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I Extracto:

EN el presente trabajo se aborda la normativa que regula las obligacio-
nes convertibles como instrumento de financiacién de las empresas. Se
analiza el aspecto mixto de estos titulos que, dada su convertibilidad,
participan de las caracteristicas tanto de financiacién ajena como propia.
Se incide especialmente en las cuestiones y problemas que surgen en la
emisién y conversion de estos empréstitos, asi como en la controversia

existente a la hora de solucionarlos.
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I. INTRODUCCION

Ala hora de financiar la estructura fija de la empresa, que incluiria tanto el activo fijo como
el fondo de maniobra, la direccién debe plantearse la siguiente pregunta: ¢financiacion mediante
aportaciones al capital o mediante un crédito a largo plazo?

Las operaciones de financiacion, en palabrasog&asEscAmMEZ (1992, 29), se suelen divi-
dir «entre aquellas que aportan fondos con vinculo de capital y aquellas otras que los aportan con
vinculo de crédito. En el primer caso, los socios deben entregar mas bienes a la sociedad o permitii
la entrada de nuevos socios. En el segundo caso, se tiene que acudir al crédito de la banca o del pabl
co en general mediante la emision de titulos en masa».

La respuesta a la cuestién planteada estara en funcion de algunos factores que dependen de
propia empresa, y de otros que se ven afectados por agentes exdgenos a la misma. Asi, tal y com
expone R/ERo RomERO (1999, 201), «La utilizacién por parte de las empresas de crédito a largo
plazo o flujos de expansién debe responder a una adecuada planificacién financiera...». No obstan-
te hay que sefialar la reticencia del mercado a conceder créditos a largo plazo.

Si nos situamos desde el punto de vista de un inversor potencial, y siguieraftpa M
(1995, 117)una de las principales diferencias entre el mercado de acciones y de obligaciones es
gue este (ltimo puede ser muy rigido. Ademas las obligaciones pueden tener un precio poco atrac-
tivo o, por el contrario, muy atractivo pero otros atributos o caracteristicas no atrayentes. Por otra
parte, segun IRERO ROMERO, en relacion con la rentabilidad, la del accionista estara supeditada a la
obtencién de resultados positivos, y ademas asume las pérdidas derivadas de la gestion. Por el cor
trario, la rentabilidad del obligacionista no depende de este factor, ya que ésta es fija. Sin embargo,
una de las desventajas de las obligaciones es el riesgo de morosidad o incobrabilidad, acentuado e
empresas pequefias o medianas y que ha excluido a dichas sociedades de esta forma de financiacic
Incluso en la legislacion espafiola, segun sefiria (1997, 469), se ha prohibido esta posibilidad
a las sociedades de responsabilidad limitada, a las personas fisicas y a las sociedades civiles, cole:
tivas y comanditarias simples.
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En lo que se refiere a la administracién de la empresa, los accionistas pueden censurarla ya
que tienen derecho de voto, mientras que los obligacionistas no. No obstante, «... las dificultades
gue estan encontrando las sociedades para colocar estos titulos en los mercados financieros est
haciendo evolucionar considerablemente el contenido de los derechos de las obligaciones, lo que
evidentemente reduce las desviaciones que clasicamente existian entre acciones y obligaciones:
(Rivero RoMERQ, 1999, 210).

Desde la éptica de la empresa, alguna de las ventajas que puede tener este tipo de financia
cion frente a las ampliaciones de capital es el tratamiento fiscal de la rentabilidad de estos valores;
de acuerdo con MscARENAS (1995, 30), mientras que la rentabilidad de las acciones, los dividen-
dos, no es un gasto fiscalmente deducible y no lo va a ser en ninglin momento, la rentabilidad de las
obligaciones, el cupdn, es considerada a efectos fiscales como un gasto financiero del ejercicio, y
por tanto deducible.

Con respecto a la alternativa entre financiacion propia y ajena, nuestro objetivo al abordar este
articulo es analizar las obligaciones convertibles, ya que son titulos que pueden participar de las
caracteristicas de ambos tipos de financiacion. En concreto vamos a centrarnos en los siguientes
aspectos:

» Analisis global de la normativa que regula las obligaciones convertibles.

< Analisis de las principales controversias existentes en relacién con las operaciones socie-
tarias relacionadas con la emisién y la conversion de las obligaciones. En este sentido, nues-
tro trabajo se ha centrado en el estudio de la problematica de la ampliacion de capital, del
derecho de suscripcion preferente y de las formas de fijar la relacién de conversién de obli-
gaciones en acciones.

II. LAS OBLIGACIONES Y LOS MERCADOS DE CAPITALES

En una primera aproximacién, por el término de obligaciones vamos a entender, siguiendo los
postulados defSicHEz CALERO (1996, 632), los valores mobiliarios emitidos por una sociedad como
consecuencia de la realizaciéon de un empréstito, que reconocen la existencia de una deuda para |
sociedad emisora.

Las obligaciones son activos financieros de renta fija, en cuanto suponen un contrato que con-
cede al inversor el derecho a percibir en el futuro ciertos flujos de caja previamente especificados
gue deberan ser satisfechos por el emisor de estos titulos. Estos valores se emiten en el mercado ¢
capitales por agentes, tanto publicos (obligaciones del Estado que se emiten en el mercado de deud
del Estado) como privados (obligaciones empresariales), y tienen plazos normalmente superiores a
cinco afos.
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Podemos hablar debligaciones del Estado y empresariglel®e obligaciones principales
(cuando el pago del cupdn es obligatosolordinadagsi el pago del cupdn se supedita a la obten-
cion de beneficios), convertibléls que conllevan la posibilidad de transformarse en acciones),
garantizadag(si incorporan algin tipo de garantia especial, por ejemplo cuando la emisién de una
filial viene garantizada por su empresa mathgptecarias(aquellas garantizadas por un activo
concreto propiedad del emisothn «warrant»(cuando conceden el derecho de comprar acciones
de la sociedad emisora a un precio y durante un plazo prefijadogdupdn cerdsi se emiten al
descuento y no pagan ningun cupon entregando Unicamente el nominal a la fecha de vencimiento),
participativas(las que conceden el derecho a participar de los beneficios de la sociedad si éstos supe-
ran una cantidad determinadabjigaciones indiciadas o indexaddaquellas cuyos cupones varian
con arreglo a un indice que se toma como referemtianacionales simpledas emitidas en mone-
da nacional por un prestatario extranjero y vendida integramente en el pais en cuya moneda se emite
etc. (Mascarefas 1995, 7-33).

Centrandonos en las obligaciones empresariales, la emision de estos titulos es una de las alter
nativas que ofrece el mercado para obtener financiacién ajena a largo plazo. Tal y como destaca
RivErRo RoMERO (1999, 208), la emision de obligaciones es una férmula tradicional de financiacion
para las grandes sociedades cuya colocacion en nuestro pais se ha visto muy favorecida a través d
denominado ahorro institucional.

Aquellas podran representarse mediante titulos 0 anotaciones en cuenta. Las representada
mediante titulos podran ser nominativas o al portador, tendran fuerza ejecutiva y podran ser trans-
feribles. Las representadas mediante anotaciones en cuenta se regiran por la normativa regulador
del mercado de valores @dcarRefAs 1995, 31).

La organizacion actual de los mercados de valores espafioles estd encomendada a la Comisio
Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV). Esta Comisién fue creada a partir de la actual
Ley del Mercado de Valores. Segun consta en la exposicion de motivos de esta ley, la CNMV es una
entidad de derecho publico con personalidad juridica propia que tiene encomendada la colaboracion
en la ordenacion, la supervision e inspeccién de los mercados primarios y secéngaviaisres.

La regulacién mas significativa sobre la emision obligaciones esta contenida en:

» El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas (en adelante TAR[S85. 282
a 310): aplicable para todas las sociedades anénimas y sociedades comanditarias por accio
ness.

e La Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre la regulacion de la emision de obligaciones
por sociedades que no hayan adoptado la forma de andnimas, asociaciones y otras perso
nas juridicas y la constitucién del Sindicato de Obligacionistas: esta ley es aplicable a la
emisién de obligaciones por parte de asociaciones y otras personas juridicas de naturaleza
mercantil distintas de las sociedades anénimas y comanditarias por acciones, reguladas por
el TRLSA, y de las sociedades de responsabilidad limitada, colectivas y comanditarias sim-
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ples. Estos tres Ultimos tipos de sociedades no pueden emitir empréstitos de obligaciones
desde la entrada en vigor de la Ley 2/1995 de Sociedades de Responsabilidad Limitada.
Esta ley prohibi6 también la emision de obligaciones a las personas fisicas y a las socie-
dades civiles.

