundamento similar a la dispuesta por el art. 154 de la Ley de Sociedades Anónimas); (ii) conviene tener en cuenta, asimismo, que, si el límite del art. 282.1 se interpreta en consideración o concordancia con el art. 284.2, se deduce entonces que el límite de emisión cumple, asimismo, una función inductora al emisor hacia la constitución de garantías especiales e idóneas para su superación, aspecto que actúa en función del interés seguridad como típico de todo acto de inversión; (iii) por «último balance aprobado» ha de ser entendido prioritariamente el balance de ejercicio, si bien no se detecta inconveniente insalvable a la admisión de la aprobación de un balance extraordinario ad hoc siempre que después de aquél hayan cambiado significativamente los elementos constitutivos del límite de emisión; (iv) que todas las clases de reservas con las que cuente la sociedad emisora (legales, estatutarias y facultativas) son idóneas para formar parte de la cuantía representada por el límite de emisión; (v) que el límite de emisión debe mantenerse durante la vida de las obligaciones si bien en términos proporcionales al existente en la fecha de cierre de la suscripción de la correspondiente emisión, salvo que el sindicato de obligacionistas consienta expresamente reducciones de capital o de reservas que lo alteren; (vi) que, no obstante, no parece preciso tal consentimiento del sindicato de obligacionistas ante reducciones del capital ocasionadas por pérdidas o bien para aplicación de las reservas a la absorción de pérdidas (ver infra).

VI.  CLASES DE OBLIGACIONES. REGÍMENES ESPECIALES

Las obligaciones constituyen el valor mobiliario privado arquetípico de «deuda», esto es, de obtención de recursos financieros «ajenos», credendi causa o con obligación de su restitución por el emisor cuando tenga lugar su vencimiento. Según se vio supra, el régimen jurídico de las obligaciones las convierte en un instrumento jurídico-financiero dúctil o flexible, capaz de ser amoldado por el emisor a sus concretas necesidades de financiación y de adaptar su contenido a las cambiantes circunstancias del mercado de capitales; ello permite la creación convencional de diferentes tipos de obligaciones según la modelación de los derechos de los obligacionistas y de las circunstancias contractuales de cumplimiento de las obligaciones asumidas por el emisor. Por ello, como hemos avanzado y a salvo las excepciones introducidas por el art. 30 ter LMV, el régimen del Capítulo X de la Ley de Sociedades Anónimas tiene la condición de norma legal de carácter general y con vis atractiva en los aspectos imperativos cuya aplicación no haya sido excluida expresamente por una norma con rango formal de Ley respecto de todo instrumento financiero que, siendo calificable como valor mobiliario o negociable, suponga la formación de una relación obligatoria no societaria entre emisor y suscriptor (valores de deuda frente a los valores participativos en las expresiones de los arts. 2.1.b Directiva 2003/71/CE, 26.2 LMV y 4.j RD 1310/2005). Por tanto, la aplicación de este régimen general presente en la Ley de Sociedades Anónimas y en la Ley 211/1964 puede quedar total o parcialmente excluida mediante normal legal que expresamente lo establezca, o bien puede quedar completado mediante exigencia de cumplimiento o aplicación de otros requisitos o especialidades legalmente establecidos. Pueden darse así, junto a los aludidos tipos de obligaciones, las clases especiales de obligaciones. Entre ellas destacan los valores del mercado hipotecario regulados por la Ley 2/1981 (LMH) y su Reglamento según RD 685/1982 (cédulas hipotecarias, bonos hipotecarios y participaciones hipotecarias en sus sucesivas reformas legales), las obligaciones convertibles en acciones, los bonos o valores de titulización, las obligaciones subordinadas y los warrants financieros.

(i) Los bonos o valores de titulización se rigen por la Ley 7/1992, de 7 de julio, y por el RD 926/1998, de 14 de mayo. Los bonos de titulización hipotecaria, regulados por la Ley 7/1992, son obligaciones, con denominación típica y reservada, emitidas con cargo o con la garantía de un fondo de créditos aportados pro soluto por entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito como medio de mejora del coeficiente de solvencia o de recursos propios de tales entidades (arts. 6 Ley 13/1985, de 25 de mayo, y 17 y 41 y ss. RD 216/2008, de 15 de febrero; cfr., asimismo, art. 2.5 Reglamento CE 809/2004). De este modo, los obligacionistas titulares de esta clase de obligaciones participan de forma directa en el riesgo derivado del efectivo pago de tales créditos por sus deudores, así como, normalmente, de las mejores condiciones de rentabilidad que derivan de los mismos. No obstante, el riesgo mencionado se halla relativamente mitigado en función de las garantías hipotecarias de los créditos cedidos al fondo de titulización que actúa como soporte financiero de los valores, garantía ésta de la que no gozan los titulares de simples «valores de titulización». Los valores o bonos de titulización tienen su propio régimen de folleto de emisión, según anexo VIII del Reglamento CE 809/2004, cuando sean emitidos en régimen de oferta pública de suscripción o de venta.

