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RESUMEN

El estudio de la posicién juridica de los obligacionistas en el concurso de acreedores exige considerar que
éstos, en I_,aémayor parte de los casos, se hallan integrados en un sindicato de obligacionistas, asi como atender
a su condicion tipica de inversores. Ello plantea los siguientes problemas: el régimen de la legitimaci6n de los
obligacionistas para solicitar la declaracién en concurso de la entidad deudora y la titularidad de la legitima-
cidn activa para el ejercicio de la accidn colectiva a tal efecto; la documentacién a presentar al interponer Ia
accion declarativa del concurso; el sistema de representacién de los obligacionistas ante su integracién en la
masa pasiva y en la lista de acreedores, asi como ante la propuesta de convenio y su incidencia en la mayoria
de pasivo necesaria para su aprobacion; el tratamiento de los gastos de funcionamiento del sindicato durante el
concutso de acreedores y las reglas especiales de proteccion de ciertas clases de obligaciones ante el concurso
de acreedores. :

Palabras clave: sindicato de obligacionistas, valores-obligaciones, declaracién del concur-
§0, comisario. '

ABSTRACT

The study of the bondholders™ legal position in bankruplcy requires taking into account that these, in most
cases, are integrated into a syndicate of bondholders, as well as their typical condition of investors. Both
circumstances raise the following issues: the regime of the bondholders™ legitimacy in order to apply for
the declaration of insolvency of the debtor, as well as the ownership of such legitimation for the exercise of
collective action for that purpose; the required documentation when initiating the action; the system of repre-
sentation of the bondholders in ovder to be included into the passive mass and into the list of creditors, for the
purpose of the agreement proposal and its impact on the number of votes necessary for approval; the treatment
of the operating cost of the union during the bankruptcy procedure and the special rules on protection on cer-
tain kinds of obligations in bankrupicy.
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I. ASPECTOS PRELIMINARES

1. Principales especialidades de la posicion juridica de los obligacionistas como acreedo-
res concursales

La especialidad de la posicién de los inversores en valores-obligaciones como acreedores
concursales deriva, fundamentalmente, de dos tipos de factores que inciden en esta clase de
acreedores. (i) El primero consiste en que, normalmente, los obligacionistas se hallaran inte-
grados en un sindicato de obligacionistas, ¢l cual es un organismo legal y obligatoriamente
instituido en el caso de las emisiones de obligaciones realizadas por sociedades andnimas y
comanditarias por acciones y «semifacultativo» en el resto de las personas juridicas legalmente
autorizadas para emitir obligaciones por efecto del ambiguo régimen de constitucion del mismo
presente en la Ley 211/1964 (cf. art. 310.3 RRM). (ii) El segundo factor es relativo a que, con
caricter tipico, el acreedor-obligacionista tiene la condicién de inversor, es decir, se trata de
un sujeto que es parte en un contrato por cuya virtud viene obligado a la entrega de recursos
financieros (tradens) procedentes de su ahorro personal, familiar o empresarial a favor de otro
sujeto que los solicita (accipiens) para aplicarlos, a su vez, a la financiacién de su actividad
empresarial o econdémica a cambio de quedar obligado al pago de una contraprestacion tam-
bién financiera fija o estable (normalmente en forma de intereses) y a la devolucién de los
recursos financieros recibidos al vencimiento del plazo o condiciones convenidas. El caracter
de inversor, ademas de tales aspectos bésicos del contrato de financiacion que t1ene4ugar entre
emisor y obligacionistas, se caracteriza porque, tipicamente, el obligacionista-inversor es por-
tador de tres clases de intereses legitimos a los que el Derecho atiende en diferentes sectores
y, muy particularmente, en los &mbitos de los contratos de inversién que tienen lugar en los
mercados financieros, esto es, principalmeénte, en los dmbitos de la contratacén bancaria y de
los mercados de Vanres neg0c1ables y otros instrumentos financieros. Tales son los intereses
de seguridad de la inversion, dotacién de lquidez a la misma y de obtencién de una renta-
bilidad econémica adecuada segin las condiciones de la inversién practicada (). El Derecho
econdmico (no sélo el Derecho mercantil o el privado en general), propio del teérico modelo

(1} Sobre el contenido vy significado de los contratos de inversion en valores negociables, vid. ALONSO EspiNOsa,
F. I., Mercado primario de valores negociables, Barcelona, 1994, pigs. 104 y ss., y autores ahi citados.
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de Estado social, democrético y de Derecho que se plasmé en la CE de 1978 (art. 1.°), parece
seguir obligando a los poderes publicos a aplicar politicas protectoras de este tipo de intereses
desde diferentes facetas, bastantes de ellas verificadas en el orden de la regulacién legal de los
diferentes mercados financieros y de los instrumentos de inversién que circulan en los mismos.
Es evidente que la proteccion legal de tal clase de intereses no puede decaer cuando los mismos
pueden hallarse mds precisados de aquélla, lo cual se da con seguridad cuando el deudor de las
prestaciones incorporadas a los valores o instrumentos de inversién es declarado en concurso
de acreedores. Sin embargo, conviene observar que la condicién tipica de inversor propia de los
obligacionistas no viene considerada por la Ley 22/2003, Concursal (LC). Solamente existe una
disposicién que considera, in genere, este aspecto y es la relativa a la composicidn del érgano
de Administracién concursal segun art. 27.2.1.° el cual tiene que estar compuesto necesaria-
mente por un técnico propuesto por la CNMV en la posicién del economista, auditor o titulado
mercantil y por otra persona (que parece que habra-de ser Abogado) propuesta por el fondo de
garantia al que esté adherida la entidad o quien haya asumido la cobertura propia del sistema de
indemnizacidn de inversores, cuando se trate del concurso de una entidad emisora de valores
o instrumentos derivados que se negocien en un mercado secundario oficial, de una entidad
encargada de regir la negociacion, compensacion o liguidacion de esos valores o instrumen-
tos, o de una empresa de servicios de inversién. De este modo, parece que la Administracién
concursal queda configurada legalmente en funcidén de dotar de proteccion a los inversores en
el seno de] concurso de la entidad emisora o deudora de los mismos. Nétese al respecto que
esta especial composicién de la Administracion concursal para los supuestos legalmente esta-
blecidos no impide al Juez del concurso el nombramiento de tal tipo de personal especializado
cuando en el concurso de acreedores existan obligacionistas u otra clase de inversores, aunque
no se den en el deudor en concurso los presupuestos establecidos a tal efecto por el citado art.
272.1°LC.

2. [El problema de la identificacién del obligacionista

Conviene, como premisa, centrar ¢l ambito subjetivo del concepto «obligacionista» dadas,
entre otros factores, las multiples denominaciones, tipos y clases, tanto de orden legal como
fruto de la praxis, que en el Derecho espafiol pueden tener las obligaciones como valores nego-
ciables. El régimen legal espafiol de la emision de obligaciones estd fraccionado en dos grupos
de normas. Por un lado, tenemos la LSA, en su Capitulo X (arts. 282 a 310), que sigue siendo
el micleo del régimen legal de las obligaciones, si bien bastante matizado, y en ocasiones con
escasa coordinacion, por el art. 30 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res (LMV), precepto que fue introducido por virtud de la reforma de ésta que tuvo lugar por
efecto de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo
¥ sus sociedades gestoras (Disposicion Adicional 3.%). El art. 30 ter LMV tiene como objetivo,
en sintesis, y salvedad hecha de su poco certera redaccion, eliminar los requisitos de escritura
publica de emision y de publicidad registral mercantil para aquellas emisiones de obligaciones
que son objeto de oferta piblica de suscripcion o de venta y para las que sea obligatoria la apro-
bacién y registro por la CNMV de folleto de emision de las mismas. Por otra parte, junto a tales
normas provenientes del orden societario, hay que considerar el régimen del mercado primario
de valores representado, principalmente, por el art. 2.° LMV (fruto de la reforma de ésta por
virtud de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre), los arts. 26 y ss. LMV y el RD 1310/2005, de 4
de noviembre, sobre ofertas piiblicas de suscripcidn y venta de valores negociables (entre otros
aspectos que esta ultima norma regula).

(Quién es, pues, obligacionista? Es obligacionista quien resulte titular de un valor negocia-
ble que derive de una operacién financiero-inversora que responda a los siguientes caracteres:
formulacion de una oferta de contratacién dirigida a formar o perfeccionar: una potencial plu-
ralidad de contratos de inversion de contenido sustancialmente homogéneo, con funcion tipica
de inversién y financiacion credendi causa, incorporados de forma inmanente a valores nego-
ciables (que son las obligaciones). De esta forma, las obligaciones son valores negociables que
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reconocen o crean (incorporan) una deuda en la expresion tradicional del art. 282 LSA®, La
regulacion legal mas reciente califica, en efecto, a las obligaciones como valores de deuda [cfr.
asi los arts. 30 ter LMV y 8.3,9.6.b),9.8,41.1.)) y ) RD 13 10/2005], categoria legal que se con-
trapone a los denominados, también legalmente, valores de participacién (art. 26.2 LMV), entre
Jos que se incluyen las acciones, las cuotas participativas de cajas de ahorro y, con discutible
técnica, los valores que otorguen a sus titulares derecho a la adquisicién o que sean convertibles
en valores de participacion.