« El Reglamento del Registro Mercantil (arts. 310 a 319) donde se regula la inscripcion en
este Registro de las emisiones de obligaciones.

« LaLey del Mercado de Valores que regula, segin queda reflejado en su articulo 2.°, todos
los valores negociables emitidos por personas o entidades, publicas o privadas, y agrupa-
dos en emisiones, asi como los contratos de cualquier tipo que sean objeto de negociacion,
o susceptibles de ser negociados, en un mercado secundario

« El Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de
valores.

Los principales requisitos para la emisidon de un empréstito de obligaciones, que se despren-
den de las normas anteriores son los siguientes:

A) Requisitos impuestos por la Ley del Mercado de Valseggin queda recogido en el articu-
lo 25, en general, la emision no requerird autorizacion administrativa previa. No obstante,
guedan sometidas a este tipo de autorizacion, por parte de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, aquellas emisiones que tengan un plazo de vencimiento superior a die-
ciocho meses y en cuyos valores concurra, ademas, alguna de las circunstancias siguientes

e Carecer de rendimiento explicito.

» Conceder un rendimiento explicito inferior al que resulte de aplicar el tipo previsto en
el articulo 3.2, numero 1, de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, sobre Régimen Fiscal de
determinados Activos Financieros, de acuerdo con la nueva redaccion dada por la dis-
posicién adicional octava de la Ley 26/1988, de 29 de junio, sobre disciplina e inter-
vencion de las Entidades de Crédito.

B) Requisitos impuestos por la CNMV

e Comunicacién a la CNMV del proyecto de emision.

¢ Aportacion ala CNMV de los documentos que acrediten el acuerdo de emision, las carac-
teristicas de los valores emitidos y los derechos y obligaciones de sus tenedores.

e Existenciay registro de una auditoria de cuentas de los estados financieros del emi-
sor realizada por un profesional inscrito en el Registro Oficial de Auditores de
Cuentas.

¢ Presentacién a la CNMV de un folleto informativo sobre la emision proyectada.
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C) Requisitos impuestos por el Registro Mercasgl debera proceder a la inscripcion de la
emision de las obligaciones, haciendo constar en la misma (RD 1784/1996, arts. 310y 311):

« La denominacion de la sociedad, el capital social desembolsado, la cifra de valoracion
de sus bienes y, en su caso, el importe de las reservas que figuran en el Gltimo balance
aprobado y de las cuentas de regularizacion y actualizacion de balances aprobadas por
el Ministerio de Economia y Hacienda.

» Elimporte total de la emisién y la serie o series de los valores que deban lanzarse al mer-
cado, indicando si se representan por medio de titulos o por medio de anotaciones en
cuenta.

 Las condiciones de la emision, la fecha en que deba abrirse la suscripcion y el plazo para
su realizacion.

« El valor nominal, los intereses, vencimientos, primas y lotes de las obligaciones.

« Las garantias de la emisién, con mencién de sus datos identificadores y, en su caso, el
Registro publico donde se ha inscrito la hipoteca o la entidad depositaria de los efectos
pignorados.

« La constitucién del Sindicato de obligacionistas, sus caracteristicas y normas de fun-
cionamiento, con indicacién de su primer presidente.

« Las reglas fundamentales que hayan de regir las relaciones entre la sociedad y el
Sindicato’.

Una vez agotada la suscripcidn de obligaciones o transcurrido el plazo convenido para ésta,
se hara constar al margen de la inscripcion de la emision en el Registro Mercantil el impor-

te efectivamente suscrito en virtud de acta notarial en la que el administrador de la socie-
dad manifieste bajo su responsabilidad la veracidad de dicha afirmacion y a la que se incor-
poraran, en su caso, las matrices de los titulos emitidos.

También deberan inscribirse en el Registro Mercantil (RD 1784/1996, arts. 312-319):

» El acuerdo por el que se confirme en el cargo de Presidente al Comisario o el nombra-
miento de la persona que habra de sustituirle, una vez celebrada la primera reunién de
la Asamblea general de obligacionistas, y todo cambio posterior en la titularidad del
cargo de Presidente.

« El Reglamento del Sindicato y toda revision posterior acordada.
» Toda modificacién en las condiciones de la emision.
» La delegacion de la facultad de acordar la emision de obligaciones.

» La cancelacion de la inscripcion de la emision.
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Por su parte, la admision a negociacion de un empréstito de obligaciones convertibles en
un mercado secundario también tiene sus implicaciones (Ley 24/1998, art. 35):

« Las entidades emisoras de obligaciones admitidas a negociacion en algin mercado secun-
dario oficial deberdn someter anualmente a auditoria de cuentas sus estados financieros.

« Estas entidades, ademas, deberan hacer publico, con caracter trimestral, un avance de
sus resultados y otras informaciones relevantes y, con caracter semestral, deberan publi-
car sus estados financieros completos con un detalle similar al requerido para sus cuen-
tas anuales.

lll. LAS OBLIGACIONES Y EL EURO

A partir del uno de enero de 2002 todas las emisiones de obligaciones deben realizarse en
euros y también deberan estar expresadas en esta unidad monetaria todas las preexistentes, dado g
una vez finalizado el periodo de transicion, el 28 de febrero de 2002, la peseta deja de ser moned:
de curso legal.

IV. ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LAS OBLIGACIONES CONVERTIBLES

Las obligaciones convertibles, en palabras derRESEscAmEZ (1992, 29), son «... aquella
modalidad de las obligaciones en que el obligacionista, en la forma y condiciones establecidas en la
escritura de emision, puede decidir mediante su sola voluntad integrarse como socio en la sociedac
emisora, en cuyo momento quedan extinguidas las obligaciones y su importe aplicado como con-
travalor de las acciones que adquiere». Por tanto, estamos de acuerkésnez beL Pozo cuan-
do establece que las obligaciones convertibles son «valores hilsfidade que son titulos de reco-
nocimiento de deuda que, en un futuro, y segun decisién del propietario u obligacionista, se convertiran
en un titulo de propiedad o accién, acto en el que se extingue la condicion de acreedor y se adopte
la de socio o0 accionista.

Podemos distinguir las ventajas que tiene esta formula mixta de financiacion desde el punto
de vista del obligacionista o inversor y desde el punto de vista de la empresa emisora. El obligacio-
nista se va a beneficiar de la relacién previa que mantiene como acreedor, antes de pasar a ser acci
nista. Asimismo, le permite combatir los efectos que la inflacién suele tener sobre este tipo de valo-
res al poder transformarlos en valores de renta variable a voluntad, y ademas en condiciones
normalmente mas ventajosas que si se compraran en el mercado secundario.

Desde el punto de vista de la empresa emisora, las ventajas de una emision de obligaciones
convertibles se pueden resumir en las siguientes:
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« Elinterés de este tipo de financiacion suele ser menor que el de mercado, ya que el atrac-
tivo de estos titulos estriba mas en su condicion de conversién en acciones y no tanto en su
rentabilidad.

» En el caso de que no fuera viable la colocacién directa de una ampliacion de capital, la emi-
sion de este tipo de obligaciones puede permitir su colocacion indirecta.

« Convierte en mas atrayente un producto financiero dado que concede al inversor la posi-
bilidad de evaluar la situacion antes de vincularse a la empresa como socio.

V. PROBLEMATICA DE LA EMISION DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES

La emision de obligaciones convertibles debe cumplir una serie de requisitos recogidos en el
TRLSA: los contenidos en los articulos 282 al 286, que afectan a la emisién de todo tipo de obliga-
ciones, y el articulo 292 que afecta exclusivamente a la emisién de obligaciones convertibles.

En cuanto a los requisitos generales, podemos esquematizar los siguientes aspectos:

A) Importe de la emision: el TRLSA estipula que se podran emitir obligaciones por un impor-
te total que no sea superior al capital social desembolsado mas las reservas constituidas er
el ultimo balance aprobado mas las cuentas de regularizacion y actualizacion de balances
establecidas por la normativa legal. No se establece a qué valor se refiere el TRLSA al
hablar del importe total de las obligaciones, si bien en nuestra opinion, que compartimos
con BesTEIROY GIL (1992, 144), seria el de reembolso, que es el compromiso de la empre-
sa emisora.