(ii) Las operaciones de financiación subordinada, cuya función típica es procurar la mejora del coeficiente de solvencia o de recursos propios de las entidades de crédito (art. 12. i-j RD 216/2008, de 15 de febrero), pueden instrumentarse a través de la emisión de obligaciones subordinadas. En función de ese fin, se legaliza la ficción jurídico-contable según la cual el pasivo captado por la entidad de crédito con la colocación de esta clase de obligaciones es computado o considerado como activo o recurso propio de la misma a efectos contables. Como forma de «equilibrar» el efecto irreal que deriva de esta aludida ficción, se establece entonces que los derechos de crédito representados por esta clase de obligaciones quedan subordinados o pospuestos más allá del orden de prelación de créditos que les correspondería ordinariamente o en condiciones normales, para pasar a situarse inmediatamente antes de quienes resultan los titulares de valores o de aportaciones a título de recursos propios de la entidad emisora (como las acciones de las sociedades anónimas o las cuotas participativas en el caso de las cajas de ahorro), pero tras la totalidad de los acreedores comunes del emisor. Este especial rango de prelación en que se sitúan los titulares de obligaciones subordinadas permite la asimilación contable a los recursos propios del pasivo representado por estas obligaciones. Estas obligaciones subordinadas pueden tener un plazo de vencimiento indeterminado, caso en el cual su vencimiento ha de anunciarse por el deudor con un plazo de preaviso mínimo de cinco años. En caso de tener plazo de vencimiento, éste ha de alcanzar el mínimo de cinco años, por lo que no pueden ser reembolsadas anticipadamente antes del transcurso del mismo. Pueden también contener pactos de suspensión del pago de intereses. Las obligaciones subordinadas pueden ser emitidas, asimismo, por cualquier emisor con capacidad legal para emitir obligaciones mediante el recurso a los pactos convencionales de subordinación amparados por la Ley 22/2003, Concursal (art. 92.2.º).






Artículo 283. Condiciones de la emisión 




1. Las condiciones de cada emisión, así como la capacidad de la sociedad para formalizarlas, cuando no hayan sido reguladas por la Ley, se someterán a las cláusulas contenidas en los estatutos sociales, y a los acuerdos adoptados por la junta general con sujeción al art. 103 de esta Ley.

2. Serán condiciones necesarias la constitución de una asociación de defensa o sindicato de obligacionistas y la designación, por la sociedad, de una persona que, con el nombre de comisario, concurra al otorgamiento del contrato de emisión en nombre de los futuros obligacionistas.



