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I. CONTENIDO RESOLUTIVO DE LA STJCE DE 18 DE DICIEMBRE DE 2008

La STJCE de 18 de diciembre de 2008 resuelve la demanda interpuesta por la Comision
Europea contra el Reino de Espana, a 4 de agosto de 2006 (asunto C-338/06), por entender aquélla
que el Reino de Espana ha incumplido las obligaciones que le incumben en virtud de los articulos
29 y 42 de la Directiva 77/91/CE, del Consejo, de 13 de noviembre de 1976 (segunda Directiva en
materia de sociedades), por los siguientes motivos:

1?)  Autorizar que la junta de accionistas pueda acordar la emisién de nuevas acciones sin
derecho de suscripcion preferente a un precio inferior a su valor razonable (cf. art. 159.c, parr. 2°
LSA).

2%)  Reconocer derecho de suscripcion preferente de nuevas acciones a favor de los titulares
de obligaciones convertibles en acciones en el supuesto de aumento del capital social contra en-
trega de aportaciones dinerarias (cf. art. 158.1 LSA).

3%)  Reconocer derecho de suscripcion preferente de nuevas obligaciones convertibles en
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acciones a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones de emisiones anteriores

(cf. art. 293.2 LSA).

4°)  No prever la legislacion espanola (de forma expresa) que la junta general de accionistas
pueda acordar la exclusion del derecho de suscripcion preferente sobre nuevas de obligaciones
convertibles en acciones reconocido a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones
de emisiones anteriores.

De las cuatro citadas pretensiones de la demanda, el TJCE estima las tres tltimas y desestima
la primera. Se tiene la impresion, en consecuencia, atendido el texto de la resolucion, que el TJCE
parece declarar que la Directiva 77/91/CE (art. 29.1)"“/)1'0/11’5{1 a los legislaciones de los Estados
miembros reconocer derecho de suscripcion preferente a favor de titulares de valores distintos de
las acciones y, en especial, a favor de titulares de valores convertibles en acciones —a los que se
dirige expresamente— ya recaiga tal derecho sobre nuevas acciones o sobre nuevos valores converti-
bles en acciones. Desde otra perspectiva mas radical, podria entenderse que el TJCE estima que la
Directiva 77/91/CE s6lo permite a las legislaciones nacionales reconocer o atribuir derecho de
suscripcion preferente sobre nuevas acciones o sobre nuevos valores convertibles en acciones a
Javor de los accionistas de la sociedad emisora de tales clases de valores. Esto es, la regulacion legal
del derecho de suscripcion preferente sobre nuevas acciones o sobre nuevos valores convertibles
en acciones contra entrega de aportaciones dinerarias deberia limitarse a reconocer tal derecho
unica y exclusivamente a favor de las acciones con exclusion de cualquier otra clase de derecho o
valor negociable. Con caracter subordinado a las acciones, esto es, para el caso de que los titulares
de éstas declinen su ejercicio de forma directa (por ejemplo, desistiendo de su ejercicio en el plazo
legal establecido) o indirecta (por ejemplo, mediante su exclusion total o parcial por acuerdo de
la junta general de accionistas o del 6rgano social titular de tal facultad delegada), el TJCE no
formula objecién a que tal derecho de suscripciéon de nuevas acciones o de nuevos valores converti-
bles en acciones puede entonces ser reconocido legalmente a favor de otra clase de sujetos o de
titulares de otros derechos o valores.

Sin embargo, las tales impresiones iniciales que parecen derivarse de esta STJCE de 18 de

1* El articulo 29 de la Directiva 77/91/CE dispone lo siguiente:

1. En todo aumento del capital suscrito por aportaciones dinerarias, las acciones deberan ofrecerse con preferencia a
los accionistas en proporcién a la parte del capital representado por sus acciones.

2. Los Estados miembros podran:

a) no aplicar el apartado 1 a las acciones a las que esté ligado un derecho de participacion en las distribuciones en el
sentido del articulo 15 y/o al reparto del patrimonio social en caso de liquidacién,

o

b) permitir que, cuando el capital suscrito de una sociedad, que tenga varias categorias de acciones para las que sean
diferentes el derecho de voto o el derecho de participacién en las distribuciones en el sentido del articulo 15 o en el
reparto del patrimonio social en caso de liquidacién, sea aumentado por la emisién de nuevas acciones en una sola de
estas categorias, el ejercicio del derecho preferente por parte de los accionistas de las demds categorias sélo tendra
lugar después del ejercicio de este derecho por los accionistas de la categoria en que se emitan las nuevas acciones.
3. La oferta de suscripcion con caracter preferente, asi como el plazo en que deba ejercerse este derecho, seran objeto
de una publicacion en el boletin nacional que se designe de conformidad con la Directiva 68/151/CEE. No obstante, la
legislacion de un Estado miembro podra no prever esta publicacién cuando todas las acciones de la sociedad sean
nominativas. En este caso, todos los accionistas deberan ser informados por escrito. Se debera ejercer el derecho prefe-
rente en un plazo no inferior a catorce dias a partir de la publicacién de la oferta o del envio de las cartas a los accionistas.
4. El derecho preferente no podra ser limitado ni suprimido por los estatutos o la escritura de constitucion. Sin embargo,
si podra serlo por decision de la junta general. El érgano de direccion o de administracion debera presentar a esta junta
un informe escrito que indique las razones de limitar o de suprimir el derecho preferente y que justifique el precio de
emision propuesto. La junta decidird segun las reglas de quérum y de mayoria fijadas en el articulo 40. Su decisién sera
objeto de publicidad efectuada segln las formas previstas por la legislacion de cada Estado miembro de conformidad con
el articulo 3 de la Directiva 68/151/CEE.

5. La legislacion de un Estado miembro podra prever que los estatutos, la escritura de constitucién o la junta general,
por decision segun las reglas de quérum, con la mayoria y la publicidad indicados en el apartado 4, podran otorgar el
poder de limitar o de suprimir el derecho preferente al érgano de la sociedad habilitado para decidir sobre el aumento del
capital suscrito dentro de los limites del capital autorizado. Este poder no debera tener una duracién superior a la del
poder previsto en el apartado 2 del articulo 25.

6. Se aplicaran los apartados 1 al 5 en la emisién de todos los titulos convertibles en acciones o que se acomparen de
un derecho de suscripcidn de acciones, pero no a la conversién de los titulos y al ejercicio del derecho de suscripcién.
7. No habra exclusién del derecho preferente en el sentido de los apartados 4 y 5 cuando, segun la decisién relativa al
aumento del capital suscrito, las acciones se emitan en bancos u otras entidades financieras con el fin de ser ofrectdas
a los accionistas de la sociedad de conformidad con los apartados 1 y 3.
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diciembre de 2008 son so6lo eso: impresiones que, al cabo, no se corresponden con el contenido
real de la misma.

II. LA INEXISTENCIA DE NORMA LEGAL EXPRESA QUE RECONOZCA LA FACULTAD DE
LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS PARA ACORDAR LA EXCLUSION DEL DERE-
CHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE RECONOCIDO A LOS TITULARES DE OBLIGA-
CIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES SOBRE NUEVAS ACCIONES U OBLIGACIO-
NES CONVERTIBLES EN ACCIONES NO ES CONSTITUTIVA DE ILICITO
COMUNITARIO

Aunque sea ésta la Gltima de las cuestiones sobre las que se pronuncia el TJCE en su Sentencia
de 18 de diciembre de 2008, conviene comenzar con ella este comentario. Y ello porque la cuestion
clave y fundamental de la sentencia reside, en nuestra opinion, en este concreto tema; los otros
dos contenidos que el TJCE declara ilicitos segtin el Ordenamiento comunitario —reconocimiento
legal de derecho de suscripcion preferente sobre nuevas acciones y sobre nuevas obligaciones con-
vertibles en acciones a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones— penden de
esta ultima cuestion y, como se vera, ambas ilicitudes inicialmente declaradas por el TJCE quedan
muy matizadas si no excluidas.

El analisis de la declaracion como «ilicito comunitario» de la falta en nuestro Derecho de
norma legal expresa que reconozca la facultad de la junta general de accionistas (o, en su caso, del
organo titular de la facultad delegada) para excluir o limitar el derecho de suscripcion preferente
sobre nuevas acciones u obligaciones convertibles en acciones reconocido por nuestra LSA a favor
de los titulares de obligaciones convertibles en acciones, presenta dos facetas: una tiene caracter
negativo o censurable mientras que la otra presenta una dimension positiva, admisible y, en cierto
sentido, permite explicar y dotar de «coherencia comunitaria» a la resolucién casi en su totalidad.