B) Proteccién al obligacionistael TRLSA establece la obligatoriedad de crear un sindicato

de obligacionistas. La existencia del mismo supone una proteccion al propietario de obli-
gaciones, ya que segun el articulo 300 del TRLSA la asamblea de obligacionistas, formal-
mente representada por el Comisario, esta facultada para acordar lo necesario de cara a I
mejor defensa de los legitimos intereses de los obligacionistas frente a la sociedad emiso-
ra. De esta forma, las modificaciones en las condiciones del empréstito no seran impues-
tas de forma unilateral por la sociedad. Esta proteccion se extiende hasta la amortizacion
de las obligaciones @BTEIROY GIL, 1992, 146).

C) Garantias: se incluye la opcion de otorgar una garantia real a favor de los obligacionistas,
en cuyo caso, y excepto en la realizada con prenda sin desplazamiento, el limite maximo
de la emision queda sin efeétdsta garantia especial es de naturaleza voluntaria, y puede
afectar a las condiciones de la emision ya que, tal como indisaaA®ENAS (1996, 40), a
menores garantias mayor riesgo y a mayor riesgo mayor debe ser el rendimiento ofrecido
para colocar la emision.
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D)Escritura y anuncio de la emisibdado que la obligacién es un contrato de financiacion
entre la empresa emisoray el inversor, las principales condiciones de la emision deben que-
dar reflejadas en escritura publicasdarefias 1996, 31). Esta escritura debe contener
los datos que establece el articulo 285 del TRLSAy ser inscrita en el Registro Mercantil,
obligacién impuesta por el articulo 94.8 del RRM. Asimismo, sera necesario realizar la ins-
cripcion de esta escritura en otros registros, en su caso, por el efecto de las garantias (por
ejemplo Registro de la Propiedad\{8Hez, 1994, 573). Sera requisito previo a la sus-
cripcién el anuncio de la emision en el Boletin Oficial del Registro Mercantil.

Es necesario que la emisién se dé a conocer al publico, lo cual se consigue a través de la inter-
vencién de intermediarios financieros. Segéarrsueso, dicha participacion puede ser de tres tipos:

a) Arrendamiento de servicios. En este caso sélo se ceden las instalaciones y la organizacion
del intermediario para llevar a cabo la colocacion.

b) Contrato de comisién mercantil. El intermediario es el encargado de colocar la emisién por
cuenta y en nombre de la empresa emisora, cobrando una comision.

¢) Mandato de garantia. El intermediario asume la obligacién de asegurar la colocacion del
empréstito.

En la emision, el Unico articulo del TRLSA que afecta exclusivamente a las obligaciones con-
vertibles es el 292. Los requisitos que se establecen son en tres sentidos:

A) Valor de las obligaciones convertibied as obligaciones convertibles no pueden emitirse
por una cifra inferior a su valor nominal. Tampoco pueden ser convertidas obligaciones en
acciones cuando el valor nominal de aquéllas sea inferior al de éstas». De forma indirecta,
esta restriccion hace referencia al «principio de realidad» del capital social que se enuncia
en nuestra legislacion como la prohibiciéon de emitir acciones bajo la par. En nuestro caso,
una obligacion convertible emitida bajo la par, supondria que la accion en la que se va a
convertir seria emitida también bajo la paggEiroy GiL, 1992, 157).

B) Informes: los administradores deberan redactar con anterioridad a la convocatoria de la Junta un
informe en el que se incluyan las bases y modalidades de la conversion. Este informe debera sel
revisado por los auditores. Con relacion al informe de los auditores, el Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas emitid con fecha 23 de octubre de 1991 la norma técnica de elaboracién
del Informe Especial de emision de obligaciones convertibles, supuesto establecido en el articu-
lo 292 del TRLSA. Los objetivos del informe del auditor se pueden resumir en dos:

a) Verificar la informacidn contenida en el informe de los administradores: inclusion de la
informacion que se considera necesaria para un obligacionista potencial, justificacién
de la exclusién del derecho de suscripcion preferente en la ampliacién para la conver-
sion, e informacion contable utilizada para calcular el valor de las acciones a emitir.
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b) Verificar los valores establecidos para esta operacion; por un lado, deberd comprobar
gue el valor de emision de las obligaciones no esta por debajo de su nominal; por otro,
gue el valor nominal de las obligaciones no esté por debajo del valor nominal de las
acciones en las que se van a convertir.

C) Condiciones de la conversion en accionagunta ha de fijar las bases y modalidades de
la conversion y debe acordar aumentar el capital en la cuantia necesaria. Debido a la impor-
tante incertidumbre que supone este requisito, vamos a analizarlo en el epigrafe siguiente.

VI. ANALISIS DE LA PROBLEMATICA DE LA CONVERSION

1. Aspectos generales de la ampliaciéon de capital.

La emisién de un empréstito de obligaciones convertibles en acciones por una sociedad ané-
nima supone aprobar en Junta general de accionistas, junto con dicha emision, la posterior amplia-
cion de capital social necesaria para realizar la conversion. En esta Junta, los Administradores debet
presentar un informe explicando las bases y modalidades de la conversion que ird acompafnado dt
otro de los Auditores de cuentas, como acabamos de mencionar.

Esta ampliacion de capital supone una modificacion sustancial de la posicién juridica de los
obligacionistas frente a la sociedad ya que éstos dejan de ser acreedores y pasan a ser accioniste
suponiendo esto, evidentemente, unos derechos distintos de los que tenian hasta ese momento. P
otro lado, para la sociedad también supone un cambio importante pues disminuye el pasivo exigible
aumentando a su vez los recursos propios y, COmo consecuencia, mejora su situacion financiera.

En efecto, a la hora de analizar la situacién patrimonial de la empresa mediante el estudio de las
ratios tradicionales, tras la conversion de las obligaciones en acciones, ciertas ratios ofreceran dato:
mas favorables que antes de la ampliacién de cabikh concreto podemos destacar las siguientes:

+ Ratios de solvencia.

Coeficiente de garantia o de solvencia = Activo real / Pasivo exigible.
Coeficiente de autonomia financiera = Capitales propios / Deudas totales.
Ratio de endeudamiento = (Pasivo exigible total / Capitales propid).

» Ratios de liquidez (cuando una parte del empréstito esté clasificada a corto plazo).

Ratio de solvencia a corto plazo = Activo circulante / Pasivo circulante.
Ratio de liquidez = Tesoreria / Pasivo circulante.
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+ Ratios de estructura.

Neto / Pasivo total.

Pasivo exigible / Pasivo total.

Sin embargo, también existirian determinadas ratios que pueden verse perjudicadas por la con-
version, por ejemplo la ratio de rentabilidad financiera (Beneficio antes de impuestos / Fondos pro-
pios) que reflejaria un resultado menor.

Las especiales circunstancias en que se desarrolla esta ampliacién de capital, asi como su fina
lidad concreta, conllevan la existencia de ciertas caracteristicas inherentes a este tipo de aumento
entre las que nos parece importante destacar las siguientes:

A) Se trata de «... un aumento de capital diferido. e RoMERO, 1999, 220). Efectivamente
es una ampliacion de capital diferida pues se aprueba, como hemos dicho, en la Junta gene-
ral que decide sobre la emision del empréstito de obligaciones y, sin embargo, su ejecucion
gueda pendiente hasta que los obligacionistas van solicitando la conversion en el momen-
to que consideran oportuno, siempre dentro del plazo maximo que determine la Junta para
llevar a cabo dicha conversion; este plazo maximo suele coincidir con la fecha limite de
amortizacién de las obligaciones.

La norma general para realizar la conversion, «salvo que la Junta general acuerde otro pro-
cedimiento...» (art. 294.1 TRLSA), establece que la sociedad debera realizar una amplia-
cion de capital el primer mes de cada seméapara convertir las obligaciones de aque-

llos titulares que hayan solicitado la conversion en el semestre anterior. Sin embargo, la
sociedad esta facultada para fijar un calendario de conversién con fechas o periodos pre-
determinados e, incluso, puede desarrollarse un sistema mixto. Tal es, por ejemplo, el caso
de la sociedad an6nima SP Investmenab@, 1994, 1.174) en la que se establece una pri-
mera fecha fija para convertir, a partir de la cual los obligacionistas pueden solicitar la con-
versién en cualquier momento.

B) Como consecuencia, la ampliacion de capital social se realizara normalmente en varias
fases, a medida que los obligacionistas lo vayan solicitando. También puede ocurrir
que la ampliacién no llegue a realizarse o, al menos, no por el importe total aprobado
en Junta general de accionistas, porque parte de los obligacionistas no soliciten en nin-
glin momento la conversién y obtengan, llegado el vencimiento, el reembolso de su
crédito.