COMENTARIO

I.  PRELIMINAR

Los arts. 283 a 287 de la Ley de Sociedades Anónimas constituyen la parte esencial del régimen «prehistórico» o embrionario del mercado primario de valores para obtención de recursos financieros ajenos o credendi causa que dispuso, por primera vez en España, la Ley de Sociedades Anónimas de 1951. En él, al igual que en el moderno sistema legal del mercado primario tras la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, y sus recientes reformas a raíz de la Directiva 2003/71/CE y el Reglamento CE 809/2004, quedaba manifiesta la preocupación central o principio político-legislativo de protección de la posición jurídica de los obligacionistas contemplados desde su faceta típica de inversores de ahorro, precedente del principio de protección del inversor en valores negociables, centro del moderno sistema legal del mercado primario de valores (cfr. art. 13, párrafo 2.º, LMV; ver ALONSO ESPINOSA, F. J.: Mercado primario, cit., págs. 27 y ss., 55 y ss.). Además del sistema de limitación cuantitativa en función del nivel de recursos propios del emisor al endeudamiento mediante emisión de obligaciones simples ya comentado (art. 282 de la Ley de Sociedades Anónimas), este régimen legal trata de proteger a los inversores a través de la implantación y aplicación de otras tres técnicas jurídicas: (i) la necesaria intervención de un representante de los intereses de los inversores, llamado comisario, en el desarrollo de todo el proceso de emisión de las obligaciones, así como durante toda la vida de las obligaciones; (ii) la articulación de un embrionario sistema de información precontractual, precedente directo del actual folleto de emisión o del sistema de «transparencia», por virtud de la imposición al emisor de la obligación de difundir información fehaciente y previa sobre las condiciones contractuales de suscripción y sobre el régimen de colocación de los futuros valores-obligaciones; (iii) la obligatoriedad de inscripción registral de los acuerdos de emisión y de la escritura de emisión, lo que implica el necesario control de legalidad del proceso y de las condiciones de emisión a través de la actuación calificadora del registrador mercantil con carácter previo a la entrega de las obligaciones como valores mobiliarios, así como los efectos de la publicidad registral derivada de la inscripción de la emisión y de las ulteriores vicisitudes inscribibles de la misma. El legislador de 1951 manifestaba así su vocación y política protectora de los intereses objetivos de los obligacionistas como sujetos que responde a la tipicidad de inversores no interesados en participar en la vida interna de la sociedad emisora, sino más bien centrados en la obtención de rendimientos dinerarios seguros y más o menos fijos y estables, y en la recuperación del dinero invertido en condiciones de seguridad y liquidez. En relación con este último aspecto, nótese que, según ya se ha expuesto en el comentario al art. 282, las funciones de la escritura pública de emisión y de la inscripción de la misma en el Registro Mercantil (junto con los demás aspectos relativos a la emisión) ha sido sustituida al presente por la actuación supervisora o controladora de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en las emisiones de obligaciones realizadas bajo el régimen del mercado primario de valores, esto es, respecto a toda emisión de obligaciones para la que resulte obligatoria la elaboración de un folleto que esté sujeto a aprobación y registro por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (art. 30 ter LMV).

II.  FORMACIÓN DE LA VOLUNTAD SOCIAL DEL EMISOR DE OBLIGACIONES

1.  Competencia para adoptar el acuerdo de emisión de obligaciones

La decisión de obtener o de captar recursos financieros a título de crédito mediante emisión de obligaciones y la determinación del contenido contractual de la oferta de suscripción de éstas, son actos reservados, en principio, a la competencia de la Junta general de accionistas, a la cual le corresponden, ministerio legis, dos funciones o competencias: (i) autorizar la emisión y, en su caso, (ii) definir o establecer sus condiciones contractuales y operativas, ambos aspectos de acuerdo con el régimen de quórum especial del art. 103 de la Ley de Sociedades Anónimas y eventuales normas estatutarias aplicables (arts. 283.1 de la Ley de Sociedades Anónimas y 30 ter.3 LMV). La competencia del órgano de administración ante la decisión sobre esta clase de negocio jurídico queda excluida ab initio con base en que, considerado desde una perspectiva típica, la emisión de obligaciones puede implicar un endeudamiento importante para la entidad emisora que, por ello, comprometa significativa y directamente su solvencia y, derivadamente, comprometa los intereses económicos de los accionistas y de los potenciales inversores en las obligaciones cuya emisión se proyecta.

Como acto de contratación de la sociedad con terceros dentro de su objeto social, la emisión de obligaciones es un acto de los calificables como actos «neutros» que, por tanto, debería quedar, en principio, dentro del ámbito legal del poder de representación de los administradores ex art. 129 de la Ley de Sociedades Anónimas. Sin embargo, la emisión de obligaciones constituye una excepción legal a tal ámbito legal del poder de representación de los administradores ex art. 129 de la Ley de Sociedades Anónimas. En virtud de ello, cabe mantener que el órgano de administración no vincula contractualmente a la sociedad con los suscriptores sin el previo y necesario acuerdo de la junta general aprobatorio de la emisión o emisiones y, en su caso, definidor de las condiciones de contratación de esta modalidad de obtención de recursos financieros y de inversión. Los contratos de suscripción así realizados serían inexistentes, debiendo la sociedad reintegrar a los suscriptores las cantidades entregadas por éstos más la indemnización procedente; asimismo, tal actuación al margen de sus competencias puede generar la responsabilidad civil directa de los administradores ante los suscriptores ex art. 135 de la Ley de Sociedades Anónimas, no obstante la responsabilidad de éstos ante la sociedad administrada. No cabe dudar de la licitud de la ratificación a posteriori por la junta general de posibles emisiones de obligaciones realizadas a iniciativa del órgano de administración sin la previa y necesaria autorización de la junta.