Asi, la Disposicion Final 3.* de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las
entidades de capital-viesgo y sus sociedades gestoras, introdujo en la LMV un nuevo artfculo,
el ya citado 30 ter, sin el cual ya no puede ser entendido en su plenitud el régimen de la emision
de obligaciones ®). De tal precepto se deriva que el régimen de las emisiones de obligaciones y
demas valores de deuda («otros valores (ue reconozean o cieen una deuda») ha quedado escin-
dido o diversificado, por s virtud, en dos sectores: de un lado, e de las emisiones de obligacio-
nes constitutivas de mercado primario de valores siempre que respecto de ellas sea obligada la
aprobacion y registro por fa CNMV de un folleto de emision, las cuales quedan sujetas, por ello,
al Titulo IIL LMV y al RD 1310/2005, de 4 de noviembre, que desarrolla parcialmente la LMV
en materia de admisién a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas
publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos, ademas de al Capitulo X
LSA 'y, en su caso, a la Ley 211/1964, las cuales s6lo se aplican en los aspectos cuyo contenido
no haya sido excluido expresamente por el art. 30 ter LMV. De otro lado, el de las emisiones
de obligaciones cerradas, no piiblicas o no constitutivas de mercado primario de valores en el
sentido de que para las mismas no sea precisa la aprobacién y registro por la CNMV del folleto
de emisién, cuyo régimen se cifie al establecido en el Capitulo X LSA y, en su caso, en la Ley
211/1964, cada una en su respectivo ambito de aplicacion segln la forma de persona juridica
del emisor de los valores, ademas de los preceptos del Reglamento del Registro Mercantil (RD
1784/1996, de 19 de julio) que resulten aplicables (arts. 310 y ss. RRM). Tales serian, en parti-
cular, los supuestos previstos por el art. 3.° de la Directiva 2003/71/CE, de 4 de noviembre de

@ Esta descripcion legal proviene del art. 111 LSA de 1951, La deuda incorporada por la obligaciones puede ser
de dinero o de otro tipo de bien como, por ejemplo, de entrega de otros valores o instrumentos financieros, si bien téngase
en cuenta a este respecto que ahora el art. 30 ter.1 LMV excluye del concepto de valor-obligacion a los que denomina
valores de participacién cuya caracterizacién legal s¢ encuentra en el art. 26.2 LMV. .

@ Bl art. 30 ter LMV (introducido por la Disposicién Final 3.* de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre) dispone lo
siguiente: I. Lo dispuesto en este capitulo serd de aplicacion a todas las emisiones de obligaciones o de otros valores que
reconozean o creen una deuda siempre que vayan a ser objeto de una oferta piiblica de venta o de admision a negociacion
en un mercado secundario oficial y respecto de las cuales se exija la elaboracidn de un folleto que esté sujeto a aproba-
cién y registro por la Comision Nacional del Mercado de Valores en los términos dispuestos en el eapitulo anterior.

Asimismo, se entenderdn incluidas en el pdrrafo anterior y siempre que cumplan lo dispuesto en el mismo, las emi-
siones de obligaciones o de otros valores que reconozcan ¢ creen una deuda previstas en el Capitulo X del Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido LSA. Ioualmente, el presente
capitulo serd de aplicacién a la emision de obligaciones previstas en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, por la que
se regula la emisicn de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de andnimas o por asociaciones u
otras personas juridicas, y la constitucion del sindicato de obligacionistas.

No tendrdn la consideracion de obligaciones o de otros valores que reconocen o crean deuda los valoves participa-
tivos a que se refiere el parrafo segundo del art. 26.2 de esta Ley, tales como las obligaciones convertibles en acciones
a condicion de gue sean emitidas por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo

-

del emisor. vf
2. No serd necesario el requisito de escritura piblica para la emision de los valores a los que se refiere este
capitulo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores a que se refiere este capitulo se regird por
lo dispuesto en esta Ley y en sus disposiciones de desarvollo, y no serd necesaria la inscripcion de la emisién ni de los
demds actos relativos a ella en el Registro Mercantil ni su publicacidn en el Boletin Oficial del Registro Mercantil,

3. Las condiciones de cada emision, ast como la capacidad del emisor para Jformalizarlas, cuando no hayan sido
reguladas por la Ley, se someterdn a las cldusulas contenidas en los estatutos sociales del emisor y se regirdn por lo
previsto en el acuerdo de emisién y en el folleto informativo.

Sobre este precepto, vid. MADRID PARRA, A., «Obligaciones y mercado de valores. Algunos cambios legales intro-
ducidos en 2005», en AA.VV., Estudios de Derecho de Sociedades y Derecho Concursal. Libro homenaje al profesor

Rafael Garcia Villaverde, tomo 11, Madrid, 2007, pags. 885 y ss.
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2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta piiblica o admision a cotizacion de
valores, que se corresponden con lo establecido por los arts. 38.1 y 41.1.1) y j) RD 1310/2005,
de 4 de noviembre.

El caracter financiero-inversor credendi causa de los contratos cuya formacién se pretende
mediante la formulacion de una oferta de suscripcién de obligaciones, se manifiesta especial-
mente ante la determinacién de los derechos esenciales o bdsicos definitorios de la posicién
juridica del opligacionista. La aceptacion por esta clase de inversores de la oferta de contratacién
formulada por el emisor de obligaciones perfecciona con cada uno de aquéllos un contrato autd-
nomo de suscripcién de obligaciones que se caracteriza por tener el siguiente contenido esencial
de dereclt‘l%os esenciales y tipicos a favor del suscriptor-inversor:

« derecho a la restitucién o pago del tanfumdem («otro tanto de la misma especie y calidad»)
entregado al emisor (cft., asi, art. 308.1 LSA) vencido el plazo pactado dentro del que éste ha
podido disponer a su arbitrio de los recursos financieros recibidos;

» derecho al pago de una contraprestacion (ventabilidad) basada en el desplazamiento tem-
poral del poder de disposicion sobre los medios financieros a favor del emisor, derecho también
esencial del obligacionista en cuanto deriva de forma directa de la causa tipica de inversién que
informa el negocio de suscripcion de obligaciones [cfr. asi, los arts. 285.1.¢), 291.¢) y 303.3
LSAL

B

* derecho a la entrega, incorporacién o documentacién de sus derechos en los valores
mobiliarios/negociables que correspondan segin la cuantia total suscrita, como sistema de
documentacion del contrato y de dotacién de liquidez a la inversidn realizada (cfr. arts. 282,
290 y 291 LSA). '

Junto a los derechos citados, asisten al obligacionista las facultades y acciones propias de
cualquier acreedor al pago de sumas de dinero (o de otra clase de prestacion debida, en su caso).
Conviene observar desde ahora que el sindicato de obligacionistas en el que, de forma necesaria,
puede quedar integrado el obligacionista, no suplanta ni desplaza la posicién autonoma de cada
obligacionista como acreedor fundada en la relacién obligatoria que le vincula individualmente
con el emisor; el sindicato de obligacionistas sélo incide, bajo determinadas condiciones, en el
gjercicio y posible modulacién de esos derechos en funcién de optimizar la defensa de la posi-
cion de todos y cada uno de los obligacionistas integrados en la misma emision @,

Conviene observar que la nota caracteristica més esencial del contrato de suscripcion de
obligaciones, que lo distingue esencialmente del resto de los contratos de crédito, viene repre-
sentada por la inmanencia causal existente entre la financiacién/inversién credendi causa que
constituye su objeto con los valores mobiliarios que documentan y representan las posiciones
Jjuridicas de inversor-obligacionista derivadas del mismo. Esto es, financiacién/inversion a cré-
dito y representacion en valores mobiliarios de las posiciones juridicas de los inversores forman
entre si una unidad caunsal inescindible sin que ello acarree la mutacion sustancial de la naturaleza
Juridica del negocio concluido. Los valores mobiliarios/obligaciones se insertan como elemento
estructural, inmanente y necesario, en el contrato de suscripcién de los medios financieros, no ya
solo por sus connotaciones funcionales minimas (documentacion del contrato y transmision de
créditos), sino sobre todo porque los valores actian como presupuesto de satisfaccién del interés
liquidez (o facil desinversion o reconversion en dinero del instrumento de inversién) inherente
a todo acto de inversion, aspecto que va més alld de la mera transmisibilidad de la relacion juri-
dica nacida ¢®. Por ello, el derecho a la entrega al suscriptor de los valores/obligaciones que le
correspondan segtin las condiciones de emision, es un derecho equiparable en importancia a los

@ Vid GaRCIA-PITA Y LASTRES, J. L., Derecho de los Titulos-Valores. Parte general, Santiago de Compostela,
2006, pags. 434 vy ss.

©}  ALonso EspiNOsA, F. 1., «Intereses del inversor y Derecho del Mercade de Valoresy, en Estudios en homenaje
al profesor D. Manuel Broseta Pont, vol. 1, Tirant lo Blanch, Valencia, 1995, pags. 52 y ss.
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de restitucion por el emisor de los medios financieros contratados o al derecho al pago por éste
de la rentabilidad pactada ©.