1. Faceta negativa o censurable

Esta parte resolutiva de la sentencia —declarar como ilicito comunitario la inexistencia de
norma legal expresa que reconozca la facultad de la junta general de accionistas para acordar la
exclusion del derecho de suscripcion preferente reconocido a los titulares de obligaciones converti-
bles en acciones sobre nuevas acciones u obligaciones convertibles en acciones— tiene una faceta
un tanto censurable dada su, al menos aparente, falta de coherencia légica si se relaciona con el
resto del contenido estimatorio de la sentencia va expuesto. En efecto, la STJCE de 18-12-2008
acaba de declarar contraria a la Directiva 77/91/CE la atribucién por el Derecho espanol de
derecho de suscripcion preferente sobre nuevas acciones y sobre nuevas obligaciones convertibles
en acciones a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones de emisiones anteriores
segin los articulos 158.1 y 293.2 LSA (nim. 46 de la S.). Ello plantea entonces, casi de forma
intuitiva, la siguiente cuestion: ¢tiene algin sentido que, en consonancia con la sentencia, el Dere-
cho espanol venga a establecer una regulacion legal por la que se reconozca expresamente (niums.
51 y 57 dela8S.) la facultad de la junta general de accionistas para acordar validamente la exclusion
de tal derecho teniendo en cuenta que el mismo ya ha sido previamente declarado incompatible
con el régimen comunitario presente el articulo 29.1 de la Directiva 77/91/CE? Desde esta perspec-
tiva, este ultimo contenido de la resolucion del TJCE parece absurdo. Si el simple reconocimiento
legal de tal derecho a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones constituye, per
se, un ilicito comunitario porque, a juicio del TJCE, ello contraviene el articulo 29.1 de la Directiva
77/91/CE, parece que la logica debe imponer la correlativa declaracion de ilicitud comunitaria
del sistema legal espaniol protector de la posicion de los titulares de obligaciones convertibles en
acciones ante el aumento del capital social de la sociedad emisora mediante emision de nuevas
acciones o ante la emision de nuevas obligaciones convertibles en acciones pendiente el eventual
ejercicio del derecho de conversion de las obligaciones en acciones. Esto es, habria que concluir
que los nameros 2 y 3 del articulo 293 LSA deben ser derogados por ser contrarios a la Directiva
citada, asi como la misma suerte habrian de correr los contenidos del articulo 158.1 LSA relativos
a la atribucion de derecho de suscripceion preferente sobre nuevas acciones derivadas de aumentos
del capital social a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones. No obstante,
estas conclusiones no son validas ni definitivas dadas las consideraciones que siguen infra.
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Conviene, no obstante, realizar cierta observacién sobre la fundamentacién del TJCE a este
particular. Ante la referida pretension de los demandantes, el Reino de Espana argumentaba que
aunque el articulo 293 LSA no lo disponga expresamente, el mismo ha de interpretarse en el
sentido de que la ausencia de tal disposicion expresa no excluye la facultad de la junta general de
accionistas para decidir vilidamente sobre la exclusion de tal derecho, cuya fuente es la LSA.
Sorprende, sin embargo, que el Reino de Espana no haya aludido al 159.3 LSA. Este precepto,
contra lo que declara la STJCE de 18 de diciembre de 2008, admite expresamente la facultad de
la junta general de accionistas para excluir el derecho de suscripcion preferente de los titulares de
obligaciones convertibles en acciones ante aumentos del capital con emision de nuevas acciones o
de nuevas obligaciones convertibles en acciones con relacién de cambio fija (en funcion de lo cual
exige el previo reajuste de la misma para compensar los efectos de la tal exclusién). No obstante
cenir su eficacia a las obligaciones convertibles con relacion de cambio fija, el articulo 159.3 LSA
debe interpretarse, en nuestra opinion, en el sentido de que en el mismo subyace el reconoci-
miento de la tal facultad de la junta general de accionistas respecto de las acciones y de las obliga-
ciones convertibles en general, esto es, también para el caso de relaciéon de cambio variable. El
articulo 159.8 ha de ser interpretado en conexion con el articulo 159.1-2 1.SA, que regula la tal
facultad de la junta (y del 6rgano de administracion, en su caso) y sus condiciones de ejercicio.
Por tanto, el articulo 159.% 1.SA presupone la tal facultad de la junta general; de esta forma, el
contenido normativo real de este apartado consiste en imponer a la sociedad la obligacion de
reajustar la relacion de cambio fija cuando, ejercida tal facultad de exclusion por la junta general
que se presupone insita en los apartados 1y 2 del articulo 159, los tenedores de las obligaciones
convertibles «se vean afectados por la exclusién del derecho de suscripcion preferente», afectados
en el sentido de que la exclusion implique «dilucién del importe del derecho conversién». La
conclusion es, entonces, que no existia base real, en nuestra opinion, para que el TJCE haya
declarado que el articulo 293.2 LSA es contrario a la Directiva 77/91/CE porque la propia LSA
(articulo 159.3 LSA) regula en efecto lo que el TJCE viene a declarar que la legislacion espanola
no regula, quiza porque, como se ha avanzado, el Reino de Espana no parece haber realizado
alegacion alguna en tal sentido (al menos la misma no consta en el texto de la ST]CE).

El argumento sobre el que el TJCE basa la declaracién de ilicitud comunitaria del articulo
293.2 LSA se revela formalista o, mas bien, literalista». Lo que el TJCE viene a exigir, no obstante
lo ya afirmado respecto del valor en tal sentido del articulo 159.1-3 LSA, es que la LSA espanola
deberia contener una disposicion expresa y literal por la que se disponga la facultad de la junta
general de accionistas de excluir el derecho de suscripcién preferente de nuevas acciones que
asiste a los titulares de obligaciones convertibles en acciones. El TJCE invoca al efecto la doctrina
contenida, entre otras, por la STJCE de 18 de enero de 2001 (Comisién/Italia, C-162/99) seglin
la cual «la necesidad de garantizar la plena aplicacién del Derecho comunitario no sélo obliga a
los Estados miembros a modificar sus legislaciones de manera que sean conformes con el Derecho
comunitario, sino que también exige que lo hagan mediante la adopcion de disposiciones que
puedan crear una situacion suficientemente precisa, clara y transparente para permitir a los particulares
conocer todos sus derechos e invocarlos ante los organos jurisdiccionales nacionales»; indica, ademas, el
TJCE, que tampoco el Reino de Espania ha aportado «ningiin elemento concreto que pruebe que
los 6rganos jurisdiccionales espanioles interpretan el articulo 298 de la LSA de modo que incluya
la posibilidad de suprimir el derecho de suscripcion preferente de las obligaciones convertibles»
(nams. 54-55 §.).

La argumentacion del TJCE expuesta (de orden formalista y literal porque no entra en el
fondo del asunto) merece algunas observaciones. La primera de las bases sobre las que el TJCE
asienta su resolucion —la exigencia de claridad y transparencia en la transposicion del Derecho
comunitario a los Ordenamientos nacionales— es plenamente aceptable con caracter general. Uno
de los fines del Derecho es la seguridad juridica (cfr. art. 9.3 CE) y su consecucion efectiva exige
que toda regulacion normativa en general sea suficientemente precisa, clara y transparente para permitir
a los particulares conocer todos sus derechos e invocarlos ante los organos jurisdiccionales nacionales. Pero en
este caso particular, la aplicacion de tal doctrina se revela desproporcionada, exageraday literalista.
En primer lugar, porque, como se ha avanzado, tal disposicién que el TJCE dice no existir si existe
(el ya citado articulo 159.3 LSA, si bien, como se ha avanzado, no consta que ello haya sido alegado
por el Reino de Espana). En segundo lugar, porque aunque tal disposicion espanola expresa y
literal no existiera, ha de propugnarse que la aplicacién de la doctrina legal que el TJCE invoca y
aplica al caso debe tener como presupuesto logico y necesario la previa existencia de una disposi-
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cidon comunitaria suficientemente precisa, clara y transparente para permitir a los particulares conocer todos
sus derechos e invocarlos ante los organos jurisdiccionales nacionales y es obvio que tal disposicion comuni-
taria que retna tales condiciones no existe al caso en cuestion. Y no se puede afirmar que la misma
esté representada por la Directiva 77/91/CE ya que las condiciones de regulacion y proteccion de
los derechos de los titulares de obligaciones convertibles en acciones no es el cometido de la misma
y de lo escaso que en ella se regula al respecto (el nim. 6 de su articulo 29) no puede afirmarse
que represente una normativa suficientemente precisa, clara y transparente para permitir a los pg.-;-[jm[gmg
conocer todos sus derechos e invocarlos ante los 6rganos jurisdiccionales nacionales. En este sentido, la STJCE
que se comenta no esta exenta de cierto cariz «farisaico» al exigir mas de lo previamente estable-
cido o al exigir cumplir lo que el propio legislador comunitario no ha cumplido y establecido con
cardcter previo (principio de legalidad). La doctrina que se invoca, en efecto, debe antes basarse
en la previa y suficiente concrecion y seguridad del propio Derecho comunitario aplicable al caso;
fuera de tal presupuesto, la invocacion y aplicacion de esta doctrina resulta ser contraria a si misma
y, por tanto, debe constituir también un «ilicito comunitario» achacable en este caso, al 6rgano de
aplicacion del Derecho comunitario. En tercer lugar, no parece fuera de lugar reflexionar sobre
los efectos que podrian derivarse del modo en que la tal doctrina legal es entendida y aplicada por
el TJCE en el caso que se comenta (exigencia general de normativa suficientemente precisa, clara y
transparente para permitir a los particulares conocer todos sus devechos e invocarlos ante los drganos jurisdiccio-
nales nacionales). Posiblemente, la tal doctrina aplicada sin considerar como presupuesto la previa
y suficiente seguridad juridica del propio Derecho comunitario aplicable a cada caso, deberia
conducir a la reformulacion de gran parte del Derecho comunitario y, en consecuencia, a la refor-
mulacién de todas las legislaciones nacionales afectadas segtin tales exigencias. De esta forma, y
desde otro aspecto, las Directivas dejarian de ser instrumentos en funcion de la «armonizacion»
de las legislaciones de los Estados miembros para pasar a ser instrumentos directos de regulacion
comunitaria uniforme cuyo régimen de eficacia podria ser parangonable a la de los Reglamentos
comunitarios. Por tiltimo, no deja de suscitar cierta perplejidad que el TJCE considere como argu-
mento de su decision el hecho de que el Reino de Espana no haya aportado «ningtin elemento
concreto que pruebe que los 6rganos jurisdiccionales espanoles interpretan el articulo 293 de la
LSA de modo que incluya la posibilidad de suprimir el derecho de suscripcion preferente de las
obligaciones convertibles». Ha de considerarse que tal elemento concreto podria haber sido apor-
tado mediante la alegacion de las SSAP de Cantabria de 14 de enero y de 5 de julio de 2004, las
cuales se declaran a favor de la competencia de la junta general de accionistas para excluir el
derecho de suscripcion preferente de los titulares de obligaciones convertibles en acciones sobre
la base del articulo 159 LSA; en el mismo sentido, podria haberse considerado que no consta
ninguna resolucion del érgano directivo del sistema registral ni tampoco de la GNMV que se
muestre contraria a la tal exclusion cuando la misma se ha dado en la praxis. De lo expuesto, no
parece muy aventurado concluir que, contra lo que entiende el TJCE, la regulacion legal espanola
en el aspecto que se cuestiona si es suficientemente precisa, clara y transparente, de forma que permite
a éstos conocer todos sus derechos vy, en su caso, invocarlos ante los organos jurisdiccionales nacionales, por
lo que parece poder afirmarse que el TJCE, en el presente caso, ha prestado mas atencion a
criterios estrictamente literales de interpretaciéon de las normas comunitarias y espanolas concu-
rrentes en el caso, que a criterios de caracter mas juridico como son los criterios hermencuticos
que obligan a atender a la sistemitica de las normas, su contexto y, sobre todo, al espiritu y
finalidad de las mismas (cfr. art. 3 CC).