C) La modificacion de la cifra de capital requiere la modificacién de los estatutos sociales y
su inscripcion en el Registro Mercantil. Como establece el articulo 294.1 del TRLSA, se
realizara la ampliacion de capital y, dentro del mes siguiente, se realizara la inscripcion
registral. En este sentido, se rompe con la norma general que establece la inscripcién simul-
tdnea del acuerdo de ampliacién de capital y de su ejecucion.
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D)EI TRLSA no establece limitacién alguna en cuanto al tipo de acciones en que se deben
convertir las obligaciones. Es por eso por lo que se entiende que las obligaciones se pue-
den convertir tanto en acciones ordinarias como en acciones sin voto e, incluso, en accio-
nes privilegiada&3. Si hay que tener en cuenta, cuando se conviertan en otro tipo de accio-
nes distintas a las ordinarias, las limitaciones que establece el TR&BEuanto al importe
maximo de acciones que pueden emitirse.

E) En este tipo de ampliacién de capital normalmente se colocan las acciones con prima, aun-
que puede darse alguna ventaja a los titulares de las obligaciones estipulando, en su caso
algun descuento en el valor de las acciones con respecto a su valor de cotizacién en bolsa,
de manera que resulten atractivas tanto la emisién como la conversién de las obligaciones.

F) En lo que se refiere a la problematica del desembolso total o parcial del capital social, una
caracteristica de este tipo de ampliacion de capital es que no se exige que las anteriores
emisiones de acciones estén integramente desembolsadas, puesto que la ampliacién no tien
por objeto recibir nuevas aportaciones dinerahasin embargo, debemos considerar que,
si bien en la misma ampliacién de capital no se reciben nuevos recursos financieros (sim-
plemente se evita la salida de liquidez para el reembolso a los obligacionistas), se van a
convertir en acciones unos titulos que en el momento de su emisién representaron una apor-
tacion dineraria al patrimonio social, luego en este sentido se estaria evitando este requisi-
to de las ampliaciones de capital.

También es importante destacar que las acciones emitidas y entregadas al realizar la con-
version quedan totalmente desembolsadas porque asi lo estan las obligaciones amortizada:
a cambio, por tanto, y en primer lugar, se cumple el requisito del desembolso minimo del
25 por 100 del valor nominal y del 100 por 100 de la prima de emision que exige el TRLSA

y, en segundo lugar, no impiden posteriores ampliaciones de capital en las que se reciban
nuevas aportaciones dinerarias ya que estan totalmente desembolsadas.

No obstante, puede que en el aumento de capital social el obligacionista deba entregar un
complemento en efectivo como consecuencia de las diferencias de valoracion existentes
entre acciones y obligaciones y, en este caso, si se produciria una aportacion dineraria en
el momento de la ampliacién que afectaria a los aspectos mencionados, esto es, por un lado
ala necesidad de realizar el total desembolso de anteriores emisiones para recibir esas apor
taciones dinerarias, por otro lado, al desembolso minimo a realizar y, por ultimo, al total
desembolso de las acciones emitidas para poder realizar otras emisiones por aportaciones
dinerarias en el futuro. Normalmente esos complementos en efectivo son importes peque-
filos en relacion con el total y suelen ademas quedar totalmente desembolsados. En conse
cuencia, el desembolso minimo legal queda cubierto con creces.

G)En el momento de realizar la ampliacion para la conversion de las obligaciones se atendera a
las condiciones aprobadas por la Junta general de accionistas en el acuerdo de emision en cuar
to a relacion de conversién y valoracion de acciones y obligaciones. Estas condiciones, que
afectaran a las conversiones que se realicen y al momento en que éstas se produzcan, depel
deran del objetivo y los intereses que tenga la empresa al establecertas 1884, 85).
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El TRLSA deja libertad a la empresa a la hora de establecer las bases de la conversion pero
debemos recordar en este punto que el articulo 292.3 establece, como ya vimos, unas limi-
taciones en cuanto a la emision y conversion de obligaciones en acciones cuya finalidad es
la de respetar el «principio de realidad del capital social» como se ha mencionado ante-
riormente.

En el siguiente epigrafe analizaremos las posibilidades que existen al respecto y la contro-
versia subsiguiente.

2. Relacién de conversion fija o variable.

Como ya hemos visto, el articulo 292.1 del TRLSA establece que la Junta general ejercera la
facultad de establecer las bases y modalidades de la conversién precisamente en el momento de
acuerdo de emisién del empréstito.

Las bases de la conversidn, criterios a partir de los cuales se calcula el valor que se atribuira
a las acciones y obligaciones para llevarla a cabo, nos conducen al problema del establecimiento de
la relacién de conversién. Existen dos procedimientos para establecer el nimero de acciones que
deberan entregarse por cada obligacidn o grupo de ellas que ejerzan la facultad de conversion: le
relacion de conversion fija y la variable.

2.1. La relacion de conversion fija.

Cuando se opta por una relacidn de conversion fija, desde el momento de la emision, se
conoce con exactitud el valor que tendréan las acciones y las obligaciones a efectos de la conver-
sion y, por tanto, se puede establecer con precision y de forma aprioristica una proporcion fija e
invariable del nimero de acciones que corresponden por cada obligacién o grupo de obligacio-
nes que se conviertan. Este modelo de conversidn supone importantes ventajas tanto para la socie
dad emisora como para el inversor [como afirmamrdi DE ENTERRIA (1987, 269) y APIA
HERMIDA (1994, 1.109-1.110)]:

« Para la sociedad emisora&Permite en ciertos supuestos realizar una operacion diferida
sobre el capital en mejores condiciones que a través de un aumento ordinaricin (G
ENTERRIA, 1987, 269). Es decir, la empresa podra emitir las acciones a un precio superior
al que le permitiria el mercado en el momento de la emision del empréstito. Si debido a una
coyuntura depresiva general del mercado bursétil, o en un momento de infravaloracion de
las acciones de una sociedad en fase de rapida expansion, el valor de las acciones en el mer
cado es menor que el que la empresa les atribuye en un futuro mas o menos préximo, la
emision de obligaciones convertibles con una relacion de cambio fija se presenta como el
instrumento mas conveniente para la obtencion de recursos propios (aunque en un primer
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momento se articule como financiacion ajena). Asi, fijando un precio de conversion supe-
rior al valor de mercado existente en el momento de la emision, la sociedad coloca indi-
rectamente acciones a un precio mayor al que el mercado esta dispuesto a ofrecer al emi-
tirse el empréstito.

» Para los suscriptoressi la cotizacion de las acciones sube en el momento de la conversion
se encontraran en una situacién que les permitira obtener fuertes ganancias, puesto que st
valoracion, al ser fija, no se vera afectada por este hecho. Ademas, sus riesgos se ven cla-
ramente limitados pues siempre tienen la opcion de no convertir. Esta posibilidad dota a
las obligaciones convertibles con relacion fija de un fuerte caracter especulativo, ya que
facultan al inversor para suscribir acciones a un precio fijo y predeterminado en el momen-
to de la emision, que puede ser inferior al existente en el momento de la conversion si la
cotizacion de las acciones en el mercado secundario ha evolucionado favorablemente.

Este criterio de conversion es el seguido mayoritariamente fuera de Espafia. Es méas, en mucho:t
paises, la utilizacion de la relacién de conversion variable es legalmente imposible, dado que la legis-
lacion presupone en su normativa (y por tanto impone) la relaciéon de conversién fija.

En lo que se refiere a nuestro pais, la doctrina no es unanime. Algunos tratadistas sostienen
gue el TRLSA sélo permite la emision de obligaciones convertibles con relacién de conversién fija
e invariablel, A continuacion exponemos los argumentos que estos autores esgrimen a favor de esta
postura:

« La exigencia de acordar la ampliacién de capital en la cuantia necesaria en el momento de
la adopcidn del acuerdo de emision de las obligaciones convertibles: este requisito de emi-
sion, que obliga a dejar acordada simultdneamente la ampliacion de capital, es facilmente
justificable como un medio de garantia para los obligacionistas, con objeto de evitar que,
por omisién o demora de la Junta general o del Consejo de administracion en deliberar la
ampliacién de capital necesaria, se vea obstaculizada la conversién de las obligaciones. El
hecho de tener que determinar la cuantia necesaria es interpretado por estos autores com
la presuncién de la existencia de una relacion de conversion fija que permita la obtencién
de la incAgnita con una simple operacién aritmética. La utilizaciéon de una relacién varia-
ble haria imposible conocarpriori el nimero maximo de acciones que deberian emitir-
se, pues este dato dependera de la valoracidn de las acciones.