3. Caracter general y supletorio del régimen de la emisiéon de obligaciones presente en
Ia LSA respecto de los valores credendi causa o «de deuda» e incidencia del art. 30 ter
LMV

Del art. 282.2 LSA se deriva que el contenido del Capitulo X LSA representa el régimen
general y supletorio de la emision de obligaciones. Ello significa, en principio, que tal régimen
extiende su ambito de aplicacién a toda operacién dirigida a la obtencién de recursos finan-
cieros credendi causa mediante expresion de una oferta de suscripcion de valores mobtliarios
siempre que la misma no sea objeto de otra regulacion legal especial, sea total o parcialmente.
La vis atractiva —que ahora es s0lo relativa tras el art. 30 ter LMV— del régimen presente
en el Capitulo X LSA en las condiciones expuestas, aparece formulada en el art. 282.2 LSA al
disponer que «los valores emitidos por la sociedad a que se refiere €l apartado anterior queda-
ran sometidos al régimen que para las obligaciones se establece en el presente capituloy». Tales
valores son todos aquellos que «reconozean o creen una deuday, o «valores de deuday (cfr. RD
1310/2005), expresion de amplios contornos que permite entender comprendida en la misma
a todo valor expresivo de una relacion obligatoria credendi causa enire entidad emisora y los
titulares de tales valores, incluso con independencia de que el objeto del pago sea dinero u otros
bienes o derechos .

No obstante, tal significado del art. 282.2 LSA ha dejado de ser asi, en términos absolutos,
a partir del art. 30 ter LMV introducido por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre (ver nota 3). El
Capitulo X LSA comprende e€n su dmbito a las emisiones de obligaciones y de otros valores que
reconozcan o creen una deuda, pero s6lo en los aspectos no excluidos de tal ambito por virtud
del art. 30 ter LMV, que se refiere, en esencia, a las emisiones de obligaciones u otros valores
de deuda no participativos cuya suscripcion o venta se oferte en régimen de «oferta publica»,
esto es, segin el texto del precepto, siempre que vayan a ser objeto de una oferta publica de
venta o de admisién a negociacién en un mercado secundario oficial y respecto de las cuales
se exija la elaboracién de un folleto que esté sujeto a aprobacidn y registro por la Comision
Nacional del Mercado de Valores en los términos dispuestos en el capitulo anterior. Notese que

L

©  De la citada inmanencia o unidad causal inescindible entre ¢l contrato de crédito y los valores mobiliarios/
obligaciones inherentes al mismo, como elemento distintivo esencial entre el confrato de suscripeién de obligaciones v
los restantes contratos de crédito v, en especial, respecto del contrato de préstamo, se derivan las siguientes consecuencias
de orden fundamental: (i) En el contrato de suscripcion de obligaciones no cabe distinguir, como si sucede, por ejemplo,
en materia de letra de cambio, pagaré y cheque, entre un negocio causal o subyacente y una obligacién cambiaria, 1a
primera de las cuales queda «en suspenso» mientras la segunda se encuentre activada (cft. art. 1.170 CC). Al contrario, en
el contrato de suscripcion de obligaciones, la creacidn y entrega del valor mobiliario es un elemento esencial del mismo,
integrado en la propia estructura de Ia relacion contractual. La fuente de esta obligacion es legal e imperativa y no conven-
cional; no cabe, pues, una emision de obligaciones con exclusion o renuncia del derecho a la entrega de las obligaciones
como valores como elemento esencial de tal contrato. (ii) Por ello, el incumplimiento por el emisor de g obligacion de
entrega al suscriptor de los valores/obligaciones que correspondan a éste, cuya fuente, se repite, es la Ley (y no el con-
trato como el caso de los efectos de comercio), fundamenta el ejercicio por el suscriptor de la accidn resolutoria ex art.
1.124 CC para pretender la devolucién de las cantidades entregadas al emisor y la indemnizacién por éste de los dafios y
petjuicios causados por su incumplimiento. En cambio, como es sabido, en el orden de los titulogrcambiarios, la falta de
emisién del titulo o, en su caso, de la asuncion de las obligaciones cambiarias por parte del deudor en la relacion causal,
no puede, en condiciones normales, constituir, por si misma, causa de resolucion de esa relacién causal o subyacente.

7 Conviene puntualizar que Ia expresion «series numeradas» presente en el art. 282.1 LSA, interpretada a veces
como especie de «excusa absolutorian de esta vis afractiva, ademas de ser equivoca, resulta superflua ¥ carente de sig-
nificado y fuerza normativa. Ello es manifiesto si se considera: (i) la posibilidad de que las obligaciones se representen
mediante anotaciones en cuenta (art. 290 LSA), modalidad que, por definicién, excluye toda referencia que identifigue los
valores (art. 17.1 RD 116/1992) y, por tanto, su posible clasificacién en «series numeradas», no obstante lo cual no pier-
den por ello la naturaleza de obligaciones y siguen quedando sujetas al Capitulo X L.SA; (if) que la agrupacion en series de
las obligaciones y su numeracién o no en el caso de su representacidon mediante titulos depende de la decisién que adopte
el emisor en cada caso, de lo que se seguiria la absurda conclusion de que éste podria entonces convertir en dispositivo,
de hecho, €l régimen del Capitulo X LSA {vid ALoNso Espmvosa, F. 1., Mercado primario, cit., pags. 156-169).
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aungue la norma transcrita no hace referencia expresa a la oferta piiblica de suscripcidn (sélo se
refiere a la oferta publica de venta), la misma se encuentra inmersa en la exigencia relativa a la
«elaboracion de un folleto que esté sujeto a aprobacion y registro por la Comision Nacional del
Mercado de Valoresy.

Cabe afirmar que, por virtud de su vis afractiva, el régimen legal de la emisién de obliga-
ciones extiende su ambito de aplicacién a los titulos cambiarios o efectos de comercio trans-
funcionalizados(tales como los certificados de depdsito de valores y los pagarés financieros a
los que el art. 2.°.1.g) LMV denomina «instrumentos del mercado monetario»), asi como a los

valores atipicos, tales como, por ejemplo, los denominados warrants financieros. Por tanto, el
régimen establecido por el Capitulo X LSA se aplica o no en su totalidad segiin la emision sea
constitutiVa o no de mercado prlmarlo publico de valores, esto es, tenga lugar o no bajo régimen
de oferta piblica de suscripcion (cfr. art. 30 bis LMV) que obhgue a la «elaboracién de un folle-
to que esté sujeto a aprobacion y registro por la Comisién Nacional del Mercado de Valores». En
caso de que la emisidn sea «publica» en el citado sentido, el régimen del art. 30 ter LMV exclu-
ye, en lo regulado por él, ciertas partes no exentas de importancia del régimen del Capitulo X
LSA. En esencia, tales emisiones sin necesidad de folleto de emisién aprobado y registrado por
la CNMYV no precisan la obligatoria documentacion de sus condiciones y caracteristicas (cfr. art.
285 LSA) en escritura publica de emisién ® ni su control de legalidad y régimen de publicidad
legal puede no tener lugar por medio de la actuacion calificadora del Registrador Mercantil y de
la inscripcion en tal Registro Mercantil, sino que ambos aspectos se han de cumplir a través de
la actuacién supervisora de la Comision Nacional del Mercado de Valores en los términos esta-
blecidos por el Titulo IIT LMV y el RD 1310/2005 ©. Asimismo, es importante sefialar que en
materia de emisiones de obligaciones sometidas al régimen del mercado primario de valores, no
se consideran tales obligaciones ni tampoco «valores que reconocen o crean deuda» a los valo-
res participativos a los que se refiere el art. 26.2, parrafo 2.°, LMYV, tales como las obligaciones
convertibles en acciones a condicion de que sean emitidas por el emisor de las acciones subya-
centes o por una entidad que pertenezca al grupo del emisor (art. 30 ter.1, parrafo 3.°, LMV, ver
comentario al art. 292) (19, Por consiguiente, y en conclusién, de lo expuesto parece derivarse
lo siguiente en materia de emisién de obligaciones u otros valores de deuda bajo régimen de
oferta publica de suscripcion o de venta con obligacién de aprobacién y registro de folleto de
emiston por la CNMV: que la vis atractiva del Capitulo X LSA respecto de tales emisiones es
sOlo relativa, en cuanto no se aplicaran las normas del mismo excluidas expresamente por el
art. 30 ter LMV por cuya virtud la escritura piblica de emisién de obligaciones ex art. 285 LSA
ha pasado a tener caricter potestativo para el emisor (posiblemente en funcién de buscar cierta
coherencia con el art. 6.° parrafo 1.°, LMV que ha dejado de exigir obligatoria escritura publica
para la emisioén de valores representados mediante anotaciones en cuenta), asi como también
es potestativa la publicidad registral de la emisidn y sus demas vicisitudes inscribibles; que los
valores participativos ex art. 26.2, parrafo 2.°, LMV (salvedad hecha de las acciones) no se
consideran obligaciones u otros valores que reconocen o crean deuda por lo que su régimen se
halla totalmente liberalizado, en el sentido de que para su emisién solamente parece que hayan

@ Elart, 6.° LMV, segiin su actual redaceién por virtud del RD-Ley 5/2005, de 11 de marzo, ya habia excluido
la escritura piblica en general respecto de la emisién de valores representados mediante anotaciones en cuenta, si
bien ha de observarse que ello era y es inaplicable a las acciones por exigencia de los arts. 8, 144.2 y 152.1 LSA.
Ello no significa que el emisor carezca de la facultad de otorgar escritura piblica de emisién, asi como la publicidad
registral mercantil, de modo que las mismas, en este dmbito, pasan de tener cardcter obligatorio a tener caricter
facultativo.