2. TFaceta positiva y, posiblemente, clave para entender e interpretar la STJCE de 18 de diciembre
de 2008

No obstante lo anterior, el aludido aspecto resolutivo de la STJCE de 18 de diciembre de 2008
—declarar como ilicito comunitario la falta en la legislacion espanola de una disposicion legal exprresa
por la que se reconozca la facultad de la junta general de accionistas para acordar la exclusion del
derecho de suscripcion preferente sobre nuevas acciones o nuevas de obligaciones convertibles en
acciones a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones de emisiones anteriores—
constituye la clave explicativa de la resolucion, asi como es indicativa del camino mas simple a
seguir por el legislador espanol para, en su caso, acatar la misma mediante una pequena adaptacion
de la legislacion al respecto.

Puede afirmarse que, en efecto, el elemento clave de la STJCE reside en afirmar que la legisla-
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cion comunitaria y, en concreto, el articulo 29 de la Directiva 77,/91/CF, prohibe a las legislaciones
nacionales establecer reglamentaciones relativas al derecho de suscripcion preferente del accionista
ante la emision de nuevas acciones contra entrega de aportaciones dinerarias (art. 29.1) por las
que tal derecho quede atribuido ex lege y con caracter imperativo y definitivo a favor de otros
sujetos distintos a los accionistas. Pero esto no significa que la titularidad legal del derecho de
suscripcion preferente deba necesariamente corresponder de forma exclusiva siempre y en todo
caso, y con caracter inderogable, a los accionistas. La propia Directiva (articulo 29.5) admite la
disponibilidad de tal derecho por parte de la sociedad mediante el recurso a las técnicas contrac-
tuales u orginicas propias de la organizacion de la sociedad anénima. Asi, el citado nam. 5 del
articulo 29 admite que la legislacion de los Estados miembros pueden «prever que los estatulos, la
eseritura de constitucion o la junta general, por decision segiin las reglas de quérum, con la mayoria y la
publicidad indicados en el apartado 4, podrin otorgar el poder de limitar o de suprimir el derecho preferente
al organo de la sociedad habilitado para decidir sobre el aumento del capital suscrito dentro de los limites del
capital autorizado». Segun ello, el sistema regulador de atribucion del derecho de suscripcion prefe-
rente presente en la Directiva 77/91/CE se compone de dos elementos: a) en linca de principio,
tal derecho se configura como propio y exclusivo del accionista ante la emisién de nuevas acciones
contra entrega de aportaciones dinerarias (art. 29.1); b) no obstante, los Estados pueden limitar
el tal cardcter propio y exclusivo de tal derecho del accionista, y autorizar de forma expresa su
disponibilidad a favor de la sociedad mediante regulaciones contractuales (clausulas en la escritura
de constitucion o en los estatutos sociales) y/o mediante el reconocimiento de la facultad de
disposicion sobre el derecho de suscripcién preferente a favor de los érganos sociales con poder
de decision (junta general de accionistas u 6rgano habilitado para decidir sobre el aumento del
capital) (art. 29.5). La politica legislativa subyacente al legislador comunitario en este aspecto tiene
como contenido asegurar —y asi lo ratifica el TJCE en la sentencia que se comenta- que el derecho
de suscripcion preferente sea considerado por las legislaciones nacionales como parte esencial de
la posicion juridica del accionista. Ahora bien, el caricter esencial de tal derecho se considera
compatible o subordinado al interés de la sociedad, de forma que, con las debidas garantias (clau-
sulas estatutarias, contractuales o acuerdos de 6rganos sociales adoptados segiin exigencias especia-
les), tal derecho puede ser limitado o excluido para ser atribuido a favor de otros sujetos distintos
a los accionistas. Lo que el Derecho comunitario no regula expresamente es si la disponibilidad
del tal derecho del accionista y su directa atribucion a favor de otros sujetos puede tener lugar ope
legis, es decir, el legislador comunitario guarda silencio sobre si la fuente de la limitacién o exclu-
sion del mismo puede no ser sélo contractual u orgénica, sino también legal como sucede con el
caso del Derecho espanol segiin los articulos 158.1 y 293.2 LSA, sobre el que la STJCE se pronuncia.

Larespuesta a tal cuestion, que es la clave de la STJCE que se comenta, sélo puede ser positiva,
en nuestra opinion. Si el legislador comunitario admite expresamente que el derecho de suscrip-
cion preferente del accionista puede ser limitado o excluido sobre la base de la organizacion
contractual y organica de la sociedad andnima, elementos a través de los cuales la sociedad ané-
nima define y protege, al tiempo, el interés social o interés comtin de los socios, debe ser perfecta-
mente licito a nivel comunitario que el legislador nacional también defina, valore y proteja tal
interés social (como de hecho lo hace en multiples disposiciones societarias) en consonancia con
la Directiva aplicable; es decir, el legislador nacional puede predeterminar legalmente las condicio-
nes de definicion, valoracién y proteccion del interés de la sociedad bajo las mismas condiciones
que pueden hacerlo los socios (a través de los estatutos sociales o de los acuerdos de los organos
sociales). En este caso concreto, se ha reconocer competencia al legislador espanol para configurar
un sistema legal de inversion-financiacién mediante emisién de valores negociables (obligaciones
convertibles en acciones tipicas) en cuya estructura resulta adecuada una disposicion legal por la
que, minsterio legis, se disponga la exclusion del derecho de suscripcion preferente del accionista
y su atribucion a favor de titulares de otra clase de valores «participativos» (cfr. art. 26.2 LMV)
dado que el interés de la sociedad permite justificar y amparar tal disposicién considerada en la
estructura conjunta de la operacién financiero-inversora en la que la misma se inserta. En otras
palabras, el legislador nacional puede ser también intérprete del interés de la sociedad al mismo
nivel que pueden serlo los propios socios y los 6rganos sociales de la sociedad anénima. Ello no se
opone a la Directiva 77/91/CE sino que tal clausula de valoracion legal del interés social debe
considerarse implicita en el texto de su articulo 29.5. En consecuencia, debe ser admisible segun
el régimen comunitario que el legislador nacional regule un sistema de financiacién-inversion
especifico para la sociedad anénima, entre los muchos a los que ésta puede acudir, en cuya estruc-
tura se inserta ope legis 1a exclusion del derecho de suscripcion preferente del accionista y su atribu-
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cién a sujetos titulares de otra clase de valores siempre que los mismos tengan caracter «participa-
tivo» en el sentido del articulo 26.2 LMV y del articulo 2.1.b) de la Directiva 2003/71/CE. Los
6rganos sociales con poder de decision en la sociedad an6nima valoran y acuerdan libremente
asumir tal exclusion si acuerdan poner en funcionamiento tal operacion financiero-inversora legal-
mente diseiiada dado que entienden que la misma es acorde con el interés de la sociedad y son
los 6rganos sociales competentes los que, al acordar la practica de tal operacion, prestan su acuerdo
implicito a la totalidad del régimen de Ja misma entre cuyos elementos se contiene la referida
exclusion del derecho de suscripcién preferente del accionista y su atribucion a otros titulares de
valores. El fundamento y sistema es el mismo, nétese, que el que rige en materia de fusion por
absorcién o el mismo que se observa ante el aumento del capital preciso para atender los ejercicios
del derecho de conversion de las obligaciones en acciones (cfr. arts. 159.4 y 292.1 LSA). Puede
afirmarse, pues, que ante esta clase de operaciones societarias complejas de diseno legal, el acuerdo
social tinico de realizacion de las mismas encierra los diferentes acuerdos especificos o particulares
sobre los diferentes aspectos propios de cada una. Y ello, se repite, forma parte del circulo de
facultades del legislador nacional para definir, valorary proteger el interés de la sociedad en cada
una de tales operaciones en defecto de disposicion comunitaria al respecto o bien cuando, exis-
tiendo la misma, la regulacién nacional no resulte incompatible con el contenido de la regulacion
comunitaria, como, en nuestra opiniéon, puede afirmarse del caso que subyace en la STJCE que
nos ocupa. Desde la perspectiva expuesta cabe afirmar, en conclusion, que no existe antinomia
entre nuestra LSA y la Directiva 77/91/CE en los aspectos objeto de la STJCE de 18 de diciembre
de 2008. Ambas normas son perfectamente compatibles porque la junta general de accionistas, al
acordar la emision de obligaciones convertibles en acciones tipicas esta acordando, implicitamente,
la limitacién parcial del derecho de suscripcion preferente del accionista sobre ulteriores aumentos
del capital social directos o por virtud de ulteriores emisiones del obligaciones convertibles en
acciones ya que los tales accionistas habrin de «compartir» su derecho de suscripcion preferente
de acciones y de obligaciones convertibles en acciones con los titulares de obligaciones convertibles
en acciones en circulacién. La junta general de accionistas (0, en su caso, el 6rgano de administra-
cién) esta plenamente capacitada por el Derecho espanol en consonancia con el comunitario
(articulo 29.5 Directiva 77/91/CE y articulo 159 L.SA) para adoptar esta clase de acuerdo de limita-
cién o exclusién parcial de tal derecho.

No obstante, si es que se desease una aclaracion absoluta sobre el contenido del régimen legal
en el sentido indicado por la STJCE bastaria introducir un inciso en los articulos 158.1 y 293.2
LSA por el que se disponga que la junta general de accionistas o, en su caso, el organo de adminis-
tracion en ejercicio de su facultad delegada, podra acordar la emisiéon de obligaciones convertibles
en acciones desprovistas de derecho de suscripcion preferente sobre nuevas acciones o nuevas
obligaciones convertibles en acciones u otra clase de valores convertibles en acciones. Obviamente,
si la emision tiene lugar en régimen de oferta publica de suscripcion, los potenciales inversores
deberan ser convenientemente informados de la tal exclusion del mencionado derecho, como por
lo demis exige el régimen aplicable al efecto segun sc vera.