El contexto de la Ley de Sociedades Anónimas, en este aspecto del régimen de la emisión de obligaciones (arts. 103, 283, 292.1 y 294.2), impone, no obstante, ciertas precisiones a este punto de partida inicial según el cual la Ley reclama la competencia absoluta de la junta general de accionistas sobre todos los aspectos relativos al acuerdo y al diseño contractual y operativo de la emisión de obligaciones. Así, se deriva del contexto legal que: (i) La junta general de accionistas es el órgano titular de la competencia exclusiva en materia de emisión de obligaciones y que esta competencia incluye en todo caso la adopción del acuerdo de «emitir» en el sentido de: a) autorizar a la sociedad el recurso a este sistema de financiación mediante obtención de recursos ajenos, así como, b) la necesaria para definir las condiciones de su contratación en su más amplio sentido. (ii) No obstante lo anterior (y a salvo disposiciones estatutarias), la junta general de accionistas, en ejercicio de su competencia, puede limitarse simplemente a acordar la emisión de obligaciones, esto es, a autorizar el recurso a esa fórmula de financiación por la sociedad, y, tras ello, delegar en el órgano de administración la decisión final sobre la efectiva emisión de las obligaciones (acuerdo de emisión por el órgano de administración), así como la de definición de sus condiciones de contratación en su más amplio contenido (integración por el órgano de administración del acuerdo de la junta que implique la necesaria u obligatoria emisión de las obligaciones por parte de éste). Ello es así a salvo el supuesto de emisión de obligaciones convertibles, caso en el cual la junta general de accionistas ha de determinar necesariamente las bases y las modalidades de la conversión, acordar el aumento del capital en la cuantía necesaria para la misma y señalar el plazo máximo para que pueda llevarse a efecto la conversión (arts. 292.1 y 294.2 de la Ley de Sociedades Anónimas; sobre las dudas que respecto de las obligaciones convertibles plantea el actual art. 30 ter LMV, ver comentario al art. 292). Por consiguiente, a salvo los aludidos aspectos relativos a la emisión de obligaciones convertibles, cabe afirmar que el contenido realmente imperativo del art. 283.1 de la Ley de Sociedades Anónimas reside en imponer que la junta general de accionistas apruebe o autorice que la sociedad se financie mediante emisión de obligaciones, lo que no implica que la sociedad las deba emitir en efecto, pues esta decisión final puede quedar encomendada al órgano de administración por decisión de la propia junta general de accionistas en ejercicio de la competencia omnímoda que la Ley le atribuye en este aspecto. Resulta entonces que, si existe previa autorización de la junta general de accionistas, la efectiva decisión de emitir las obligaciones así como la de fijación de las condiciones contractuales del endeudamiento, pueden ser delegadas en el órgano de administración, ya sea como delegación en sentido propio, ya sea como deber de ejecución del acuerdo adoptado por la junta general con facultad y deber de integración de los aspectos no establecidos por ésta al adoptar el acuerdo. La Ley de Sociedades Anónimas no fija límites ni condiciones a tal respecto como, por ejemplo, las que rigen en materia de «capital autorizado» (cfr. art. 153.1.b). No obstante lo afirmado, debe considerarse la incidencia del art. 319 RRM. Esta norma (de dudoso respeto al principio de jerarquía normativa, dado su carácter reglamentario) permite entender la existencia de ciertas limitaciones a la delegación de la facultad de emitir obligaciones propia de la junta general en el órgano de administración cuales son: (i) el plazo máximo de ejercicio de la facultad delegada no puede exceder de cinco años (parece que contados desde la fecha de adopción del acuerdo de autorización de la junta); (ii) la junta general ha de fijar, al menos, la cuantía global o límite total de emisión (esto es, el límite del endeudamiento total de la sociedad mediante emisión de obligaciones) a alcanzar mediante las diferentes emisiones que el órgano de administración decida practicar durante el plazo de vigencia de la autorización (art. 319.1 RRM), si bien en este punto cabe admitir que el acuerdo de la junta vaya en el mero sentido de no fijar cuantía concreta sino tan sólo de hacer coincidir esa cuantía con la que en cada caso pudiere derivarse de la aplicación del art. 282.1 de la Ley de Sociedades Anónimas y, en su caso, del art. 284.2 de la Ley de Sociedades Anónimas, o bien de fijar un límite máximo en aquellos supuestos en los que no es aplicable el límite de emisión ex art. 282 de la Ley de Sociedades Anónimas.
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