@ Si bien parece forzoso que haya de quedar a salvo lo establecido por los arts. 292 a 294 LSA, relativos al régi-
men de las obligaciones convertibles en acciones.

(% Sepiin el art. 26.2, parrafo 2.°, LMV, son valores participativos «las acciones y los valores negociables equi-
valentes a las acciones, asi como cualquier otro tipo de valores negociables que den derecho a adquirir acciones o valores
equivalentes a las acciones, por su conversién o por el gjercicio de los derechos que confieren, a condicidn de que esos
. valores sean emitidos por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezea al grupo del emisom
[cfr. art. 2.1.b) Directiva 2003/71/CE].
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de ser respetadas las normas en materia de mercado primario de valores cuando las mismas sean de
obligatoria aplicacién (Titulo Tl LMV y RD 1310/2005) (b,

No obstante lo expuesto, cabe afirmar que ello no excluye que las obligaciones sigan cons-
tituyendo el valor mobiliario privado arquetipico de obtencién de recursos financieros credendi
causa cuyo régimen tiene un significado general y supletorio que, por tanto, extiende su-dmbito
objetivo de aplicacion a toda emisién de valores credendi causa (o «de deuday segim la expre-
sién que aparece a lo largo del RD 1310/2005) u operaciones financieras dirigidas a la obten-
cién de recursos ajenos que retinan los requisitos de orden estructural antes expuestos. Por ello,
excepciones a la aplicacién de la totalidad o parte de ese régimen deben venir amparadas por
una norma expresa con rango formal de Ley como, por ejemplo, sucede con el citado art. 30 ter
LMYV. Ello es asi en funcion de que tal régimen contiene instrumentos imperativos en protececion
de los diferentes sectores de intereses en presencia cuyo cumplimiento no puede ser obviado sin
cobertura legal expresa. Tales son (12):

* la necesaria autorizacion por la Junta General de Accionistas del recurso a este sistemna de
financiacion (art. 283.1 LSA);

» ¢l control de solvencia del emisor mediante aplicacion de la regla segin la-cual el limite
de la deuda total representada en valores no amortizados serd como maximo equivalente a su
nivel de fondos propios, salvo que el emisor constituya garantias especiales e idéneas en funcién
de los derechos de los inversores (arts. 282.1 y 284.2 LSA);

» el otorgamiento de las condiciones operativas de la emisién y de las de contratacion de
los recursos financieros en escritura ptiblica unida a la publicidad registral de la misma, lo que
presupone su control registral de legalidad (arts. 22.2 Ccom, 285 LSA, 310 y ss. RRM);

» la necesaria organizacién de los inversores en una asociacion de defensa o sindicato de
obligacionistas representada por un Comisario cuyas actuacion y funciones se vocacionan hacia
la optimizacion de los medios ordinarios de proteccién de los intereses comunes de los obliga-
cionistas (arts. 283.2, 295 y ss. LSA; si bien de este expediente puede prescindirse si ¢l emisor
no es una sociedad por acciones, en los confusos términos establecidos por la Ley 211/1964).

4. La flexibilidad funcional como caracteristica del régimen espafiol de la emisién de
obligaciones £

El régimen legal de la emision de obligaciones % tiene, entre otras caracteristicas, la de su
SHexibilidad funcional. LSA y LMV regulan el valor-obligacién como un modelo de valor nego-
ciable credendi causa o «de deuda» de perfiles dictiles o flexibles en funcién de permitir a sus
usuarios/financiados la emisién de tal clase de valores segin disefios competitivos y, por ello,
adaptables a las circunstancias del mercado financiero o a otras mds particulares, tales como,
entre otros aspectos, el perfil de los potenciales o, en su caso, predispuestos suscriptores (ast,
por ¢jemplo, el caso de los inversores cualificados ex art. 39 RD 1310/2005), sus condiciones
contractuales de suscripcion, la situacién econdémica del emisor, los fines perseguidos con la
operacién financiera, la forma de ofertar su suscripciéon y colocacion en el mercado, etc. Por
ello, el modelo espafiol de regulacién de los valores/obligaciones en este aspecto se caracteriza

por reconocer amplios limites a la autonomia privada del emisor ante el disefio de las condicio-
vt
A

() Dentro de esta Gltima exclusién del régimen del Capitulo X LSA se encuentran las obligaciones convertibles
en acciones y los warrants que den derecho a Ia adquisicién o suscripcién de valores a condicidn de que las obligaciones
convertibles o los warrants hayan sido emitidos por el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que perte-
nezca al grupo del emisor (¢fr. art. 26.2 LMV). -

U2 Vid. Garcia-PITa Y LASTRES, J. L., Derecho de los Titulos-Valores, cit., pags. 429 y ss.

(3 Y el de Ja emision de valores credendi causa en general (o valores «de deuda» en la expresion del RD
1310/2005) dispuesto tante por el Capitulo X de la Ley de Sociedades Anénimas como por las normas en materia de
mercado primario de valores (art. 30 ter LMV y RD 1310/2005).
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nes y ¢l contenido obligacional de los valores cuya suscripcion éste proyecta ofertar 4. Cabe asi
constatar que las escasas normas de orden imperativo contenidas por la LSA y la LMV (art. 30
ter) son normas de minimis dirigidas a procurar una tutela Jegal basica a los sectores de interés
inmersos en la consideracién global de la emision de obligaciones como operacidn financiero-
inversora, esto es: los propios del emisor y de sus socios, los de los eventuales inversores (sus-
criptores y ulteriores titulares de los valores) y los del mercado financiero en general (9.

La vis atragtiva del régimen de la emision de obligaciones presente en el Capitulo X LSA
viene confirmada por la flexibilidad o caracter ductil o abierto del modelo de valor mobiliario
ahi regulado. La LSA, asf como el art. 30 ter LMV, se ocupan, bdsicamente, de atravesar el
régimen de estos valores de unas normas imperativas protectoras de los diferentes intereses
en presentia (9, pero deja a la sociedad emisora amplias facultades para establecer el disefio
o contenido obligacional de los valores/obligaciones en atencion a las circunstancias internas
y externas y segin los objetivos financieros perseguidos mediante su emision. Asi, la LSA no
establece limitaciones ni normas imperativas en aspectos no exentos de importancia como, por
ejemplo:

» Jos relativos a la denominacion de los valores, pues la denominacién «obligaciones» no es
de uso imperativo (se usan otras como bonos, bonos de tesoreria, pagarés de empresa o finan-
cieros, letra bursatil, cédula, etc.);

» la dtiracién de su plazo de vencimiento o amortizacion;

* las modalidades de las contraprestaciones ofrecidas a los obligacionistas en concepto de
rentabilidad por su inversion y su forma de determinacion y percepceidn (primas, sorteos, mtere-
ses fijos, variables, cup6n cero, al descuento, etc.);

» la moneda de emisi6n (caben obligaciones denominadas en moneda extranjera);

* las técnicas de colocacion de los valores en el mercado (técnica tradicional o de oferta
directa, o recurso a programas de emision abiertos o de colocacion continua, reserva de tramos
a favor de determinadas clases de inversores, disefio «a la cartan, etc.);

» ¢l disefio del plan de amortizacion y de las garantias que se constituyan a favor de los
inversores;

* la posibilidad de que los valores, aun integrados en una misma emision, tengan condicio-
nes circunstanciales o accidentales diferentes (fecha de puesta en circulacion, fecha y/o modali-
dad de amortizacion, valor nominal o unitario, etc.);

« régimen de la prelacion de créditos aplicable a las obligaciones (cftr. art. 92.2.° Ley
22/2003, Concursal).

(4 En este sentido, sucede lo propio con el modelo comunitario de caracterizacion de las obligaciones que se
vislumbra, especialmente, en el Anexo XVIII —«Cuadro de combinacionesy— del Reglamento (CE) n.® 809/2004 de la
Comisidn, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacién de la Directiva 2003/71/CE, aplicable por ser tal Reglamento
CE y, ademas, por estar dispuesto asi expresamente por la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre,

19 Algunas técnicas de proteccion presentes en el Capitulo X LSA (como el limite de méximo de endeudamiento
por emision de obligaciones ex art. 282.1 LSA —dentro de sus importantes excepciones, cfr. art. 112 LMV—y la ins-
titucienalizacién del Comisario y la asamblea de obligacionistas, principalmente), si bien supusieron en su dia (LSA de
1951} un avance sustancial respecto a la situacién legal anterior a la misma, pueden ser tachadas, al presente y con cardc-
ter general, de falta de eficiencia. Por ello, han debido ser completadas, superadas v, en parte, excluida su aplicacion de
forma directa o indirecta, por las normas concurrentes en materia de mercado primario de valores cuando la suscripcion
de las obligaciones tiene lugar bajo el régimen de oferta piblica de suscripeion o de venta de los valores (cfr. Titulo III
LMV y arts. 30 bis, 30 ter LMV y 38 RD 1310/2005).