III. EL RECONOCIMIENTO POR LA LSA DE DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE
DE NUEVAS ACCIONES Y/O DE NUEVAS OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIO-
NES A FAVOR DE LOS TITULARES DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIO-
NES EN LOS SUPUESTOS DE AUMENTO DEL CAPITAL CON EMISION DE NUEVAS
ACCIONES CONTRA ENTREGA DE APORTACIONES DINERARIAS O DE NUEVAS EMI-
SIONES DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES (ARTS. 158.1 Y 293.2 LSA)
NO ES CONSTITUTIVO DE ILICITO COMUNITARIO

El articulo 158.1 LSA atribuye derecho de suscripcion preferente a los titulares de obligaciones
convertibles en acciones en condiciones de igualdad con los accionistas de la sociedad emisora
ante aumentos del capital social con emision de nuevas acciones, ordinarias o privilegiadas. Lo
propio hace el articulo 293.2 LSA respecto de emisiones de nuevas obligaciones convertibles en
acciones. Considerado lo hasta ahora expuesto, y a diferencia de lo resuelto por el TJCE, cabe
afirmar que tales normas son compatibles con el articulo 29 de la Directiva 77/91/CE. Pero, no
obstante ello, quiza convenga abundar un tanto mas en las razones de tal afirmacion. Puede conve-
nir asi considerar los siguientes aspectos:
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(1) Regulacion genérica por el Devecho Comunitario de la emision de valores negociables—Las condicio-
nes de la licitud comunitaria de la emisién de obligaciones convertibles en acciones no pueden
valorarse desde la simple y exclusiva consideracién de la Directiva 77/91/CE —segiin resuelve el
TJCE- sino que han de valorarse en conjuncién con la regulacion comunitaria de la emisiéon de
valores negociables. Es preciso, por tanto, interpretar la Directiva 77/91/CE en relacion, sobre
todo, con la Directiva 20038/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de
2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a cotizacién de
valores. Esta Directiva (ni ninguna otra a salvo los aspectos relativos a las acciones presentes en la
Directiva 77/91/CE), no contiene una regulacion completa de los valores negociables segtin sus
clases y tipos, régimen de emision, derechos y obligaciones de sus titulares, etc. La politica legisla-
tiva subyacente a la misma es la de articular un sistema legal genérico susceptible de satisfacer el
principio de tutela debida a la inversion en valores negociables que, expresamente, se formula en
sus considerandos 10 y 19 ss., segtin los cuales la tal regulacion se inspira en la exigencia genérica
de garantizar la proteccion del inversor y la eficiencia del mercado. En funciéon de ello se requiere a los
Estados miembros que dispongan salvaguardias de proteccion de los intereses de los inversores reales ¥
posibles para que estén capacitados para poder evaluar con la informacion suficiente [los] riesgos y tomar
decisiones de inversion con conocimiento de causa. En ese con texto, la Directiva responde a un principio
de libertad de creacion y configuracién de valores negociables por parte de los emisores, sin perjui-
cio de la regulacion por los Estados miembros de concretas clases y tipos de valores. Los emisores
disponen de libertad para crear y configurar valores mobiliarios pero, en el ejercicio de esa libertad,
han de proporcionar al mercado la informacion suficiente sobre los valores y sobre su emisor y
demis implicados en la operacién a fin de que los potenciales inversores estén capacitados para poder
evaluar con la informacion suficiente [los] riesgos y tomar decisiones de inversion con conocimiento de causa.
Esta informacién obligatoria se regula y formulariza por el Reglamento (CE) 809/2004, de la
Comision, de 29 de abril de 2004,

En tal contexto, no cabe desconsiderar que la Directiva citada equipara las acciones a las
obligaciones convertibles en acciones a efectos del principio de proteccion del inversor en valores
negociables a través del citado sistema de obligacion de difusion de informacién de contenido
formularizado®. El principio de libertad de creacion, configuracion y emision de valores que inspira
la Directiva 2003/71/CE y que secunda nuestra LMV (arts. 2 y 25), exige su conexion con la
Directiva 77/91/CE al efecto de valorar el grado de acierto de la STJCE de 18 de diciembre de
2008. La Directiva 77/91 /CE establece un sistema de proteccion relativa del derecho de suscripcion
preferente del accionista. Relativa porque tal derecho se configura como derecho propio o «natu-
ral> del accionista pero, al mismo tiempo, se admite la disponibilidad del mismo por via contractual
u organica (articulo 29.1 y 5). Se explica, por ello, que la Directiva 2003/71/CE, al configurar la
categoria de los que denomina valores participativos (art. 2.1.b), incluya expresamente entre ellos a
los valoves mobiliarios que den devecho a adquirir cualquiera de los valores mencionados (las acciones) por
su conversion o por el ejercicio de los derechos que confieren, a condicion de que el tiltimo tipo de valores sea
emitido por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo de dicho emisor.
Esto es, se incluyen en el seno de la citada categoria a las obligaciones convertibles en acciones
lipicas, sin excluir la licitud de otros tipos de valores convertibles. Esto nos debe conducir a la
conclusiéon, no exenta de importancia en relacién con el caso que nos ocupa, de que las legislacio-
nes nacionales disponen de libertad para regular y configurar clases y tipos de valores mobiliarios
segun ¢l contenido de los derechos y obligaciones que los mismos incorporen dentro de los (amp-
lios) limites derivados de las Directivas citadas. Esto significa que, entre otras clases y tipos de
valores, el legislador nacional puede regular las obligaciones convertibles en acciones como valores
dotados de una estructura y un contenido obligacional tipico siempre que el mismo sea compatible
con el régimen comunitario.

(ii) Compatibilidad con el Devecho comunitario de la regulacion espanola de las obligaciones convertibles
en acciones tipicas o segiin la LSA.~Conviene recordar, en primer lugar, que la razén que fundamenta
y subyace bajo la atribucién legal de derecho de suscripcion preferente (de acciones y de obligacio-

2. Segun el articulo 2.1.b de la Directiva 2003/71/CE, quedan dentro de su &mbito de aplicacion los valores participativos,
los cuales son las acciones y otros valores mobiliarios equivalentes a acciones de sociedades, asi como cualquier
otro tipo de valores mobiliarios que den derecho a adquirir cualquiera de los valores mencionados por su conversidn
o por el ejercicio de los derechos que confieren, a condicién de que el dltimo tipo de valores sea emitido por el emisor
de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo de dicho emisor (en el mismo sentido, el
articulo 26.2 parr. 2° LMV), .
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nes convertibles) a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones, en igualdad con
los accionistas de la sociedad emisora (cfr. arts. 158.1 y 293.1 LSA), es la de articular una formula
legal que procure la tutela merecida por el derecho de conversién o expectativa de devenir accio-
nista inherente a la posicién del titular de la obligacién convertible; méds en general, puede afir-
marse que tal regulacién encuentra su fundamento tltimo en el ya aludido principio general de
proteccion del inversor en valores negociables formulado explicitamente por la Directiva 2003/
71/CE. Desde esta perspectiva, el aumento del capital social pendiente la conversion de los valores
convertibles en acciones es una operacion societaria susceptible de afectar negativamente al conte-
nido patrimonial y societario del derecho a la conversion de las obligaciones —y, por tanto, al acto
de inversién en valores que las mismas implican— ya que los obligacionistas que opten por ejercitar
su derecho de conversion devendrin socios pero, probablemente, con una participacion en el
capital social proporcionalmente menor a la que hubieran tenido y tenian derecho a esperar en
el momento de suscripcion de las obligaciones convertibles; es decir, por una parte, sus derechos
societarios o de participacion social (voto, informacion, suscripcion preferente, etc.) se veran «di-
luidos» al resultar proporcionalmente inferiores a los esperados al tiempo de suscribir las obligacio-
nes ya que se daran en el contexto de una cifra de capital mayor a la existente en el momento de
la emision de aquéllas; por otra parte, ¢l aumento del capital social puede tener, en buena parte
de los casos, efectos diluyentes del valor patrimonial (o, en su caso, de mercado) de las acciones a
entregar a los obligacionistas en caso de convertir éstos sus obligaciones, de forma que, también
desde esta perspectiva patrimonial-inversora, el aumento del capital con emision de nuevas accio-
nes es susceptible de reducir el valor real, o el de mercado, en su caso, de las acciones a entregar
a los obligacionistas que conviertan respecto al valor que los obligacionistas podian esperar funda-
damente al tiempo de suscribir sus obligaciones. Los aumentos del capital de la sociedad emisora
de obligaciones convertibles pendiente la conversion de las mismas pueden, en definitiva, tener
efectos «diluyentes» del contenido o expectativa inicial del derecho de conversion en sus aspectos
societarios y patrimoniales y resultar lesivos, por tanto, del principio general de proteccion del
inversor en valores negociables asi como del principio de eficiencia que ha de presidir el funciona-
miento de los mercados primarios y secundarios de valores. Por todo ello, no ha de juzgarse
incompatible con el régimen comunitario (que carece de normas al respecto), la articulacion por
los Estados miembros de técnicas legales susceptibles de amparar las expectativas legitimas de tal
formula de inversion y que, al tiempo, no resulten impeditivas, esto es, sean compatibles, con el
interés y el derecho de la sociedad emisora a realizar tal clase de operacion financiera (esto es,
tales técnicas son compatibles con el «interés social», cf. art. 159.1 LSA). Entre las tales técnicas
protectoras de la posicion del titular de obligaciones convertibles la LSA opta por la atribucion
legal a favor de los titulares de obligaciones convertibles del derecho de suscripcion preferente,
en paridad con los accionistas, sobre nuevas acciones o, en su caso, sobre nuevas obligaciones
convertibles (art. 158.1 LSA y art. 293.2 LSA). La LSA/1989 incorpora asi una auténtica clausula
«antidilucion» de fuente legal protectora, al tiempo, del contenido econémico y societario —conte-
nido inversor, al cabo- de las obligaciones convertibles en acciones. Tal técnica no estd renida
sino, mas bien, es perfectamente compatible con la exigencia de proteccion debida al acto de
inversion que se materializa a través de la suscripcion o ulterior adquisicion de obligaciones conver-
tibles.

Si se relaciona lo expuesto con el contenido resolutivo de la STJCE que se comenta, no parece
aventurado concluir que resulta discutible el nivel de respeto por la misma a uno de los principales
principios comunitarios en materia de regulacion de los mercados primarios y secundarios de
valores, cual es el citado de proteccion preferente del inversory de eficiencia de los tales mercados,
ya que la tal resolucién viene, por una parte, a deslegitimar una técnica legal de proteccién de la
inversion en valores convertibles cuyos resultados pueden no ser los 6ptimos pero que, sin duda,
contribuye de forma adecuada a tal fin; por otra, resulta que tal técnica legal de proteccion del
valor convertible resulta deslegitimada sin que conste que el Ordenamiento comunitario se oponga
a la misma, sobre todo si se considera lo ya expuesto en el nam. II del presente comentario. En
otros términos, la regulacién comunitaria en materia de inversion en valores negociables se inspira
y funda en el principio fundamental de proteccién de la inversion en valores (asi, la citada Directiva
2003/71/CE); tal regulacion comunitaria no se ha plasmado hasta ahora en ninguna reglamenta-
cion especifica de la inversion en obligaciones convertibles en acciones y en valores convertibles
en general. En consecuencia, cabe mantener que los Estados miembros (como, por ejemplo, el
espanol, italiano o francés, si bien este Gltimo a través de otra técnica) disponen de legitimidad
suficiente para regular técnicas de proteccion a favor de los inversores en valores convertibles. Sin
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embargo, el T]CE, en la sentencia que se comenta, declara, de facto, que una de esas técnicas —que,
segun se ha expuesto, no puede censurarse como lesiva del interés de la sociedad emisora y de sus
accionistas sino mas bien favorable a ambos sectores de interesados- resulta incompatible con el
Derecho comunitario (con el art. 29.1 y 5 de la Directiva 77/91/CE, en concreto), lo cual no
parcce correcto o, al menos, es bastante discutible (vid. supra nam. I1) vista la falta de fundamento
suficiente fuera del puramente literal.