» La existencia de las normas que establece el articulo 294.2 del TRLSA respecto a la modi-
ficacion de la relacion de cambio en caso de aumento de capital con cargo a reservas o
reducciones de capital por compensacién de pérdidas, ya que esta normativa sélo tiene sen-
tido en un contexto de relacion de conversion fija. Por tanto, parece que, de forma impli-
cita, el TRLSA se decanta por esta opcion.

« El hecho de que este criterio de conversion sea el utilizado en el resto de Europa y que se
ajuste al derecho comunitario.

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 238 -213 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| OBLIGACIONES CONVERTIBLES | Maria Alvarado, Francisca Anguita, Rosa Olias de Lima y Beatriz Torvisco

2.2. La relacién de conversion variable.

Esta modalidad de conversion consiste en establecer en la escritura de emision del emprésti-
to, no una valoracion fija de acciones y obligaciones, sino el criterio de valoraciéon que se aplicara
en el momento de la conversién. En consecuencia, cuando se emiten las obligaciones convertibles
en acciones se establece como se valoraran ambos tipos de titulos para, en funcién de ello, calcula
el nimero de acciones que se recibiran a cambio de las obligaciones que se conviertan. El criterio
mas habitual supone valorar las obligaciones por su nominal (o0 reembolso) mas, en su caso, el impor-
te de los intereses devengados hasta la fecha de la conversion, y las acciones por su cotizacion med
en el mercado secundario durante un periodo de tiempo determinado previo a la conversion y, en
algunos casos, con un tanto por ciento fijo de descuento. En caso de producirse resultados fraccio-
narios se redondeara por exceso o por defecto hasta completar un nimero entero de titulos, abonar
dose las diferencias en efectivo.

Las ventajas de adoptar este procedimiento de conversion, seyin & ENTERRIA (1987,
271-272), son:

« Parala sociedad emisora: «... puede hacer coincidir la emisién de las acciones con la pues-
ta en rendimiento de los fondos recaudados, a diferencia de lo que sucede en los normales
aumentos de capital, en que el desfase entre estos dos momentos puede comportar impor-
tantes costes financieros para la sociedad».

« Para los suscriptoreso se veran beneficiados ni perjudicados en caso de variar la coti-
zacion, pues el hecho de que ésta aumente o disminuya tan sélo supondra un menor 0 mayol
namero de acciones recibidas a cambio de las obligaciones. Sin embargo, pueden obtener
un descuento sobre la cotizacién en el momento de la conversion, con lo que se adquieren
las acciones a menor precio que comprandolas en el mercado secundario.

Este criterio es el adoptado en Espafia de forma practicamente unanime (aunque con algu-
na excepcion) en las emisiones de obligaciones convertibles que se han llevado a cabo hasta l¢
entrada en vigor del TRLSA. Sin embargo, al aprobarse la misma, se plante6 el problema de si
esta regulacién permite seguir utilizando la relacién de cambio variable. Como ya hemos visto,
una parte de la doctrina argumenta en contra de esta posibilidad, no obstante, vamos a ver comc
existen también argumentos para apoyar la relacién de cambio variable, e incluso para rebatir la
teoria contraria:

< Enlo que se refiere a la cuantia de la cifra del aumento de capital, independientemente del
modelo de relacién de conversion elegido, no es posible fijarla con exactitud, ya que no se
conocea priori el nimero de titulares de obligaciones que van a optar por la conversién.
Por tanto, como hay un valor minimo al que deben valorarse las acciones a efectos de con-
version (el valor nominal), éste nos dard la cifra maxima de aumento de capital posible,
suponiendo que todos los obligacionistas decidieran convertir. Cualquier fluctuacién de la
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cotizacion burséatil por encima de este valor nominal supondra una mayor valoraciéon de las
acciones a efectos de conversion y por tanto un menor nimero de acciones nuevas a crea
en la conversién con lo que nunca se superara la cifra de aumento de capital presupuesta-
da. Esta forma de proceder no resulta en absotuttva legenya que el TRLSA permite

las ampliaciones de capital con suscripcion incompleta en su articulo 161.1, siempre que
asi se hubiera previsto en las condiciones de la emision.

» Respecto a las normas que establece el articulo 294.2 sobre la modificacién de la relacion
de cambio en caso de aumento de capital con cargo a reservas o reducciones de capital po
compensacion de pérdidas, puede interpretarse que esta normativa esta establecida en cas
de que dicha relacién fuera fija, pero no necesariamente quedan prohibidas por ello otras
modalidades de conversion en las que la proteccién de los derechos de accionistas y obli-
gacionistas se realice por otras vias.

» Como ha quedado dicho, si bien es cierto que en el resto de Europa impera la relacion
de conversion fija, en Espafia tradicionalmente se ha utilizado el criterio variable.
Ademas, la legislacién comunitaria no impone un criterio u otro, ya que se limita a
regular la competencia de los 6rganos sociales en orden a la emision de las obligacio-
nes convertibles y a extender a estos titulos la disciplina relativa al derecho de sus-
cripcion preferente. Por Ultimo, si el legislador (tanto espafiol como comunitario) hubie-
ra deseado suprimir el modelo de conversion variable, lo podria haber hecho
expresamente.

Por consiguiente, en nuestra opinién puede considerarse perfectamente admisible la adopcion
de la relacion de conversion variable, si bien hay que considerar que, tal y comaepik&EAMIDA
(1999, 101), al haberse adoptado un régimen juridico disefiado para tipos de relacién fija, y aplicar-
se a tipos de conversion variable, esta situacion genera una serie de peculiaridades financieras qu
tienen un gran impacto al sobreproteger al titular de obligaciones convertibles en perjuicio de los
accionistas de la sociedad emisora.

3. Derecho de suscripcion preferente.

A continuacion vamos a analizar la problemética que surge en torno al derecho de suscripcién
preferente:

A) En este tipo de ampliacion de capital no existe derecho de suscripcion preferente, el TRLSA
lo suprime (art. 159.2) ya que las nuevas acciones que se emiten tienen su destino previa-
mente determinado: seran entregadas a los titulares de obligaciones convertibles que hayar
solicitado la conversién. No obstante, en la emision de las obligaciones convertibles si exis-
te derecho de suscripcion preferente, tanto para los accionistas como para los titulares de
obligaciones convertibles de emisiones anteriores (art. 293).
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Con este derecho de suscripcion preferente concedido en la emisién de las obligaciones
convertibles se trata de proteger a los accionistas y a los obligacionistas permitiéndoles
mantener su nivel de participacion en la sociedad (tanto en el aspecto politico como en el
econdémico). De otro modo, si no se les permitiera suscribir el nimero de obligaciones nece-
sario, al ampliarse posteriormente la cifra de capital para convertir las obligaciones emiti-
das sin existir derecho de suscripcién preferente en ese momento, se produciria una dis-
minucién de su porcentaje de participacion. Por ello, no dafia los intereses de los accionistas
la supresion de ese derecho en el aumento de capital que se realice, ya que han tenido acce
so al mismo a través de la suscripcién de las obligaciones convertibles.

A pesar de todo, la emision de obligaciones convertibles puede utilizarse para disminuir el
porcentaje de capital que poseen determinados accionistas, cuando se trate de sociedade
importantes, dada la gran inversion que supone a tenedores de un cinco o un diez por cien-
to del capital acudir a la emision de un empréstito convertible para mantener su cuota de
capital social (RrEErRo ROMERO, 1999, 240).

Las obligaciones convertibles que no sean suscritas por los accionistas o por antiguos titu-
lares de obligaciones convertibles ejercitando sus derechos de preferencia, podran ser sus-
critas por terceras personas.

B) Ademas, los titulares de obligaciones convertibles también tienen derecho de suscripcion
preferente en la emisién de nuevas acciones, teniendo esta medida el mismo objetivo de
mantener el nivel de participacion. El nimero de derechos de suscripcion preferente que
corresponde a los titulares de obligaciones convertibles depende del valor nominal de las
acciones que les corresponderian, de ejercitar en ese momento su derecho de conversién
segun establecen los articulos 293.3 y 158.1 del TRLSA. En cuanto al valor del derecho de
suscripcion preferente correspondiente a las obligaciones convertibles se calcularia de igual
modo que el de las acciones pero teniendo en cuenta el nimero de acciones nuevas que le:
corresponderian y el nUmero de obligaciones a que equivalen éstas.