(16)  «Garantizar la proteccion del inversor y la eficiencia del mercado» en la expresion del considerando n.° 10 de
la Directiva 2003/71/CE.
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Por ello, los aspectos citados ante el disefio de los valores carecen de relevancia para fundar
sobre ellos pretendidas exclusiones del régimen legal de la emision de obligaciones. No cons-
tituyen elementos esenciales o estructurales de la emision de obligaciones y, por eflo, no son
definitorios de la misma ni, en especial, sirven para fundar la pérdida del caricter de obligacio-
nes de los valores mobiliarios inherentes a ella 7, :

Consecuencia directa de lo que se acaba de exponer es la necesaria aplicacién del régimen
de la emisién de obligaciones a los titulos cambiarios o efectos de comercio fransfunciona-
lizados (especialmente los denominados pagarés de empresas o pagarés financieros emitidos
en serie), asi como a los warrants financieros, salvo cuando estos Gltimos tengan el cardcter
de valores participativos emitidos en régimen de mercado primario de valores (cft. arts. 26.2,
parrafo 2.°, y 30 ter.1, parrafo 2.°, LMV). Por tanto, el régimen de la emisién de obligaciones
representa el régimen general y supletorio de emisién valores mobiliarios credendi causa y, en
sus pautas esenciales, extiende su ambito de aplicacién a los denominados «instrumentos del
metrcado monetarion privados, tales como los titulos cambiarios o efectos de comercio trans-
Jfuncionalizados, licitos en el marco de los arts. 2.°.1.g) LMV y 3.° RD 1310/2005 (pagarés «de
empresay» o pagarés financieros) ., Ello en lo no excluido por el citado art. 30 ter LMV.

No se consideran obligaciones los valores participativos (salvedad hecha de las acciones)
aun cuando algunos se parezcan a las obligaciones como ¢l caso de las denominadas partici-
paciones preferentes emitidas por entidades de crédito con arreglo a la Ley 19/2003, de 4 de
julio ), en cuanto las mismas pueden ser concebidas como obligaciones subordinadas con
vocacion de perpetuidad. Asi como tampoco se consideran tales desde el prisma legal los
valores que incorporen una deuda cuya prestacion debida por el deudor sea la entrega de otros
valores de participacién. Es evidente que desde el concepto legal presente en el art. 282 LSA
tales valores son de deuda y, por consiguiente, deberian ser considerados como tales y cumplir
el régimen legal establecido para la emisién de obligaciones.

II. LOS OBLIGACIONISTAS COMO ACREEDORES CONCURSALES

1. Referencia a Jos antecedentes historicos

La principal especialidad de los obligacionistas como acreedores concursales se halla
representada por €l hecho de que los mismos resultan agrupados necesariamente en ia orga-~
nizacién de defensa colectiva de sus derechos e intereses a la que 1a LSA (y la Ley 211/1964)
denomina sindicato de obligacionistas. Este modelo legal vigente de representacién, tutela y
proteccidn de los derechos de los obligacionistas representado por el sindicato de obligacio-
nistas fue introducido en nuestro Derecho por la derogada LSA de 1951 y tuvo su origen y
antecedentes, precisamente, en las situaciones concursales o paraconcursales de las entidades
deudoras de obligaciones verificadas durante el dltimo tercio del siglo XIX y hasta la prime-
ra mitad del siglo XX. Las situaciones de crisis econdmica de tales entidades originaron el
primer Derecho paraconcursal espaiiol aplicable al modelo de «gran empresay de entonces
(la Ley de 12 de noviembre de 1869 sobre quicbra de las compafifas de ferrocarriles, conce-
sionarias de canales y demas obras publicas analogas}, por €l que se trataba de excluir a éstas

7

U1 Nétese que el cardcter general del régimen de la emisidn de obligaciones, en fimei6n, sobre todo, de la aludida
ductilidad o flexibilidad del modelo de valor mobiliario regulado como tal, se hallaba expresamente contemplado en el
niimero VI de la Exposicién de Motivos L.SA de 1951, de la cual deriva la regulacion presente en el Capitulo X LSA de
1989. Segiin tal Exposicién de Motives, la regulacion de ia emisidn de obligaciones «se limita a exigir sélidas garantias
para la proteccién de los derechos de los obligacionistas y al propio tiempo para la defensa de los intereses generales de
la economia nacional, respetando, no obstante, la antonomia de las sociedades andnimas para que éstas establezcan, sin
graves trabas ni limifaciones, las condiciones de cada emisidny.

a8) - AroNso ESPINOSA, F. 1., Mercado primario de valoves negociables, Barcelona, 1994, pags. 206 y ss.; GARCIA-
P11a Y LASTRES, J. L., Derecho de los Titulos-Valores, cit., pags. 399, 408 y ss.

(9 FERNANDEZ DEL POZO0, L., Las participaciones preferentes. Un hibrido financiera supletorio del capital social,
Madrid, 2003, pigs. 47 y ss. .
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de la aplicacion del entonces poco conveniente para los intereses estatales del mas severo
régimen vigente de la quiebra representado por el C. Com. de 1829. La politica legislativa
subyacente a esta Ley —y a otras que le siguieron y que han estado en vigor hasta la actual
Ley 22/2003, Concursal (cfr. Disposicién Derogatoria n.® 2)-— se fundaba sobre dos premisas
politico-legislativas: de un lado, salvar de la liquidacion concursal a las grandes empresas
en crisis de entonces (ferrocarriles, canales, minas, puertos, etc.) y, por tanto, se optaba por
el mantenimiento o conservacién de la entonces gran empresa privada de interés piblico o
general @9; detro lado, propiciar dicha finalidad, mediante Ia promocién legal directa y
el casi forzamiento de la conclusién de convenios con sus acreedores, acreedores que, en
su practica totalidad, eran los inversores en las obligaciones hipotecarias emitidas por tales
compafligs como medio de financiacion y de refinanciacién sucesiva de sus empresas aque-
jadas de déficit o insolvencia crénica hasta que, finalmente, fueron nacionalizadas mediante
la creacion de la entidad estatal auténoma Renfe en 1940, entidad que asumié la deuda de
tales compafifas pero renegociando y posponiendo su pago hasta por periodos de cien o mas
afios y, por tanto, convirtiendo tales obligaciones practicamente en deuda perpetua @D, Por
tanto, el Derecho concursal y paraconcursal especial representado por las llamadas leyes de
quiebra y suspension de pagos de las compafifas de ferrocarriles y demds obras pablicas que
se sucedié en Espafia entre 1869 y hasta 1949 @2 tenfa como objeto primordial salvar de la
quicbra y, sobre todo, de la liquidacién derivada de la misma, a estas empresas de interés
general en cuanto prestadoras de servicios publicos primero bajo titularidad privada y luego
bajo tituldridad publica a partir de 1940. Las técnicas legales principales aplicadas a tales
efectos fueron dos: devaluar, hasta hacerlas practicamente ineficaces, la eficacia propia de
las hipotecas que gravaban las obras ¢ instalaciones construidas en garantia del pago de las
obligaciones mediante la declaracidn legal del caricter inembargable de tales obras ¢ ins-
talaciones y descargar el saneamiento financiero de tales compafifas sobre sus principales
acreedores, esto es, sobre quienes habian invertido en ellas su ahorro, los obligacionistas,
forzando practicamente la adopcién sistematica de convenios con éstos cuyo contenido era
de orden dilatorio y remisorio del pago de sus derechos de crédito, tanto de capital como de
intereses.

De este modo, tuvo [ugar una auténtica politica expropiatoria del ahorro privado invertido
en obligaciones a favor de la empresas deudoras de las mismas en las que, al tiempo, el Estado
tenia interés directo dado el caracter de obras o empresas de interés piiblico o general de las asi
financiadas.

De este patético estado de cosas surgié en gran medida, como reaccién a favor de los
obligacionistas, la institucionalizacion del sindicato de obligacionistas por virtud de la LSA de
1951, el cual permanece vigente hoy en la actual LSA de 1989 con simples retoques de orden
sistematico respecto de su regulacion primigenia segiin la LSA de 1951. El instituto es originario
del Derecho alemén —que ya lo reguld, antes de finalizar el siglo XIX, en 1899—, fue desarro-
llado, sobre todo, por el Derecho francés (que con antecedentes desde el siglo XIX, lo regulé por
Decreto de 30 de octubre de 1935 y que aparece ahora en el art. L-228 del Code de Commerce
de 2000) y, desde éste, fue importado al Derecho italiano (arts. 2415 y ss. Codice Civile), siendo
este Ultimo el més influyente en nuestro Derecho en este aspecto.

@9 Roro, A., «El estado de crisis econémica», en La reforma del Derecho de quiebra (Coord. J. L. IGLESIAS
PrADA), Madrid, 1982, pigs. 125 y ss.; DUQUE, J. F., «La modemizacion del Derecho concursal en el siglo XIX: el sig-
nificado histérico de la Ley de 12 de noviembre de 1869 sobre la quicbra de las compaiiias de ferrocarrilesy, en Estudios
en homenafe al profesor Antonic Polo, Madrid, 1981, pags. 128 y ss.; ALONSO EspNosa, F. 1., Asociacién y derechos de
los obligacionistas, Barcelona, 1988, pags. 17 v ss. :

@Y Ley de 5 de diciembre de 1941 sobre regularizacion de cargas financieras de sociedades en crisis y Ley de 21
de abril de 1949 sobre saneamiento financiero de las compafiias de ferrocarriles. Algunas de estas obligaciones de valor
nominal de 10 pesetas al 3% de interés anual todavia vencerdn en el afio 2040, incluso algunas en el 2050.