(i) ¢Retroceso hacia la situacion legal de desproteccion del titular de obligaciones convertibles anterior a
la L.SA/19892-Conviene recordar que uno de los principales problemas que planteaba la emision
de obligaciones convertibles en acciones con anterioridad a la vigente LSA /1989 era, precisamente,
el relativo al tratamiento del derecho de suscripcion preferente del accionista sobre las nuevas
acciones derivadas del aumento de capital social necesario para atender las opciones de conversion
en acciones de las obligaciones. La doctrina se habia pronunciado, en un sentido, sobre el caracter
absoluto de tal derecho del accionista ante dicho aumento del capital ¥ su consiguiente caracter
inexcluible por acuerdo de ningin 6rgano social’, y, en otro sentido, sobre la licitud de su exclu-
sion por acuerdo de la junta ante tal destino de las acciones derivadas de él, postura esta tltima
que ratificaba la praxis de entonces, aunque en situacion de insuficiente cobertura legal ' Ante ello,
la Ley 19/1989 (articulo 9, ahora en los articulos 159.4 y 292.1 LSA) opto por disponer que el
acuerdo inico de emision de obligaciones convertibles en acciones, como operacion unitaria y
compleja, encierra, al menos, dos acuerdos especificos o particulares: a) el acuerdo del aumento
del capital en la cuantia necesaria para atender el ejercicio de los derechos de conversion (art.
292.1 LSA); b) el acuerdo de exclusién automitica del derecho de suscripcion preferente del
accionista sobre las nuevas acciones derivadas del aumento de capital destinado a satisfacer las
posibles opciones de conversion (articulo 159.4 LSA), si bien tal derecho se traspasa, ministerio legis,
a favor de los accionistas sobre la suscripcion de las propias obligaciones convertibles en acciones
cuya emision ha sido acordada [articulos 48.2.5) v 293.1 LSA], asi como también resulta atribuido
a favor de los titulares de obligaciones convertibles de emisiones anteriores (articulo 293.2 LLSA).
Se trata, en conjunto, de un sistema legal arménico-no de algunas normas inconexas— del que puede
afirmarse que responde a un principio de equilibrio ante la proteccién debida a la sociedad emi-
sora, a la posicion de los inversores en acciones de la misma, asi como a los inversores en las
obligaciones convertibles en acciones emitidas y a emitir. El principio de proteccion de inversores
en cada una de ambas clases de valores se halla bien equilibrado con el tal sistema legal ya que
permite a la sociedad emisora captar recursos financieros del mercado de capitales adaptandose a
las condiciones del mismo y a las de su particular politica y situacion financiera; por otra parte,
sus accionistas quedan protegidos ante tal operacién ya que su derecho de suscripcion preferente
se traslada sobre las obligaciones convertibles a emitir; del mismo modo, los titulares de obligacio-
nes convertibles (que pueden ser, al tiempo, los propios accionistas) ven protegidas sus expectativas
de ingresar en la sociedad mediante el ejercicio de su derecho de conversion segiin una regla de
respeto a las condiciones de status quo dadas al tiempo de formulacion de la oferta de suscripcion
de las tales obligaciones convertibles y consiguiente realizacion del acto de inversién. Fl sistema
legal espanol descrito puede calificarse, en suma, como justo y equilibrado desde los tres sectores
de intereses presentes en la operacion de inversion-financiacién: los de la sociedad emisora, los de
sus accionistas y los de los inversores en obligaciones convertibles pendientes su conversién. No
obstante ello, el interés de la sociedad queda protegido a ultranza va que la junta general (o, en su
caso, el 6rgano de administracion) puede llegar a acordar la exclusion del derecho de suscripciéon
preferente de los accionistas sobre las nuevas obligaciones convertibles en acciones, asi como tam-
bién, en nuestra opinidn, sobre el propio de los titulares de obligaciones convertibles en acciones
ya emitidas o en circulacion (art. 159 LSA).

Pues bien, la STJCE de 18 de diciembre de 2008, al declarar incompatible con el Derecho
Comunitario el derecho de suscripcion preferente reconocido a los titulares de obligaciones con-
vertibles en acciones de emisiones en circulacion, produce cierta desarticulacién del sistema legal
descrito no s6lo en perjuicio de los titulares de esta tltima clase de valores sino en perjuicio de
todos los sectores de interesados legitimos. En efecto, si la Ley no puede ser fuente —ni siquiera
con fuerza dispositiva como es el caso— del derecho de suscripcion preferente de los titulares de

3. Articulo 39 LSA/1951; postura defendida por SincHez ANpREs, A., EI derecho de suscripcidn preferente del accionista,
Madrid, 1973, pgs. 332 ss.
4. Ganrrigues Rueio, vid. citas en el citado libro de A. SAncHEz ANDRES.
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obligaciones convertibles ante aumentos de capital social con emision de nuevas acciones o ante
nuevas emisiones de obligaciones convertibles, la colocacion de esta clase de valores en el mercado
primario puede ser menos atractiva y, por tanto, menos efectiva puesto que los eventuales inverso-
res en tal clase de valores parten con cierta desventaja ¢ inseguridad en sus condiciones de futuro
—cuando deba ser adoptada la decision sobre la convertibilidad— respecto de los accionistas de la
sociedad emisora. Aquéllos no pueden, por supuesto, impedir nuevos aumentos del capital ni
nuevas emisiones de obligaciones convertibles que podran determinar la mayor o menor «dilucion»
de su posicion societaria y patrimonial; pero tampoco tienen derecho a particip'lr en ellos en
igualdad con los accionistas. I's probable, entonces, que opten por dirigir su inversion hacia otra
clase de valores o instrumentos. De este modo, la sociedad anonima puede ver mermada una de
sus opciones de captacion de recursos en el mercado de capitales e, indirectamente, sus accionistas
pueden también quedar afectados por la limitacion. Parece poder afirmarse, en conclusion, que
la STJCE que se comenta viene a cercenar —o, al menos, a mermar sus posibilidades- un sistema
de inversion-financiacion equilibrado en la proteccion de los diversos intereses en presencia sin
que, por un lado, exista fundamento comunitario suficiente al respecto fuera de la aludida lectura
literalista del articulo 29.1 de la Directiva 77/91/CE y sin que, por otro lado, se¢ haya considerado
por el TJCE que la limitacion o exclusion parcial del derecho de suscripcion preferente de los
accionistas para ser compartido con los titulares de obligaciones convertibles en acciones es objeto
de acuerdo explicito por parte de la junta general de accionistas o, en su caso, del 6rgano de adminis-
tracion, al adoptar el acuerdo tnico de emision de obligaciones convertibles en acciones ya que fal
exclusion parcial forma parte del sistema legal de esta operacion compleja financiero-inversora.

Por otra parte, también se deberia considerar que el sistema legal que rige la emisi6n de
obligaciones convertibles en acciones regulado por la LSA es tipico pero no es imperativo en su
totalidad. La sociedad anénima, al amparo de los articulos 2 y 25 LMV (acordes con la Directiva
2003/71/CE) puede acudir a la emision de valores convertibles atipicos que, por tanto, no tienen
por qué implicar reconocimiento de derecho de suscripcion preferente sobre nuevas acciones u
obligaciones convertibles en acciones a favor de sus titulares (tales como, por ejemplo, las obligacio-
nes con bonos de suscri])ci()n de acciones, valores que incorporen derechos de suscripciéon u op-
cion sobre futuras acciones en cartera o fruto de aumento del Cdpltal obligaciones con clausula
de conversion obligatoria en acciones, valores convertibles en acciones de otra sociedad distinta a
la emisora).