C)Existe la posibilidad de que titulares de obligaciones convertibles ejerciten su derecho de
suscripcién preferente y no conviertan posteriormente sus obligaciones en acciones. En tal
caso, puede interpretarse que se les ha dado un trato favorable. No obstanterseggin T
EscAmEZ (1992, 263-264), si se ejercita ese derecho y no se convierten las obligaciones en
acciones, el obligacionista estaria compensando la menor retribuciéon que suelen tener las
obligaciones convertibles con relacién a las simples, en cambio, si lo ejercita y convierte
sus obligaciones, estaria manteniendo su participacion en el &apital

D)EI derecho de suscripcién preferente de las obligaciones convertibles, al igual que el de las
acciones, es transmisible segun el articulo 158.3 del TRLSA.

E) En cuanto al derecho de asignacion gratuita de acciones (que puede ser un tema contro-
vertido) se analiza méas adelante, junto con los aspectos relativos a la defensa de los dere-
chos de accionistas y obligacionistas frente a determinadas operaciones societarias previas
a la conversion.
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F) Si aplicamos el articulo 158.2 del TRLSA también a obligaciones convertibles de emisio-
nes anteriores [cosa que nos parece légica y en la que nos unimos a la opinerRede T
EscAmEZ (1992, 253)], si las obligaciones convertibles son nominativas, se puede suprimir
el anuncio de la nueva emision por una comunicacién escrita a los titulares.

G)En lo que respecta a la exclusion de derecho preferente de suscripcion (art. 159.1 TRLSA)
debemos considerar por separado el derecho de los accionistas y el de los titulares de obli-
gaciones convertibles.

Evidentemente, si son los propios accionistas quienes renuncian al derecho de suscripcion
preferente en la emisidn de nuevas acciones o de obligaciones convertibles no se plantea
ningln problema, siempre que se cumplan los requisitos establecidos en el articulo 159.1

del TRLSA, ya que son ellos quienes voluntariamente renuncian a uno de sus derechos
como accionistas en beneficio del interés social. En cualquier caso, el accionista que no

estuviera conforme tiene la posibilidad de impugnar el acuerdo social adoptado.

En cuanto al derecho de los titulares de obligaciones convertibles, la situacién varia con-
siderablemente ya que éstos no tienen voto en la Junta general que decida sobre dicha
exclusion, con lo que consideramos que se eliminaria uno de los derechos que les con-
cede la ley sin contar con su aprobacion. A este respecto, y en lo que se refiere al con-
tenido politico del derecho de suscripcidn preferente, el TRLSA no tiene prevista
ninguna medida de defensa de los obligacionistas. En parte, esta situacion esté justifi-
cada ya que la pérdida de porcentaje de votos afectara en igual medida a accionistas y
a obligacionistas. Sin embargo el aspecto econémico del problema si es motivo de
preocupacion para el legislador, y asi, el punto 7 de la disposicién adicional decimo-
quinta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, establece varias modificaciones al articulo 159 del TRLSA

y, entre ellas, introduce el siguiente punto en dicho articulo: «3. Cuando la sociedad
tenga emitidas obligaciones convertibles con relacion de conversion fija y sus tenedo-
res se vean afectados por la exclusion del derecho de suscripcion preferente, debera pre-
verse una formula de ajuste de dicha relacién que permita compensar la eventual dilu-
cion del importe del derecho de conversién».

4. Operaciones societarias que pueden influir en los derechos de accionistas y obligacionistas,
y medidas de proteccion de estos derechos.

Mientras existan obligaciones pendientes de ejercer la facultad de conversion, conviven en la
empresa dos figuras: accionistas y titulares de obligaciones convertibles (siendo ademas estos Ulti-
Mos accionistas potenciales). Ambos tienen intereses particulares que en algunos casos pueden entr
en conflicto o encontrarse en un espacio comun. El objetivo de nuestra legislacién es equilibrar esos
intereses y salvaguardar los derechos de unos y otros de modo que la equidad quede garantizadi
Por tanto, vamos a analizar qué situaciones pueden provocar esta necesidad de proteccion y qu
medidas toma la ley para ello.
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A) El articulo 294 del TRLSA contempla tres casos que pueden dar lugar a desequilibrios:

« Aumento de capital con cargo a reservas

a) Si se realiza por aumento del valor nominal de las acciones ya existentes, el hecho de
ampliar el capital de forma liberada disminuye la proporcion de reservas que corres-
ponden a cada peseta de nominal. La relacion de conversion se calcul6 teniendo en
cuenta las cifras previas al aumento de capital y, dado que las obligaciones converti-
bles no podran participar en dicha ampliacion, esto supondra un menoscabo de los
intereses econdmicos de sus titulares.

b) Si se realiza emitiendo acciones liberadas, en nuestra opinién se abre un interrogan-
te: ¢tienen los titulares de obligaciones convertibles derecho de asignacion gratuita?
El TRLSA, de forma explicita, ni lo afirma ni lo niega. El hecho de que, en lo que al
derecho preferente de suscripcion se refiere, se dé idéntico tratamiento a accionistas
y a titulares de obligaciones convertibles puede hacernos suponer que si. En este caso,
los intereses econdmicos de los obligacionistas estarian a salvo puesto que participa-
rian en la ampliacién del mismo modo que los accionistas. Sin embargo, en el articu-
lo 294.2 no se especifica que deban protegerse los derechos de los obligacionistas
solamente en el caso de que la ampliacion de capital se produzca incrementando el
valor nominal de las acciones, lo cual puede indicar, implicitamente, que el derecho
de asignacion gratuita corresponde exclusivamente a los accionistas. En este caso, los
titulares de obligaciones convertibles si se verian perjudicados.

La solucién que propone la ley al problema de la ampliaciéon con cargo a reservas
consiste en modificar la relacién de conversion de forma que la operacion de capital
afecte de igual manera a unos y a otros. Asi, seria necesario calcular el valor teérico
de las acciones, antes y después de la ampliacién de capital, y establecer una nueva
relacién de conversion de forma que se mantuviera constante la proporcion entre el
valor de las obligaciones y el valor teérico de las acciones que se entreguen a cam-
bio.

« Reduccion de capital por pérdidda compensacion de pérdidas con cargo a capital, en

principio, la van a soportar exclusivamente los accionistas, con el consiguiente benefi-
cio para los titulares de obligaciones convertibles que no se veran afectados. Por tanto,
la ley establece, igualmente, que se altere la relacién de conversién de modo que se repar-
ta equitativamente este perjuicio entre accionistas y obligacionistas. De este modo, seria
preciso calcular la pérdida de valor tedrico que corresponderia a las acciones, y esta-
blecer una nueva relacién de conversién, de modo que esta pérdida afecte en igual pro-
porcion a accionistas y titulares de obligaciones convertibles. No obstante, si sucede
esto, los titulares de las obligaciones pueden optar por no convertir y solicitar el reem-
bolso (con lo cual recibiran el tratamiento de acreedores y no soportaran ninguna pér-
dida) y, en caso de pretender convertirse en accionistas, pueden optar por adquirir las
acciones en el mercado secundario.
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« Reduccién de capital mediante restitucion de aportaciones a los accionistas o condo-
nacién de dividendos pasivgsara poder acordar este tipo de reduccion, la ley estable-
ce que debe concederse previamente a los obligacionistas la posibilidad de convertir sus
titulos «con las suficientes garantias», que en opinion del profeeREFESCAMEZ
(1992, 268) se refiere a la publicidad que debe darse a esta conversion anticipada, que
debera llegar a todos los obligacionistas, y a la facultad que deberan tener quienes con-
viertan sus obligaciones de acudir a la Junta general de accionistas que apruebe poste-
riormente la reduccién de capital. Sin embargo, «esta técnica de anticipar la conversién
para permitir al obligacionista participar en los efectos de la operacion societaria ya como
socio, ha sido criticada por alterar unilateralmente una de las condiciones mas relevan-
tes de la emision y prestarse a maniobras de estimulacion de esa conversion anticipada»
(ANGuLO RoDRIGUEZ, 1993, 421). No obstante, nos parece importante destacar que resul-
ta un contrasentido emitir un empréstito de obligaciones convertibles en acciones (que
implica obtencidn de recursos financieros y una futura ampliacion de capital) y, por otro
lado, realizar una reduccién de capital por devolucién de aportaciones o condonacion
de dividendos pasivos pendientes (que supondria un exceso de recursos).