@D Vid Avonso Esemosa, F 1, dsociacion y derechos, cit., pags. 17-26.
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2. Diferencia de regimenes legales de integracién de los obligacionistas en sindicatos de
obligacionistas

La existencia en nuestro Derecho de hasta tres modalidades de regulacién del sindicato de
obligacionistas obliga a plantear esta cuestién. Tenemos, por una parte, la LSA de 1989, que decla-
ra obligatoria la formacioén ¢ integracion de los obligacionistas en el sindicato de obligacionistas
seglin las normas establecidas en los arts. 282 a 310 LSA. La LSA es aplicable solamente a las
emisiones de obligaciones realizadas por sociedades anénimas y por sociedades comanditarias por
acciones. :

Por otra parte, tenemos la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, aplicable a las demds formas de
persona juridica habilitadas en nuestro Derecho para emitir obligaciones (cfr. art. 9.° y Disposicion
Adicional Tercera LSRL) entre las que se incluyen formas de persona juridica como las sociedades
cooperativas, Ias cajas de ahorro, las fundaciones, las asociaciones y las agrupaciones de interés
econdmico y ciertas formas de sociedad como, por ejemplo, las UTE. La Ley 211/1964 se carac-
teriza por disponer un régimen legal ambiguo de formacién del sindicato de obligacionistas por
parte del emisor imprimiendo al mismo un cierto carécter «semifacultativo» (cfr. art. 310.3 RRM).
Se trata, por ello, de una regulacién defectuosa desde el punto de vista técnico dada su falta de
claridad y, por tanto, de la seguridad juridica necesaria que se deberfa procurar en este orden. La
norma establece, en principio, la obligacion del emisor de organizar el sindicato de obligacionistas
entre las condiciones de emisién de las obligaciones. Mas 1a falta de organizacion del mismo no
se establece como condicion necesaria de la emisién al modo como sucede en la LSA (art. 283),
sino que en tal caso, como parece derivarse de la Disposicién Transitoria de la Ley 211/1964, lo
tnico que se dispone es la prohibicion de admision y de continuidad de las obligaciones como
valores cotizados en cualquier mercado secundario organizado en el caso de que lo estuvieran @3,
En otro caso, el sindicato puede ser organizado a instancia de los propios obligacionistas siempre
que éstos representen, al menos —y «nada menos»-—, el 30% del valor nominal de las obligacio-
nes en circulacién no amortizadas y a través de un procedimiento de jurisdiccion voluntaria. En el
caso de que el sindicato se organice en efecto, sus normas son, en principio, las establecidas en las
condiciones de emisién o bien en el acto de creacion del mismo a iniciativa de los obligacionistas,
siendo de aplicacién supletoria el régimen de la LSA.

En tercer lugar, nos encontramos con el caso del sindicato de tenedores de bonos hipotecarios
previsto en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacién del mercado hipotecario. Esta norma (art.
13), asf como el Real Decreto 716/2009, de 24 de abril, por el que se desarrollan Heterminados
aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario y otras normas
del sistema hipotecario y financiero, establece con claridad que la organizacién del sindicato de
tenedores de bonos hipotecarios es facultativo para la entidad emisora de los bonos hipotecarios y
que su organizacion no estd prevista para el caso de emision de cédulas hipotecarias ni tampoco
para el de las participaciones hipotecarias. No obstante, como se verd, estas clases especiales
de valores-obligaciones (cédulas, bonos y participaciones hipotecarias) son destinatarias de un
sistema especial de blindaje de sus garantias caracteristicas y de sus derechos y rendimientos
financieros ante el concurso de acreedores de la entidad deudora, si bien, como veremos, en el
caso de fos bonos hipotecarios se halla prevista legalmente la preocupante facultad del sindicato
de tenedores de bonos de renunciar y de modificar sustancialmente este tipo de garantias a pesar
de ser las propias, definitorias y caracteristicas de los bonos hipotecarios como clase especial de
valor-obligacion. o

3. Posicion como acreedores concursales de los obligacionistas organizados en sindicato
de obligacionistas

Como primera premisa, conviene observar que, al presente, ninguna norma juridica estable-
ce expresamente ¢l tratamiento legal a aplicar a los obligacionistas como acreedores concursales

) LaLey 211/1964 se refiere, ya anacrénicamente, a «Bolsan, cfr. art. 31.2 LMV.
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cuando los mismos se hallen integrados en un sindicato de obligacionistas, sea su constitucién
obligatoria o facultativa. Ello contrasta, como segunda premisa, con las legislaciones de nuestro
entorno, en las cuales se inspird en su dia la LSA de 1951 y cuyas normas en este aspecto per-
viven, como se ha visto, en la actual y vigente LSA de 1989,

Asi, el Code de Commerce francés de 2000 dispone la siguiente regulacion al respecto ©9:

«1.%) Article L228-84. Les représentants de la masse déclarent au passif du redressement ou de
la liquidation judiciaires de la société, pour tous les obligataires de cette masse, le montant en prin-
cipal des obligations restant en circulation augmenté pour mémoire des coupons d’intéréts échus et
non pay¢s, dont le décompte est établi par le mandataire judiciaire. Ils ne sont pas tenus de fournir
les tiftes de leurs mandants, & 1’appui de cette déclaration.

2.°) Article L.228-85. A défaut de déclaration par les représentants de la masse, une décision de
justice designe a la demande du mandataire judiciaire, un mandataire chargé d’assurer la représen-
tation de la masse dans les opérations de redressement ou de liquidation judiciaires et d’en déclarer
ia créance. :

3.%) Article L228-86. Les représentants de la masse sont consultés par le mandataire judiciaire
sur les modalités de réglement des obligations proposées en application de 1’article L. 626-4. Tls
donnent leur accord dans le sens défini par I’assemblée générale ordinaire des obligataires, convo-
quée A cet effet.

4.")' Article 1.228-87. Les frais entrainés par la représentation des obligataires au cours de la
procédure de redressement judiciaire de la société incombent A celle-ci et sont considérés comme
des frais d’administration judiciaire. :

5.°} Article 1.228-88. Le redressement ou la liquidation judiciaires de la société ne met pas fin
au fonctionnement et au role de ’assemblée générale des obligataires.

6.%) Article 1.228-89. En cas de cl6ture pour insuffisance d’actif, le représentant de la masse ou
le mandataire de justice désigné, recouvre 1’exercice des droits des obligataires.

7.%) Article L228-90. Sauf clause contraire du contrat d’émission, les dispositions des articles
L. 228-46 a L. 228-69, .. 228-71, L. 228-72, L. 228-76 a L. 228-81 et L. 228-83 4 L. 228-89 ne
sont pas applicables aux sociétés dont les emprunts sont soumis a un régime légal spécial, ni aux
emprunts garantis par 1’Etat, les départements, les communes ou les établissements publics ni aux
emprunts émis & [’étranger par des sociétés francaises».

~ Por su parte, el Codice Civile italiano de 1942 contiene asimismo la siguiente serie de
disposiciones especificas sobre el tratamiento a aplicar a los obligacionistas organizados en
asamblea ante la situacién general y también concursal de la entidad deudora ®*:

«1.°) Art. 2415. Assemblea degli obbligazionisti. I.’assemblea degli obbligazionisti delibera:
1) sulla nomina e sulla revoca del rappresentante comune; 2) sulle modificazioni delle condizioni
del prestito; 3) sulla proposta di amministrazione controliata e di concordato; 4) sulla costituzione
di un fondo per le spese necessarie alla tutela dei comuni interessi e sul rendiconto relativo; 5) sugli
altri oggetti d’interesse comune degli obbligazionisti.

2.°) Art. 2417. Rappresentante comune. Il rappresentante comune pué essere scelto al di fuori

@9 Sobre este régimen, vid, Gltimamente, GRELON, B., «La consultation des crednciers obligataires dans le cadre
d*une procédure collective d’insolvabilité», Revue des sociétés, n.° 1/2008, pags. 25 y ss.
@) Wd Sacem, R., Gli obbligazionisti nel concordato della sociefd, Milano, 1981.
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degli obbligazionisti e possono essere nominate anche le persone giuridiche autorizzate all’esercizio
dei servizi di investimento nonché le societa fiduciarie. Non possono essere nominati rappresentant;
comuni degli obbligazionisti ¢, se nominati, decadono dall’ufficio, gli amministratori, i sindaci,
i dipendenti della societd debitrice e coloro che si trovano nelle condizioni indicate nell’articol
2399. :

Se non ¢ nominato dall’assemblea a norma dell’articolo 2415, il rappresentante comune &
nominato con decreto dal tribunale su domanda di uno o pitt obbligazionisti o degli amministratori
della societa.

II rappresentante comune dura in carica per un periodo non superiore a tre esercizi sociali e
pud essere rieletto. L'assemblea degli obbligazionisti ne fissa il compenso. Entro trenta giorni dalla
notizia della sua nomina il rappresentante comune deve richiederne 1’iscrizione nel registro delle
imprese.

3.9) Art. 2418. Obblighi e poteri del rappresentante comune. Tl rappresentante comune deve
provvedere all’esecuzione delle deliberazioni dell’assemblea degli obbligazionisti, tutelare gli
nteressi comuni di questi nei rapporti con la societd e assistere alle operazioni di sorteggio delle
obbligazioni. Eghi ha diritto di assistere all’assemblea dei soci.