Pero, no obstante ello, en toda emision de ol)lig'lcione% convertibles en acciones (tipica o
atipica), y de valores convertibles en general, el emisor debe asegurar la existencia previa o, en su
caso, la creacion de las acciones objeto del derecho de conversion. Tal pr esupuesto de proteccion
de los inversores en tal clase de valores convertibles o con derecho de opcién sobre otros valores
no es objeto de regulacion directa y expresa por el Derecho comunitario pero se ha de entender
implicito en el mismo. Asi, por una parte, segtin se ha visto, el articulo 2.1.b) de la Directiva 2003/
71/CE, a los efectos de su ambito de aplicacion, define como valores participativos, ademas de las
acciones y otros valores mobiliarios equivalentes a acciones de sociedades, «a cualquier otro tipo de
valores mobiliarios que den derecho a adquiriv cualquiera de los valores mencionados por su conversion o por
el ejercicio de los derechos que confieren, a condicion de que el iiltimo tipo de valoves sea emitido por el emisor
de las acciones subyacenies o por una entidad que pertenezca al grupo de dicho emisor» (en el mismo sentido,
el articulo 26.2 parr. 22 LMV). Y el Reglamento (CE) 809/2004, de la Comision, de 29 de abril de
2004, al regular los contenidos de los diferentes folletos informativos de emision segtin la clase de
valor a emitir, tiene en cuenta que las legislaciones nacionales pueden atribuir derechos de suscrip-
cion preferente sobre tales valores cuyos titulares no tienen por qué ser tinica y exclusivamente los
accionistas de la entidad emisora y exige que se informe sobre las condiciones de existencia de las
acciones subyacentes, esto es, sobre las acciones en las que seran convertibles las obligaciones y
otros valores asimilables. Asi, el anexo XIV del citado Reglamento (CE) -relativo a las acciones
subyacentes a algunos valores p’ilIlClpdtl\’OS entre los que se encuentran las obligaciones converti-
bles— regula la informacion necesaria a contener por el folleto informativo sobre los slgulcmes
aspectos, entre otros: a) la legislacion conforme a la cual se han creado o se creardn las acciones
subyacentes (1.2); b) los derechos de suscripcion preferente en las ofertas de suscripcion de valores
de la misma clase (1.5); ¢) declaracién de las resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud
de las cuales los valores se han creado o se crearan y/o se emitiran, indicando la fecha de emision
(1.6); d) impacto en el emisor de la accién subyacente del ejercicio del derecho y del posible
efecto de dilucion para los accionistas (1.11). De tales contenidos informativos necesarios del fo-
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lleto puede deducirse que el legislador comunitario no ha prejuzgado la validez de una legislacion
nacional conforme a la cual los derechos de suscripcion preferente sobre las acciones subyacentes
correspondan a otros sujetos ademas de a los accionistas ya que no indica que tal derecho sélo
pueda corresponder a éstos, lo cual parece 16gico que deberia hacer de seguirse la estricta interpre-
tacion del articulo 29.1 de la Directiva 77/91/CE que propugna el TJCE en la sentencia que se
comenta; por otra parte, del nam. 1.6 citado se deduce que las acciones subyacentes a los valores
convertibles deben estar disponibles a favor de los titulares de los mismos, sin que, nuevamente,
se prejuzgue el régimen legal del acto del cual los mismos pueden nacer o ser creados (la ley o el
acuerdo de algin 6rgano social con competencia al efecto o su adquisicién y reserva al efecto por
la propia sociedad emisora del valor convertible o por otro sujeto); por otra parte, el nam. 1.11
permite deducir que los accionistas del emisor de la accién subyacente pueden experimentar un
efecto «dilucién» ya que se obliga al emisor a informar sobre el mismo; ello, nétese, es indicativo de
que tales accionistas pueden no haber tenido derecho de suscripcién preferente sobre las acciones
subyacentes ni sobre los valores en los que las mismas son convertibles o sobre las que se pucde
ejercer derecho de opcion a su adquisicion ya que si asi fuera podrian ver compensado el tal efecto
dilucion de su posicion en el seno de la sociedad mediante otras técnicas o mecanismos.

Los aspectos expuestos de la legislacion comunitaria existente al respecto y, en especial, los
contenidos informativos obligatorios exigidos por el Reglamento (CE) 809/2004, permiten avalar
la validez comunitaria de nuestra LSA cuando la misma exige que la emision de obligaciones
convertibles tipicas debe ir acompanada, por una parte, del coetineo acuerdo de aumento del
capital social en la medida suficiente para atender las opciones de conversion (articulo 292.1 LSA);
asi como tampoco cabe, por otra parte, discutir la validez comunitaria del articulo 159.4 LSA al
excluir, ministerio legis, el derecho de suscripcion preferente de los accionistas sobre tales acciones
con destino predeterminado. El legislador comunitario propugna como carga del emisor del valor
convertible en acciones la de asegurar la existencia de las mismas y que, por tanto, el titular del
derecho de opcion o de conversion cuente con el presupuesto necesario para su efectivo ejercicio.
Pues bien, en conexion con ello no cabe desconsiderar que nuestro propio Derecho regula un
supuesto que, en la aplicacion literal del articulo 29.1 de la Directiva 77,/91/CE que propugna el
TJCE en la sentencia que se comenta, deberia ser también incompatible con el derecho comunita-
rio. Se trata del aludido articulo 159.4 LSA cuando dispone la exclusién del derecho de suscripcion
preferente sobre las acciones derivadas del aumento del capital para atencién del ejercicio de los
derechos de conversion de las obligaciones. Y no parece que ante ello quepa objetar que las obliga-
ciones convertibles en acciones no constituyen aportaciones dinerarias, pues efectivamente lo son
cuando el aumento es efectivamente gecutado y computado e inscrito (cfr. articulo 294.1 LSA)
entonces como capital social efectivo. Tal sistema no resulta objetado por el Reglamento (CE)
809/2004 en el sentido antes expuesto, sino que, mas bien, lo que consta es el proposito del
legislador comunitario de asegurar a los inversores la efectiva convertibilidad de sus valores que
incorporan tal derecho de conversion.

La exclusion ministerio legis del derecho de suscripcién preferente ex articulo 159.4 LSA es
plenamente admisible ante el régimen comunitario porque, por una parte, en ella subyace la
proteccion del interés de la sociedad (articulo 159.1 LSA)®; y, por otra, por la sencilla razén de
que si tal derecho no fuera objeto de exclusion legal la operacién seria de imposible factura. Pero
ha de anotarse que el cardcter legal de la exclusion de tal derecho en este aspecto y con el citado
fin no es mas que una manifestacion del caricter disponible de tal derecho por parte de la junta
general de accionistas segiin el articulo 29.5 de la Directiva 77/91/CE. En realidad no es la Ley la
que excluye tal derecho. Es la junta la que lo excluye al adoptar el acuerdo de financiar la sociedad
mediante emision de obligaciones convertibles en acciones, presupuesto necesario de las cuales es
la existencia y disponibilidad de las acciones a favor de los obligacionistas que opten por la conver-
sion. En este sentido, la exclusion legal del derecho de suscripcion preferente del accionista sobre
tales acciones cuyo destino es atender el ejercicio de los derechos de conversion por los obligacio-
nistas no es mas que una especie de confirmacién legal del interés social de la operacion, la cual

5. Que, como se ha avanzado, tiene aqui por contenido procurar la obtencién de recursos financieros a través de las
posibilidades que en tal sentido ofrece el capital social en su aspecto financiero en relacién con las posibilidades al
respecto ofrecidas por el mercado de capitales, siempre que, como es el caso, se configure un sistema legal armdnico
que procure la proteccién debida a todos los intereses en presencia ante la operacién financiero-inversora Y, en
especial, a los inversores en tal clase de valores.
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acuerda la junta por mayoria (o, en su caso el érgano titular de la facultad delegada) en base a un
acuerdo unitario y comprensivo de todos los aspectos de la misma.

Pues bien, el reconocimiento de ese mismo derecho de suscripcion preferente a favor de los
titulares de obligaciones convertibles en acciones cuando la sociedad acuerde realizar nuevos au-
mentos de capital con emision de nuevas acciones contra entrega de aportaciones dinerarias o
nuevas emisiones de obligaciones convertibles en acciones en paridad con los accionistas de la
sociedad, resulta ser una disposicion legal de caracteristicas muy similares a la anterior. Se trata de
una constatacion legal de lo que constituye una exigencia del propio sistema ante el supuesto de
obligaciones convertibles con relacion de cambio fija que, contra lo declarado por el TJCE, no
resulta incompatible con la Directiva 77/91/CE.

(iv) La relacion de cambio fija como presupuesto de aplicacion del régimen legal de atvibucion de derecho
de susevipcion preferente a los titulares de obligaciones convertibles en acciones—La técnica legal protectora
de la situacién juridico-inversora del titular de obligaciones convertibles ahora en duda tras la
STJCE que se comenta, solo tiene sentido en el caso de obligaciones convertibles con relacion de
cambio fija (cfr. art. 159.3 LSA). Sélo ante esta clase de relacion de cambio puede resultar mer-
mada la participacién en el capital social que de forma fija e inalterable se reserva a los obligacionis-
tas desde el mismo momento de la emision de las obligaciones convertibles a consecuencia de un
nuevo aumento del capital o de una nueva emision de obligaciones convertibles en pendencia de
la conversidon. Ante obligaciones convertibles con relacion de cambio variable tal medida carece
de sentido ya que la propia mecéanica de esta tltima clase de relacion de cambio debe poder
compensar de forma automatica al Obllg’iClOﬂlStd las eventuales desv CI"l['l]'lS medmnte el efecto de
atribucién al mismo de un mayor ntimero de acciones en sede de conversion”.

La LSA denomina «bases de conversion» (articulos 292.1 y 294.2 LSA) a lo que en el ambito
de los mercados financieros se suele denominar como relacion o tipo de cambio o de conversion de
las obligaciones por acciones. Se trata de un elemento basico de la estructura de las obligaciones
convertibles en acciones. La relacion de cambio o base de conversion es la condicion contractual
que, bajo forma de criterio matematico, expresa el valor o el niimero de acciones que pueden ser
obtenidas en pago de cada valor convertible al ejercitar el obligacionista su facultad de conversion;
la relacién de cambio acta, pues, como criterio de determinacion de la deuda del emisor ante el
ejercicio por parte del obligacionista de su facultad de optar por la entrega de acciones como
medio de pago de sus obligaciones. La relaciéon de cambio o base de conversion puede ser fija (o
determinada a priori y de forma invariable por las condiciones de emision) o variable (o determina-
ble a posteriori como resultado de la aplicacion de las variables predispuestas en las condiciones de
emision). (i) La relacion de cambio es fija cuando su configuracion permite ab initio conocer de
forma determinada e inalterable, desde el mismo momento de la expresion de la oferta de suscrip-
cion de las obligaciones convertibles, el nimero de acciones al que tendra derecho el obligacionista
que opte por convertir sus obligaciones en acciones con independencia, por tanto, del valor de
éstas en el mercado. (ii’) La relacion de cambio es variable caando su configuracion incluye uno o
mais elementos variables respecto de la determinacion del valor dinerario de las acciones a efectos
de su posible conversién por las obligaciones; de este modo, el valor de conversion de las acciones
no se determina ni se conoce al tiempo de formulacién de la oferta de suscripcion de las obligacio-
nes convertibles sino que se determina siempre a posterior;, normalmente en un periodo proximo
a la apertura de cada uno de los periodos de ejercicio del derecho a convertir las obligqciones en
acciones. Usualmente, mediante la relacion variable, el valor de conversion de las acciones se
determina de acuerdo con el valor medio de cotizacion bursatil de éstas durante un periodo de
tiempo anterior al eventual ejercicio de las opciones de conversién, esto es, segin su valor de
mercado. Por ello, tal sistema conduce, en realidad, a meros aumentos de capital diferidos en su ejecu-
cion en los que el precio de suscripcion de las acciones es el equivalente al de su valor de mercado
del que se suele restar una cuantia mas o menos significativa (prima de conversion) que actia
como incentivo para que los obligacionistas opten por convertir sus obligaciones en acciones.

En nuestro Derecho, ambas modalidades de relacion de cambio (fija y variable) son plena-
mente licitas al amparo de los articulos 2.1, 26.2 y 30.ter.1 parr. 3° LMV, asi como de acuerdo con
el concepto amplio de valores participativos presente en el art. 2.1.b de la Directiva 2003/71/CE.