B) Por otra parte, los acreedores de la sociedad tienen derecho de oposicion en las reduccio-
nes de capital, siempre que supongan una disminucion de sus garantias (art. 166 TRLSA).
Los titulares de obligaciones (tanto simples como convertibles), como acreedores que son,
disponen de este derecho. Ahora bien, teniendo en cuenta el articulo 289.1, cuando se pro-
duzca una reduccién de capital social o las reservas de la sociedad disminuyan, de maners
que se altere la proporcion inicial entre la suma de éstos y la cuantia de las obligaciones
pendientes de amortizar, sera necesario el consentimiento del sindicato de obligacionistas.
En caso de que se otorgue este consentimiento, entendemos que desaparecerd el derect
de oposicion de los titulares de obligaciones a la reduccion de capital.

C)Como ya hemos visto, el articulo 159.3 del TRLSA (en su redaccion modificada por la
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores) establece que en las ampliaciones de capital en las que se suprima
el derecho preferente de suscripcion, y esta medida afecte a titulares de obligaciones
convertibles con relacién de conversion fija, debera preverse una formula de ajuste de
dicha relacién con objeto de compensar la eventual dilucién del importe del derecho de
conversion.

D)En relacion con otras posibles operaciones, como transformacion, fusion o escision, el legis-
lador espafiol no ha previsto ningun tipo de medida especifica de proteccién. Sin embargo,
es aplicable la legislacién existente para este tipo de situaciones en general, con lo que nos
encontramos que:

« Si se lleva a cabo una fusidn en la que desaparezca la sociedad emisora de las obliga-
ciones convertibles por absorcién o por creacion de nueva sociedad, se deberia aplicar
el articulo 248 del TRLSMreferente a los titulares de derechos especiales distintos de
las acciones. Ademas, al ser acreedores, los obligacionistas tienen derecho de oposicion
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en la fusion, que ejercitarian a través del Sindicato si sus intereses se vieran perjudica-
dos. En una escision se aplicarian los mismos criterios tal y como establece el articulo
254 del TRLSA.

« En caso de disolucién de la sociedad, si es por causa obligatoria por ley (por ejemplo
cuando el patrimonio neto es inferior a la mitad del capital socie®RES ESCAMEZ
(1992, 275) considera que es parte del riesgo que corre el obligacionista; en caso con-
trario, el Sindicato tendria derecho de impugnacién. No obstante, consideramos que el
riesgo del obligacionista resulta muy limitado, pues si el empréstito tiene garantia gené-
rica, son acreedores privilegiados, y si goza de garantia especifica, no existe tal riesgo.

Por Gltimo, y vinculando estas situaciones de necesidad de proteccion de los derechos de accio-
nistas y obligacionistas con la eleccién de la relacién de conversion fija o variable, vemos que el
hecho de que en las condiciones de la emisién se haya establecido una u otra tiene ciertas conse
cuencias.

En lo que se refiere a las ampliaciones de capital con cargo a reservas y a las reducciones de
capital para compensar pérdidas, el articulo 294.2 del TRLSA esta redactado, evidentemente, para e
supuesto de una relacién de conversion fija. En cuanto a las ampliaciones de capital en las que se supr
ma el derecho de suscripcion preferente, el articulo 159.3 del TRLSA regula expresamente los casos
en los que «la sociedad tenga emitidas obligaciones convertibles con relacion de conversion fija». Para
estos supuestos, en caso de existir una relacion de conversion variable, podemos entender que el pre
pio mercado secundario autorregulara la situacion variando en la medida necesaria las cotizaciones
por lo que la ley no ha previsto ninguna medida especifica. Sin embargo, una relacién de conversion
variable permite a la sociedad llevar a cabo «maniobras» previas a la conversién para alterar la coti-
zacion. Incluso, puede que, sin ser actuaciones intencionadas, se altere dicha cotizacién, por ejemplo
con un aumento de capital o con el anuncio de reparto de dividendos. Ademas, no es facil establecel
ninguna pauta de comportamiento en el movimiento de los valores bursétiles, dada la complejidad de
este mercado y la gran cantidad de factores (algunos imposibles de predecir) que en él intervienen. Le
ley no tiene prevista ninguna medida para tratar de, al menos, mitigar este posible problema. En ulti-
mo término, siempre existe la posibilidad de no acudir a la conversién y pedir el reembolso, aunque
esto no deberia considerarse como una opcidn o una posible solucién ya que la decisién de convertii
ha de ser totalmente libre.

En cuanto al resto de vicisitudes analizadas, es indiferente que se haya optado por la relacion

de conversion fija o la variable.

5. Tratamiento fiscal de las operaciones de conversién de obligaciones convertibles.

En este apartado vamos a analizar las implicaciones fiscales de la conversion de obligaciones,
tanto en el &mbito del Impuesto de Sociedades como en el del Impuesto sobre la Renta de las Person:
Fisicas.
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Los articulos aplicables en este tipo de operaciones son el 15.2 'y 15.3 de la Ley 43/1995,
de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades (LIS) y el articulo 23.2 de la Ley 40/1998, de
9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (LIRPF).

Tanto en el caso de la LIS como en el de la LIRPF el hecho de la conversion supone una varia-
cién en el patrimonio del sujeto pasivo que posee la inversion. En la LIS dicha variacion es la gene-
rada por la diferencia entre el valor de adquisicion de la obligacion convertible y el valor normal de
mercado de las acciones recibidas con motivo de dicha conversion. En la LIRPF la variacion patri-
monial se produce por diferencia entre el valor de adquisicion y el valor de la conversion, que seria
el valor de las acciones recibidas a cambio. En realidad la variacién patrimonial en cualquiera de los
dos casos, si bien se define de distinta forma, seria la misma.

Como puede observarse, a efectos fiscales esta operacion supone una «venta» hipotética d
un elemento patrimonial (las obligaciones convertibles), siendo el precio de venta el valor del ele-
mento patrimonial adquirido (acciones).

Para el inversor, a nivel contable, dado que el tratamiento es el de una permuta, el hecho de
contabilizar la conversion no supone variacion patrimonial alguna, ya que el elemento patrimonial
recibido (acciones) se valorara por el valor contable del elemento entregado (obligaciones conver-
tibles), mas los gastos necesarios para la conversion. Sélo en el caso de que el valor de mercado ¢
las acciones esté por debajo del precio de adquisicién anteriormente definido, se producira una pér-
dida que habra que contabilizar como tal en el momento de la conversion.

Asi, analizando las posibles diferencias entre los tratamientos fiscal y contable de la conver-
sion, vemos claramente que dichas diferencias sélo se producirian en el caso de que el valor de la
acciones recibidas esté por encima del valor de las obligaciones convertibles, es decir que se pro:
duzca un incremento patrimonial, ya que dicho incremento patrimonial no estaria contabilizado.

A efectos del célculo del impuesto de sociedades como gasto del ejercicio, esta diferencia
supondra una partida de conciliacién entre el impuesto devengado (o gasto por impuesto) y el impues-
to a pagar (o deuda con Hacienda Publica por impuesto de sociedades). El signo de esta diferenci
es positivo ya que habra que aumentar el resultado contable para obtener el resultado fiscal o bas
imponible: aquél no incluye un incremento patrimonial por el que fiscalmente tendremos que tribu-
tar. Esta diferencia se recuperard cuando se vendan las acciones, cuando se den de baja del pat
monio o cuando se produzca una disminucién de su valor (disminucion del valor teérico o de la coti-
zacion de las acciones). En cualquiera de estos casos, el valor fiscal de las acciones es superior i
valor contable, razén por la cual la pérdida fiscal seria mayor que la contable. Llegados a este punto,
la diferencia generada en el momento de la conversion revertiria, ya que habria que realizar un ajus-
te negativo al resultado contable para reflejar la pérdida fiscal sufrida por dicha inversion.

En conclusion, para decidir si la diferencia positiva generada en la conversion se podria tra-

tar como diferencia temporal, lo que generaria un derecho de cobro registrado en contabilidad como
impuesto anticipado, o por el contrario deberia tratarse como diferencia permanente, es necesaric

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 238 -221 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



OBLIGACIONES CONVERTIBLES | Maria Alvarado, Francisca Anguita, Rosa Olias de Lima y Beatriz Torvisco

conocer si las acciones se poseen por motivos especulativos, hecho que supondria la venta de lo
mismos en un plazo corto de tiempo vy, por tanto, la reversion del mencionado impuesto anticipado
en un plazo también corto, o si se poseen por motivos de control, hecho que supondria el manteni-
miento en cartera de la inversiéon por un periodo largo e incluso indefinido de tiempo, por lo que la

diferencia no revertiria en el plazo establecido por la normativa contable. Sélo en el caso de que
dichas acciones perdieran valor, podriamos revertir dicha diferencia. No obstante y debido a que, en
condiciones normales, se desconoce la evolucion real que tendran en el futuro estos valores, seri:
mucho més prudente, en términos econdmicos, su tratamiento como diferencia permanente.