Per la tutela degli interessi comuni ha la rappresentanza processuale degli obbligazionisti
anche nell’amministrazione controllata, nel concordato preventivo, nel fallimento, nella liquidazio-
ne coatta amministrativa e nell’amministrazione straordinaria della societa debitrice.

4.%) Art. 2419. Azione individuale degli obbligazionisti. Le disposizioni degli articoli prece-
denti non precludono le azioni individuali degli obbligazionisti, salvo che queste siano incompati-
bili con le deliberazioni dell’assemblea previste dall’articolo 2415».

Como se ve, las normas foraneas expuestas regulan expresamente las especialidades que
surgen de la condicion de acreedor-obligacionista organizado en el seno de un sindicato, masa
o asamblea, ante una situacién concursal de la entidad deudora de los valores. Tales especiali-
dades objeto de regulacion legal especifica en tales ordenamientos son relativas a los siguientes
aspectos: i,

- El régimen de la legitimacién de los obligacionistas, como acreedores, para solicitar
la declaracion en concurso de acreedores de la entidad deudora de las obligaciones, 1a cual se
reconoce a favor del representante comin, legal o Comisario de los mismos.

— El sistema de representacién de los obligacionistas para que el derecho de crédito de
los mismos quede integrado en la masa pasiva del concurso y en la correspondiente lista de
acreedores. Esto es, los actos de comunicacion de los créditos (art. 85 L.C, cfr. art. 92.1.° LC,
sobre comunicacion tardia) y de reconocimiento de los mismos (art. 86 L.C) y la forma de su
constancia en la lista de acreedores (art. 94 LC), representacién que también se recoroce a favor
del representante comun o Comisario.

— El sistema de representacion procesal de los obligacionistas en el congurso de acreedo-
res ante la Administracion concursal y ante el Juez de concurso en el gjercicio de los derechos,
cargas y facultades de que son titulares o destinatarios (por ejemplo, para la oposicion a la apro-
bacion del convenio, art. 128 LC o por incumplimiento del convenio, o para solicitar la apertura
de la liquidacién, art. 142 L.C, o ante el desarrollo de las operaciones de liquidacion, arts. 148 y
ss. LC). Asi como el sistema de remocion e impulso de tal representacion en caso de inexistencia
o de inoperancia del mismo. Tal representacion se reconoce a favor del representante comin o
Comisario con obligacién de éste de obtener el acuerdo de la asamblea en algunos casos. En
caso de inexistencia o de inactividad del mismo, se reconoce al Juez de concurso la facultad de
nombrar un mandatario judicial que haga sus veces.
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— El sistema de representacion procesal de los obligacionistas ante las propuestas de con-
venio del deudor, sea ésta anticipada (art. 108 LC) u ordinaria (art. 103 LC) o bien se trate de
una propuesta de refinanciacidén preconcursal (Disp. Ad. 4.* LC).

— El sistema de computo de los créditos de los obligacionistas ante la votacion de las pro-
puestas de convenio del deudor (arts. 124 y 125 LC) y el tratamiento o régimen de los posibles
tratos singulares de los que puedan ser objeto los obligacionistas en el seno del convenio (art.
125 LC). En esta sede, la legislacion francesa indica expresamente que el crédito obligacionista
es objeto de tratamiento unitario en el concurso y se computa por la totalidad del mismo pen-
diente de pago, ademas de los intereses vencidos e impagados.

— Ekrégimen de los gastos de funcionamiento de la asamblea de obligacionistas durante el
concurso, que la legislacion francesa considera como deudas de la masa en concepto de gastos
propios de la administracién del concurso.

— El régimen de coordinacion entre [a accion colectiva en interés comun de los obligacio-
nistas y las acciones individuales que éstos puedan ejercitar.

Cabe anotar, como premisa, que no cabe sostener que el sindicato de obligacionistas se
extinga o cese en el cumplimiento de sus funciones ante el concurso de acreedores de la socie-
dad deudora, como expresamente dispone la regulacion francesa. El concurso de acreedores del
deudor no s causa de extincion sindicato, sino que, al contrario, éste debe continuar en funcio-
namiento con arreglo al régimen legal establecido por la LSA o, en su caso, por la Ley 211/1964.
Ello por virtud de las siguientes razones:

El art. 283 LSA dispone la constitucion del sindicato y el nombramiento del Comisario
como condiciones necesarias de la emision de obligaciones por parte de una SA o de una S.
Com. p. A, en funcién de la defensa de los derechos ¢ intereses comunes de los obligacionistas.
Por tanto, el sindicato subsiste y contintia en pleno funcionamiento hasta tanto existan obliga-
cionistas cuyos derechos sea preciso defender organizadamente ?9. En tal direccién, se ha de
sostener que el concurso de acreedores del deudor no sdlo no estd legalmente configurado como
causa de extincion del sindicato, sino que se trata de una situacién susceptible de afectar, en
principio, a todos los obligacionistas y que recomienda y exige la aplicacién del sistema legal
de defensa organizada de los derechos de éstos que el mismo supone y en funcidén del cual es
legalmente instituido.

El propio objeto del sindicato de obligacionistas —consistente en procurar un sistema en
funcién de la defensa organizada de los derechos de los obligacionistas que lo forman— impide
que ante el concurso de acreedores del deudor, los obligacionistas hubieran de recurrir a siste-
mas o medios particulares de defensa, esto es; a la autotutela, ya que lo que el sindicato pretende
es, precisamente, evitar tal situacion de dispersion y debilidad cuando los derechos de aquéllos
se encuentren amenazados @7,

4. Régimen de la legitimacion de los obligacionistas, como acreedores, para solicitar la
declaracién en concurso de acreedores de la entidad deudora de las obligaciones

Ante la solicitud de concurso necesario (art. 22.1 LC) @® por parte de los obligacionistas
organizados en sindicato de obligacionistas, conviene referirse, en primer lugar y como cuestion
primordial, al tratamiento y régimen de coordinacion legal entre la accién individual reconocida
a favor de cada obligacionista por la LSA (art. 302) vy la accion colectiva reconocida al sindicato

9 Pid ALonso EspiNosa, F. J., Asociacion y derechos, cit., pigs. 97-98, 133-134.

@D Aparicio GonzALEz, M. L., «Reflexiones sobre la tutela de los obligacionistas en las situaciones de erisis
econdmica de la entidad deudora», Revista critica de Derecho inmobiliario, 1987, pags. 1075-1076.

@8 Sobre la declaracién del concurso necesario, vid. PULGAR EZQUERRA, 1., El concurso de acreedores. La decla-
racicn, Madrid, 2009, pags. 535 vy ss.
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de obligacionistas a través del Comisario (art. 303.1). Este aspecto, por lo demas, ha de consi-
derarse extensible a las emisiones de obligaciones realizadas por las restantes formas de persona
juridica autorizadas en nuestro Derecho (Ley 211/1964), asi como, en caso de estar constituido,
al sindicato de tenedores de bonos hipotecarios (cft. art. 13, pf. 4.°, Ley 2/1981).

El art. 3.°.1 LC dispone que la legitimacién para solicitar la declaracion de concurso corres-
ponde al deudor y a cualquiera de sus acreedores. En principio, pues, habria que entender que
cualquier obligacionista puede instar el concurso de su deudor si se dan los presupuestos esta-
blecidos por la LC (art. 2.°), ya que se trata de un derecho inherente a la posicion de acreedor
de cada uno de los obligacionistas, posicién auténoma que el sindicato de obligacionistas no
excluye ni suplanta o desplaza @, Ahora bien, tras esta afirmacion de orden general, se han de
considerar las normas en materia de sindicato de obligacionistas contenidas, sobre todo, en el
Capitulo X LSA; en especial, porque los obligacionistas se encuentran vinculados por un siste-
ma de representacién legal que corresponde y ejerce el Comisario y también se hallan agrupados
en una asamblea facultada legalmente con competencias_para adoptar acuerdos por mayoria
vinculantes para la totalidad del grupo y que, més en particular, puede acordar la interposicion
de acciones colectivas contra la sociedad deudora. Tales acciones colectivas se declaran como
preferentes y excluyentes de las acciones individuales también reconocidas a favor de cada obli-
gacionista, y una de tales acciones colectivas es, sin duda, la dirigida a obtener la declaracion en
concurso del deudor insolvente de las obligaciones.