6. Garcia bE ENTERRIA, J.: «Obligacion convertible», cit., pg. 4515.
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Pero conviene observar que el régimen de las obligaciones convertibles en acciones lipicas en el
sentido de las que responden al modelo subyacente en los articulos 292 a 294 LSA, no esta en
funcion de la relacion de cambio variable sino que tales preceptos parten, mas bien, del presu-
puesto de que la relacion de cambio establecida en las condiciones de emision es fija’. Se observa
que de no ser asi —esto es, que la técnica legal de proteccion consistente en reconocer derecho de
suscripcion preferente sobre nuevas acciones u obligaciones convertibles en acciones a favor de los
titulares de obligaciones convertibles en acciones cuya incompatibilidad con el Derecho comunita-
rio es declarada por el TJCE estuviera en funcién de obligaciones convertibles con relacion de
cambio variable— se producirian ciertas situaciones paradojicas y, posiblemente, ilicitas, como las
siguientes:

(i) que la atribucion del derecho de suscripcion preferente a favor de los titulares de obligaciones
convertibles en acciones ex articulo 158.1 LSA beneficiaria mas a éstos en perjuicio de los accionistas
dado que los primeros obtendrian un doble rendimiento econémico en desven taja de los accionistas:
el representado por el derecho de suscripcion preferente, por un lado, vy, por otro, el derivado de la
correccion automatica de la relacién de cambio por virtud de la probable reduccién del valor de cotiza-
cion de las acciones como consecuencia del aumento del capital, lo cual determina que el obligacionista
que opte por convertir sus obligaciones recibird mayor nimero de acciones®;

(ii) puede resultar dificil, si no imposible, aplicar el régimen de exclusion del derecho de suscrip-
cion preferente que asiste a accionistas y titulares de obligaciones convertibles en acciones anterior-
mente emitidas en las condiciones previstas por el art. 159 LSA ya que la relacién de cambio variable
no permite conocer ab initio los efectos que se derivaran de su aplicacién; de esta forma es muy dificil
determinar si el valor nominal de las acciones a emitir mas el importe de la prima de emisién que
acompane a las mismas se corresponde con el valor real, o de mercado, en su caso, de las acciones al
tiempo de emision de las nuevas acciones u obligaciones convertibles. No obstante, parece que la cues-
tion puede ser mis leve y resoluble en el caso de sociedad cotizada, ya que la misma puede emitir las
acciones a cualquier precio siempre que el mismo sea superior al valor neto patrimonial de las mismas
(cfr. art, 159.1, ¢ LSA), pero ésta es una cuestion cuya resolucién ha de corresponder a auditores y
técnicos financieros.

Ahora bien, conviene observar que ante la relacion fija si cabe objetar la atribucion de derecho
de suscripcion preferente a favor de los titulares de obligaciones convertibles en el caso de que los
tales tengan también derecho a la modificacion de la relacién de cambio en atencion a la inciden-
cia diluyente en su inversion de ulteriores aumentos del capital social con emision de nuevas
acciones contra entrega de aportaciones dinerarias, o nuevas emisiones de valores convertibles. En
este sentido, los tales inversionistas no deben ser favorecidos con una doble proteccion sino que
se ha optar por un sistema protector u otro. Por tanto, si las condiciones de emision de las tales
obligaciones convertibles con relacion de cambio fija no previenen la modificacion de tal relacion,
o bien la misma no se realiza por aplicacién del articulo 159.3 LSA (esto es, porque no hay efecto
dilucion), entonces la atribucion de derecho de suscripci()n preferente a favor de los tales titulares
puede resultar contraproducente por excesiva, pero en ningun caso en funcién o por fundamento
en la literalidad del articulo 29 de la Directiva 77/91/CE como sostiene el TJCE en la sentencia
que se comenta. Cabe considerar entonces que la tinica objecion vilida al sistema protector de los
titulares de obligaciones convertibles inadmitido por el TJCE se daria en sede de obligaciones
convertibles con relacion de cambio fija por las razones antes expuestas, esto es, porque reconocer
derecho de suscripcion preferente a los titulares de tal clase de obligaciones convertibles podria
crear una situacion de clesequilibrio societario y p1t1‘imonial lesivo o perjudicial respecto de los
accionistas de la sociedad emisora. Sin embargo, recuérdese que, ante ello, el articulo 159.3 LSA
reconoce a la junta general de accionistas la facultad de excluir el derecho de suscripcion prefe-
rente que asiste a tales obligacionistas, debiendo la sociedad, en este caso, ajustar la relacion de
cambio para permitir compensar la eventual dilucion del derecho de conversién. Pues bien, tal
ajuste de la relacion de cambio s6lo cabe en funcién del objetivo legal establecido: compensar la
eventual dilucion del derecho de conversion. Por tanto, tal ajuste no es necesario si tal dilucién

7. Lo que contrasta con la praxis méas habitual del mercado espanol, mas inclinada hacia la practica de la relacién o
tipo de cambio variable, Garcia be EnTerRia, J., «El significado de la nueva regulacién de las obligaciones convertibles
en acciones», RDM, 1990, pgs. 11 ss., 62; Sanz Garcia, J., «<Emisién de obligaciones convertibles: 1) delegacién en los
administradores de las facultades de acordarlas o de completar los acuerdos. 2) exclusién del derecho de suscripcién
preferente», RDS, nim. 8/1997, pgs. 277-279.

8.  Vid. Garcia ViLLaverDe, R., «La constitucién y el capital de las sociedades en la GEE (primera y segunda directrices)»,
CDC, num. 5/1989, pgs. 137 138, y Garcia be ENTERRIA, J., «El significado», cit., pg. 47.
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no tene lugar. Con todo, ha de mantenerse que la regulaciéon legal espanola, también en este
aspecto, solo se revela incompatible con la Directiva 77/91/CE en la medida en que relacion de
cambio fija més derecho de suscripcion preferente supone un sistema de doble proteccion del
titular de obligaciones convertibles respecto del accionista por las razones indicadas, pero no por
el solo hecho de que la Ley reconozca tal derecho a favor de los titulares de obligaciones converti-
bles en acciones.

IV. RECAPITULACION CONCLUSIVA

El entendimiento y, en su caso, la aplicacion practica y, acaso, legal, de la resolucion del TJCE
de 18 de diciembre de 2008, implica considerar los siguientes aspectos basicos. (i) En primer lugar,
la aplicacion literalista del articulo 29.1 de la Directiva 77/91/CE que lleva al TJCE a concluir que
la LSA (articulos 158.1 y 293.2) incumple tal precepto al reconocer derecho de suscripcion prefe-
rente sobre nuevas acciones a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones, resulta
compensada por la correlativa declaracion del propio TJCE en el sentido de que la atribucion legal
de tal derecho es compatible con la tal Directiva siempre que conste legalmente la facultad de la
junta general de accionistas o, en su caso, del érgano social titular de la facultad delegada, para
acordar la exclusion o limitacion del mismo. Desde el prisma legal, por tanto, los titulares de tal
derecho ante la emision de nuevas acciones contra entrega de aportaciones dinerarias tienen que
ser necesariamente los accionistas de la sociedad (articulo 29.1) pero la Ley también puede ser
fuente de tal derecho a favor de otros titulares de derechos o valores siempre que la facultad
precisa para decidir sobre su exclusion o limitacion quede legalmente establecida a favor de la
junta general de accionistas o del drgano social titular de la facultad delegada al acordar la emision
de los valores en cuestion. Este entendimiento de la resolucion del TJCE comentada, considerada
en su totalidad, es coherente con la Directiva 77/91/CE (arts. 29.1 y 5) asi como con el principio
general de proteccion debida a los inversores en valores (cfr. Directiva 2003/71/CE). Por tanto,
no es correcto afirmar que la STJCE de 18 de diciembre de 2008 haya declarado que la Directiva
77/91/CE impide a las legislaciones nacionales interpretar el interés de la sociedad -y el propio
de los inversores en valores segtin la clase de éstos y sus efectos societarios y patrimoniales— para,
segiin el sentido del mismo, regular una equilibrada distribucién del derecho de suscripcion prefe-
rente sobre nuevas acciones y valores convertibles en ellas entre quienes, fuera del circulo de los
accionistas, resulten legitimos acreedores al mismo desde los prismas societario e inversor. Con-
viene considerar al respecto que tal consecuencia no ha sido objetada —es verdad que el TJCE no
ha tenido ocasion al respecto— ante la exclusion legal del derecho de suscripcion preferente sobre
las acciones derivadas del coetineo aumento del capital preciso para atender los derechos de
conversion (cfr. art. 292.1 LSA), exclusion legal bajo la cual subyacen razones a favor de la protec-
cion del interés de la sociedad y de los inversores en tal clase de valores convertibles muy similares
a los que justifican la aludida exclusion legal del tal derecho segtn el articulo 159.4 LSA.

(i) Por otra parte, no puede obviarse ante el entendimiento de la STJCE que se comenta que
el articulo 29.4-5 de la Directiva 77/91/CE previene expresamente la atribucién a la junta general
de accionistas (asi como, en su caso, al érgano titular de la delegacion de tal facultad) de la facultad
de excluir o limitar el derecho de suscripcion preferente previa adopcion de las debidas garantias
y cumplimiento de las obligaciones de informacién establecidas (temario acogido por nuestra LSA
en su articulo 159). Cabe observar que, considerado ello desde un prisma literal, la decision del
TJCE de 18 de diciembre de 2008 en el sentido de declarar incompatible con la Directiva 77/91/
CE el reconocimiento legal de derecho de suscripcion preferente sobre nuevas acciones u obliga-
ciones convertibles en acciones a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones,
deviene insostenible ya que, de facto, la misma afirmaria que el tnico intérprete vélido del interes
de la sociedad es la junta general de accionistas o, en su caso, el 6rgano titular de la delegacion
de la facultad de limitar o excluir el derecho de suscripcion preferente del accionista. Ello, obvia-
mente, no es cierto, ya que el control de la legalidad de los acuerdos de tales 6rganos estan bajo
la jurisdiccion de los tribunales, asi como, con caracter previo, del Registrador mercantil y de su
érgano directivo. Y siendo asi, no hay razon valida que impida al legislador nacional interpretar el
interés social asi como la situacion de los inversores en determinada clase de valor negociable para,
en consecuencia, disponer técnicas equilibradas de proteccién de todos los intereses en presencia.
Es decir, si los 6rganos sociales pueden ser intérpretes validos, en principio, del interés social y, en
consecuencia, pueden disponer del derecho de suscripcion preferente de los accionistas bajo las
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previas garantias exigibles, también puede serlo el propio legislador nacional en funcién de idénti-
cos presupuestos vy, ademads, también en funcion de procurar la debida proteccién a los derechos
de los inversores en valores convertibles en acciones. Ambos aspectos —proteccion legal del interés
de la sociedad y sus socios y proteccion legal dispositiva a favor de quienes invierten capitales en
las sociedades que recurren al mercado de capitales en funciéon de obtener recursos financieros
en el mismo- son plenamente acordes con el Derecho Comunitario. Desde esta perspectiva, la
fundamentacion de la STJCE y su —solo aparente- declaraciéon de incompatibilidad con la Directiva
77/91/CE de los articulos 158.1'y 293.2 LSA al reconocer derecho de suscripcion preferente a favor
de los titulares de obligaciones convertibles en acciones es, en nuestra opinion, poco consistente e
incluso puede ser contradictoria con los fundamentos del sistema que informa la Directiva 77/91/
CE y las acciones normativas de la CE en materia de regulaciéon y proteccion de los diferentes
sectores de intereses que concurren en el ambito de la inversion en valores negociables.