VIl. CONCLUSIONES

-222 -

1. Las entidades que pueden emitir empréstitos de obligaciones son:

¢ Las sociedades anénimas.
« Las sociedades comanditarias por acciones.
* Las asociaciones de naturaleza mercantil.

¢ Otras personas juridicas de naturaleza mercantil distintas de las sociedades de respon-
sabilidad limitada, colectivas y comanditarias simples.

. A partir del uno de enero del 2002 todas las emisiones de obligaciones se deben realizar en

euros y las emisiones preexistentes expresadas en pesetas se han debido redenominar en eurc

. Cuando una empresa emite un empréstito convertible, recibe medios liquidos. Posteriormente,

para convertir en acciones las obligaciones que opten por ello, es necesario realizar una
ampliacion de capital en la que no se incorporan nuevos recursos al patrimonio social, sino
gue se convierte un pasivo exigible en neto. Asi, mediante esta operacion se puede evitar
el cumplimiento del requisito que exige que al realizar una ampliacion de capital para reci-
bir aportaciones dinerarias, las anteriores emisiones de acciones estén integramente desem
bolsadas.

. Sin perjuicio del punto anterior, en ocasiones, puede que al realizar la conversion el obli-

gacionista deba entregar un complemento en efectivo como consecuencia de las diferen-
cias de valoracion existentes entre acciones y obligaciones. En este caso, entendemos que
aungue minima, si se produciria una aportacion dineraria en la ampliacion de capital. Por
lo tanto, podria interpretarse que la sociedad queda sujeta a la mencionada obligatoriedad
del total desembolso de las anteriores emisiones de acciones.

. En cuanto a la polémica sobre la eleccién de la relacidon de conversion fija o variable, en

nuestra opinion, la fija aparece mas explicitamente respaldada por la legislacién vigente.
Sin embargo, no consideramos que esta circunstancia excluya la posibilidad de optar por
la relacion variable, ni que la intencion del legislador haya sido descartarla.
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6. En caso de que una sociedad haya decidido optar por la relacién de conversién variable, si
la bolsa fuera un mercado perfecto probablemente autorregularia los posibles desequili-
brios que pueden derivarse de las operaciones societarias previas a la conversion, de forme
que afectaran equitativamente tanto a accionistas como a titulares de obligaciones conver-
tibles. Sin embargo, esto no sucede asi y, a pesar de ello, la legislaciéon no tiene prevista
ninguna medida para evitar este problema. En nuestra opinién, por tanto, queda de momen-
to en manos de la Junta general de accionistas y del Sindicato de obligacionistas la defen-
sa de los derechos e intereses de unos y otros.

7. El derecho de suscripcion preferente que tienen los accionistas y los obligacionistas con-
vertibles en la emision de nuevas acciones y obligaciones convertibles tiene como finali-
dad proteger su nivel de participacion tanto a nivel econémico como a nivel politico. La
exclusion del derecho de suscripcién preferente de los titulares de obligaciones converti-
bles por parte de los accionistas supondria privarles de un derecho que les concede la ley
sin su consentimiento.

8. La conversion de obligaciones en acciones desde el punto de vista fiscal supone una hipo-
tética venta de un elemento patrimonial para el inversor. Por esta razén se genera una varia-
cion patrimonial (incremento o disminucion).

El diferente tratamiento contable respecto a esta operacion (permuta) supone la aparicion
de una partida de conciliacion entre el resultado contable y el resultado fiscal en caso de
que se produzca un incremento patrimonial. La naturaleza de esta diferencia va a depender
fundamentalmente del tipo de inversion: especulativa o de control.
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NOTAS

1 Tendran la consideracion de mercados secundarios oficiales de valores: las Bolsas de Valores; el Mercado de Deuda Public:
representado mediante anotaciones en cuenta y gestionados por la Central de Anotaciones; los mercados de futuros \
opciones y cualesquiera otros de ambito estatal o autonémico debidamente autorizados.

Articulo 31 de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

2 Segln la disposicién final tercera de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en un plazo no superior a seis meses desde la fecha de su publicacién se deberia presentar L
proyecto de ley para reformar el Capitulo X del TRLSA relativo al régimen juridico de las obligaciones.

3 El articulo 152 del Cédigo de Comercio establece que estas sociedades se regiran, salvo por lo contenido en el propio
Cadigo, por el TRLSA.

4 En concreto el articulo 2.° establece:

«a) Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de neogociacion en un mercado secundario, oficial o0 no.

b) Los contratos financieros a plazo, los contratos financieros de opcién y los contratos de permuta financiera, siem-
pre que sus objetos sean valores negociables, indices, divisas, tipos de interés, o cualquier otro tipo de subyacen-
te de naturaleza financiera, con independencia de la forma en que se liquiden y aunque no sean objeto de nego-
ciacién en un mercado secundario, oficial o no.

c) Los contratos u operaciones sobre instrumentos no contemplados en las letras anteriores, siempre que sean sus-
ceptibles de ser negociados en un mercado secundario, oficial o no, y aunque su subyacente sea no financiero,
comprendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercancias, las materias primas y cualquier otro bien fungible.

Alos instrumentos financieros, les seran de aplicacion, con las adaptaciones precisas, las reglas previstas en esta
Ley para los valores negociables».

Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
5 Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 14 de noviembre de 1989.

6 Articulos 25 a 30 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, con las modificaciones introducidas por la
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

7 Cuando la entidad emisora no fuese una sociedad anénima y no hubiere constituido al tiempo de la emisién el Sindicato
de Obligacionistas, esta informacién y la anterior se haran constar en inscripcion separada (RD 1784/1996, art. 310.3).
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En TorRRESESCAMEZ (1992, 231).

Con respecto a la garantia otorgada por una sociedad de garantia reciproca, el limite vendra determinado por la capaci-
dad de garantia de dicha sociedad en el momento de prestar el aval. Por otro lado en el caso de la garantia con prenda si
desplazamiento, entendemos que la excepcion impuesta sobre la aplicabilidad de este limite, se debe a que el elementc
sujeto a garantia no sale de las dependencias de la sociedad emisora, y, por tanto, se podria en algin caso disponer ¢
dicho elemento.

En TorRESESCAMEZ (1992, 76).
Esta afirmacion quedaria condicionada por la situacion general de la empresa y de su entorno econémico y social.

TorRESESCAMEZ (1992, 283) entiende que se trata de un semestre natural, tomando un ejercicio econémico que coinci-
de también con el afio natural.

En este sentido, véaserla (1994, 1.171-1.172).

Articulo 90 TRLSA: «Las Sociedades An6nimas podran emitir acciones sin derecho de voto por un importe nominal no
superior a la mitad del capital social desembolsado».

Articulo 92 bis TRLSA: «1. Las sociedades an6nimas cotizadas podran emitir acciones que sean rescatables a solicitud
de la sociedad emisora, de los titulares de estas acciones o de ambos, por un importe nominal no superior a la cuarta part
del capital social. En el acuerdo de emision se fijaran las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate».

Articulo 154.1 TRLSA: «Para todo aumento del capital cuyo contravalor consista en nuevas aportaciones dinerarias al
patrimonio social, sera requisito previo, salvo para las Sociedades de seguros, el total desembolso de las acciones ante
riormente emitidas».

Partidarios de esta opinién se muestran, entre otre&;iDE ENTERRIA, J. y MARTINEZ FERNANDEZ, T.A.

Este autor se refiere exclusivamente al derecho de suscripcion preferente existente en nuevas emisiones de accionesy co
el objetivo de mantener el poder politico. En nuestra opinién, esta postura puede hacerse extensible al derecho de sus-
cripcion frente a la emision de nuevos empréstitos convertibles y para mantener asimismo el valor econémico de la par-

ticipacion.

Articulo 248 TRLSA: «Los titulares de derechos especiales distintos de las acciones habran de disfrutar, en la Sociedad

absorbente o en la nueva Sociedad resultante de la fusion, de derechos equivalentes a los que les corresponderian en

Sociedad extinguida, a no ser que la modificacién de tales derechos hubiera sido aprobada por la Asamblea de estos titu-
lares o por los titulares individualmente».
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