(iii) No obstante, como se ha expuesto, dicha contradiccion es salvada por el propio TJCE al
entender, aunque no lo aclare de forma suficiente, que la tal declarada incompatibilidad no se
daria en el caso de que la LSA contuviese una disposicion legal expresa por la que se reconociese
la facultad de la junta general de accionistas o, en su caso, del organo titular de la facultad dele-
gada, para decidir la exclusiéon o limitacion de tal derecho, de fuente legal, reconocido a favor de
los titulares de valores convertibles. Es decir, el TJCE entiende, en suma, que la compatibilidad de
la LSA con la Directiva 77/91/CE exige una simple disposicion normativa en el texto de la LSA
que aclare que el derecho de suscripcién preferente reconocido a favor de los titulares de valores
convertibles, no obstante su fuente legal, puede ser disponible por decisién de los 6rganos sociales
facultados al efecto. Se viene asi a exigir una aclaracion legal sobre un tema suficiente claro en
nuestra doctrina, jurisprudencia y praxis: que la junta general de accionistas (o, en su caso, el
organo de administracion) tienen facultad para acordar la exclusion o limitaciéon del derecho de
suscripcion preferente, de fuente legal, reconocido a favor de los titulares de obligaciones converti-
bles en acciones ante nuevas emisiones de acciones o de obligaciones convertibles en acciones, al
igual que la tiene respecto de los accionistas de la sociedad emisora.

V. Consideracion preliminar sobre la modificacion de los artieulos 158.1 y 293 LSA segiin la Disposicion
Final Primera de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

La Disposicion Iinal Primera (ntms. Dieciséis y Diecinueve) de la Ley 312009, de 3 de abril,
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles’ modifica los articulos 158.1 y 293 LSA en
consonancia con la comentada STJCE de 18 de diciembre de 2008 (ver n° IV de la exposicion de
motivos). Tal Disposicion Final dispone la reforma de los citados preceptos en el siguiente sentido:

Articulo 158. «1. En los aumentos de capital social con emisién de nuevas acciones, ordinarias o
privilegiadas, con cargo a aportaciones dinerarias, los antiguos accionistas podran ejercitar, dentro del
plazo que a tal efecto les conceda la administracion de la sociedad, que no podra ser inferior a quince
dias desde la publicacion del anuncio de la oferta de suscripcion de la nueva emision en el “Boletin
Oficial del Registro Mercantil” en el caso de las sociedades cotizadas, y de un mes en el resto de los
casos, ¢l derecho a suscribir un ntimero de acciones proporcional al valor nominal de las acciones que
posean».

Articulo 293. «1. Los accionistas de la sociedad tendrian derecho de suscripcion preferente de las
obligaciones convertibles, al que resultard de aplicacion lo dispuesto en el articulo 158 de esta Ley.

2. En los casos en que el interés de la sociedad asi lo exija, la Junta General, al decidir la emision
de las obligaciones convertibles, podrd acordar la supresion total o parcial del derecho de suscripcion
preferente. Para la validez de este acuerdo, que habra de respetar lo dispuesto en el articulo 144, serd
imprescindible:

a) Que en la convocatoria de la Junta se haya hecho constar la propuesta de supresion del dere-
cho de suscripcién preferente.

b) Que en el informe de los administradores al que se refiere el apartado 2 del articulo 292, se
justifique detalladamente, ademas, la propuesta de supresién.

c) Que en el informe del auditor de cuentas al que se refiere el apartado 2 del articulo 292, se
emita un juicio técnico sobre la razonabilidad de los datos contenidos en el informe de los administrado-
res y sobre la idoneidad de la relacién de conversion y, en su caso, de sus formulas de ajuste, para
compensar una eventual dilucién de la participacién econémica de los accionistas».

9. B.O.E. num. 82, de 4 de abril de 2009.
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Por tanto, de entre las opciones politico-legislativas de las que dispone el legislador espanol
ante la expuesta STJCE de 18 de diciembre de 2008, éste ha elegido no la mas simple segin se ha
comentado, esto es, la consistente en el mero reconocimiento y regulacion legal de la facultad de la junta
general de accionistas de acordar la swpresion total o parcial del devecho de suscripcion preferente de los titulares
de obligaciones convertibles en circulacion sobre nuevas obligaciones convertibles en acciones; sino que secunda
la cuestionable interpretacion literalista del articulo 29 de la Directiva 77/91/CE por la que la
STJCE se inclina. En efecto, el legislador espanol ha establecido lo siguiente:

a)  Omitir cualquier mencion legal al derecho de suscripcion preferente reconocido hasta ahora
a favor de los titulares de obligaciones convertibles en acciones de emisiones en circulacion. Asi, este
derecho desaparece del texto del articulo 158.1 LSA (de cuyo texto se suprime «y los titulares de
obligaciones convertibles») v del texto del articulo 293.2 (de cuyo texto se suprime que «igual derecho
corresponderd a los titulares de obligaciones convertibles pertenecientes a emisiones anteriores en la
proporcién que les corresponda segun las bases de conversion»).

b) Admitir y regular expresamente la facultad de la junta general de accionistas para acordar la
supresion total o parcial del derecho de suscripcion preferente de los accionistas sobre nuevas obligacio-
nes convertibles en acciones, que es el cometido del nuevo articulo 293.2 LSA.

Entre las cuestiones que suscita esta nueva regulacion, cabe aludir someramente a las siguien-
tes:

1*  El derecho de suscripcion preferente a favor de titulares de obligaciones convertibles en
acciones sobre acciones derivadas de nuevos aumentos del capital contra entrega de aportaciones
dinerarias, queda legalmente suprimido sin que ello venga impuesto, en rigor, por la Directiva 77/
91/CE ni tampoco por la STJCE de 18 de diciembre de 2008, con fundamento suficiente. Los
titulares de obligaciones convertibles en acciones, por tanto, sélo podran ver reconocido tal dere-
cho a su favor cuando el mismo les sea atribuido por acuerdo de la junta general de accionistas o,
en su caso, por el 6rgano de administracion, a consecuencia de la correlativa supresion, total o
parcial, y atribucion del derecho de suscripcion preferente sobre tales acciones que, en principio,
solo se reconoce legalmente a favor de los accionistas.

2* Con la nueva regulacion no parece, por consiguiente, que vaya a poder instrumentarse
un derecho de suscripcion preferente permanente, esto es, sobre toda nueva emision de acciones o
de obligaciones convertibles en acciones, a favor de los titulares de valores convertibles, sino que,
al efecto, se precisaria un acuerdo expreso de la junta general de accionistas o, en su caso, del
organo de administracion, ante cada concreto nuevo aumento del capital social con emision de
nuevas acciones (u obligaciones o valores convertibles) por el que los titulares de valores converti-
bles en circulacion pudiesen tener derecho de suscripcion sobre aquéllas.

3% Cabe observar que el apartado c) del nimero 2 del nuevo articulo 293 LSA no se entiende
bien en el aspecto relativo al informe del auditor «sobre la idoneidad de la relacion de conversion
y, en su caso, de sus formulas de ajuste, para compensar una eventual dilucion de la participacion
economica de los accionistas». Parece evidente que el precepto deberia referirse a los «obligacionis-
tas» (convertibles) —y no a los «accionistas»— como eventuales perjudicados por el efecto dilucion
que puede implicar la emision por la sociedad de nuevas acciones o de nuevos valores convertibles,
en funcién de lo cual sea preciso prever formulas de ajuste de la relacion de conversion de las
obligaciones.

4*  Por tultimo, conviene también senalar que este apartado ¢) del namero 2 del nuevo ar-
ticulo 293 LSA, al aludir a «la idoneidad de la relacion de conversion y, en su caso, de sus formulas
de ajuste, para compensar una eventual dilucién de la participacion economica de los accionistas
(;obligacionistas?)» parece confirmar que se opta legalmente por el sistema de proteccion del
titular de obligaciones convertibles en acciones ante nuevas emisiones de acciones o de valores
convertibles en ellas, mediante la técnica consistente en imponer a la sociedad emisora la obliga-
cion de modificar la velacién de cambio o conversion de los valores convertibles de acuerdo con la entidad
de la dilucion que las mismas experimenten como consecuencia de las nuevas emisiones de accio-
nes o de valores convertibles. Se confirma de este modo, también de forma implicita, que tal
sistema de proteccion esta en funcién de valores convertibles con relacion de conversion fija. En
este sentido, cabe admitir la bondad de la direccién del reformador en este aspecto, si bien se
echa en falta una mayor precision legal del concreto supuesto legal de obligacion o valor converti-
ble objeto de la regulacion legal y, en este caso, de la reforma. Es decir, se deberia haber aprove-
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chado la ocasién para haber establecido con claridad la obligacion legal de la sociedad emisora de
valores convertibles con relacion de cambio fija, de proceder a la modificacion de la misma ante
nuevas emisiones de acciones o de valores convertibles en ellas de acuerdo o con arreglo a la
entidad del efecto diluciéon que tales nuevas emisiones de tales clases de valores produzcan sobre
el valor de la «convertibilidad» de las obligaciones convertibles en circulacion.
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