Asi, se ha de considerar especialmente en este aspecto la incidencia sobre la accion decla-
rativa del concurso de acreedores de los arts. 300, 301 y 302 LSA. El primero reconoce al
sindicato competencia para ejercer, cuando proceda, las acciones judiciales correspondientes; el
segundo dispone la vinculacion de los acuerdos de la asamblea adoptados por mayoria respecto
a todos los obligacionistas; el tercero establece que las acciones judiciales o extrajudiciales que
correspondan a los obligacionistas podran ser ejercitadas individual o separadamente cuando
no contradigan los acuerdos del sindicato dentro de su competencia y sean compatibles con las
facultades que al mismo se hubiesen conferido. '

En principio, se ha de afirmar que cada obligacionista, como acreedor individual y autd-
nomo, dispone de legitimaci6n activa suficiente para ejercitar las acciones judiciales y demas
actuaciones precisas para defender y conservar adecuadamente sus derechos. Asi Jo confirman
los arts. 282 (cada uno de los valores-obligaciones reconoce o crea una deuda, luego cada obli-
gacionista es el acreedor de la misma) y 302 LSA (del que se deriva que las accionesfjudiciales y
extrajudiciales corresponden o se hallan bajo la titularidad y legitimacion de cada obligacionista
en particular). Sin embargo, el sindicato de obligacionistas, cuyo objeto, precisamente, es procu-
rar proteccion organizada de los derechos nacidos de los contratos de suscripcion de obligacio-
nes e incorporados a éstas, incide de forma mds o menos intensa sobre esa inicial legitimacion
activa reconocida por la Ley a favor de cada obligacionista. Asi, los arts. 300, 302, 303.1 y 305
LSA reconocen legitimacion activa al sindicato de obligacionistas para ejercitar las acciones
colectivas precisas en funcién de la adecuada defensa de los derechos e intereses comunes de
los obligacionistas. Del régimen legal se deriva claramente que esta accién colectiva bajo legi-
timacion activa del sindicato tiene prioridad sobre las acciones individuales y puedg excluir el
ejercicio de éstas (asi, art. 302 LSA). Resulta, de este modo, que la existencia legalmente reco-
nocida de dos tipos de acciones —una colectiva y otra individual— que eventualmente pueden
concurrir ante un mismo supuesto, impone la tarea de previa delimitacién y cqordinacion de
Jos supuestos en los que procede cada una (o, al menos, la fijacién de los criterios a aplicar a
tal fin) y, por consiguiente, delimitar cudndo o bajo qué circunstancias el ejercicio de la accién
colectiva excluye, por incompatible, el ejercicio de acciones individuales por los obligacionistas
aisladamente considerados.

@9 En general, vid. PULGAR BZQUERRA, ., Bl concurso de acreedores. La declaracion, cit., pags. 536 y ss.; en
particular respecto de los obligacionistas, PoLo, A/BALLBE, M., La quiebra de Barcelona Traction, Barcelona, 1951,
pags. 105 y ss.
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El art. 302 LSA pretende dirimir esta cuestion con arreglo al siguiente criterio: la accién
individual o aislada sélo es procedente o compatible con la colectiva, en su caso, si concurren
dos circunstancias: de un lado, que su ejercicio no contradiga algin acuerdo del sindicato de
obligacionistas adoptado dentro del marco de su competencia; de otro, que la accion colectiva
sea compatible con las facultades conferidas al sindicato de obligacionistas. Ello es indicativo
de que la mens legis concibe la accidn individual como especie de accidn residual sdlo ejer-
citable validamente a falta de actnacidén del sindicato de obligacionistas en interés comin de
sus miembras ¥ siempre que tal actuacion se halle dentro del marco de sus competencias. Sin
embargo, la claridad legal en este aspecto es sdlo aparente porque ante el caso concreto. puede
no resultar facil delimitar con precision los casos en los que el obligacionista puede accionar
aislada 0,§eparadamente del sindicato. Ello es debido, principalmente, a dos circunstancias: de
un lado, la generalidad de la regulacion legal sobre el &ambito y alcance de las competencias del
sindicato de obligacionistas, lo que no sin frecuencia dificulta precisar si un concreto acuerdo de
la asamblea se ajusta a las mismas (ver art. 300 LSAY); de otro lado, no es facil comprender, asi-
mismo, los casos en los que el gjercicio de una accion individual puede ser o no compatible con
las facultades conferidas al sindicato de obligacionistas, ya que ésta parece ser una exigencia o
circunstancia equivalente a la primera, pues ha de considerarse que si el acuerdo de la asamblea
de obligacionistas se halla dentro del marco de sus competencias, entonces, necesariamente, éste
ha de ser compatible con sus propias facultades; hay cierta tautologia en este criterio legal.

ti#
5. Criterios de delimitacién entre los Ambitos de ejercicio de las acciones colectiva e indi-
vidual :

Conviene recordar que entre los objetivos politico-legislativos de la LSA de 1951 al regular
el sindicato de obligacionistas —los cuales han de considerarse vigentes con la actual regula-
cion segun LSA de 1989 al ser ambas practicamente coincidentes— se hallaba el de procurar
unificar la actuacién procesal de los obligacionistas en defensa de sus derechos ante la sociedad
deudora. Segiin la Exposicién de Motivos de la LSA de 1951, «el propésito fundamental que se
persigue al crear este organismo (el sindicato de obligacionistas) consiste en agrupar en su seno
a los obligacionistas para que la proteccidon de sus derechos pueda ejercitarse con mayor energia
sustituyendo la accion individual y aislada por la accidn coleciiva». Mas, junto a ello, como
se ha adelantado, la LSA reconoce a cada obligacionista una autonomia de actuacién procesal
propia al margen del sindicato al que pertenece, plasmada en los imprecisos limites del art. 302
LSA antes aludidos. La mens legislatoris de la LSA de 1951 —que pervive en la actual LSA de
1989—, al reconocer la facultad de accidn individual a favor de cada obligacionista, tenia como
contenido, segin la citada Exposicion de Motivos, «evitar que la integracién de los obligacionis-
tas en el sindicato pueda anular totalmente los derechos que individualmente les corresponden
como prestamistas de la entidad emisora. Una consecuencia semejante seria 1ncompat1ble con
la finalidad de tutela y proteccion que se atribuye al sindicato, y para obviar estos inconvenien-
tes —se afirmaba— el anteproyecto ha optado por implantar un sistema mixto, que consiste
en establecer una amplia competencia a favor del sindicato [...] admitiendo, sin embargo, que
cada obligacionista pueda defender sus personales intereses mediante el ejercicio de las accio-
nes que le corresponden legalmente como prestamista, siempre que esa actuacion individual no
contradiga las atribuciones propias del sindicato». Los textos transcritos permiten deducir que
el sindicato de obligacionistas unifica-organiza la actuacién judicial y extrajudicial de los obli-
gacionistas, pero sin llegar a unificar o fusionar sus respectivas posiciones juridicas, que siguen
siendo auténomas de acreedor. El temario relativo a la discriminacion entre el ejercicio de las
acciones colectiva o individual se revela asi, por tanto y principalmente, como un problema de
limites, de precision de las condiciones y circunstancias bajo las cuales y en cada caso, se haya
de decidir sobre la preferencia de la accion colectiva sobre la individual u ordinaria; esto es, en
otros términos, sobre las condiciones bajo las cuales obligacionistas tendran libertad para defen-
der individualmente sus derechos ¢ intereses al margen del sindicato.

Pues bien, lo primero que se revela en este tema es la dificultad, quiza debido a su propia
inexistencia, de criterios generales con arreglo a los cuales resolver la cuestion. Por tanto, es
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obligado intentar determinar tales limites, generalmente, con arreglo a criterios de caracter
casuistico, esto es, en atencién a la situacién concreta que aconseje el ejercicio de acciones
Judiciales o extrajudiciales en defensa de los derechos o intereses de los obligacionistas.

Los criterios ofrecidos por el art. 300 LSA —que, nétese, son de orden puramente hiteral—
al efecto de resolver sobre los conflictos en materia de preferencia entre las acciones individual
y colectiva son los siguientes:

— laacci6n colectiva se instituye en funcién de la «mejor defensay de los derechos de cada
obligacionista; '

— el gjercicio de tal acci6n colectiva puede ser acordado por la asamblea de obligacionistas
«cuando proceday.

El primer dato —relativo a la «mejor defensa» de los derechos, de cada obligacionista—
puede ser bastante significativo. La redaccion del precepto no hubiera sufrido merma alguna
de haberse prescindido en el mismo del término «mejor». Pero la inclusién de tal adverbio
en ¢l texto permite afirmar que, segin la mens legis, cada obligacionista continia como titu-
lar individual de los medios juridicos ordinarios que el ordenamiento le ofrece en defensa de
su posicion juridica; pero ademds, con el fin de mejorar (esto es, para reforzar) la eficacia de
tales medios ordinarios de defensa, se instituye junto a ellos (y no en lugar de ellos) la accién
colectiva o sindical, cuyo ejercicio, en principio, resulta preferente, con cardcter general, sobre
los medios de defensa ordinarios o individuales. El obligacionista no pierde en ningdn caso la
facultad ordinaria que tiene como acreedor de accionar en proteccién, defensa o reclamacién del
cumplimiento de sus derechos por via judicial o extrajudicial. El sindicato de obligacionistas no
excluye ni suplanta tal facultad o derecho propio y ordinario del obligacionista. La funcién del
sindicato de obligacionistas en este aspecto se reduce a la de organizacién-unificacion de las
acciones individuales de cada obligacionista en una sola accién conjunta ejercitable en interds
comin de todos aquéllos. Por tanto, como principio, puede afirmarse que el sindicato de obliga-
cionistas es titular, en realidad, no de unas acciones procesales en sentido propio, sino, mas bien,
de una legitimacion preferente ante la ordinaria de cada obligacionista para gjercitar en conjunto
las acciones de éstos siempre que, a su vez, convengan al conjunto de los mismos en funcién
y consideraci6n de las respectivas situaciones de igualdad juridica sustancial ¥, acaso, también
circunstancial y accidental, sobre las que el caso concreto aconseje la aplicacion practica del
sistema de defensa conjunta y organizada procurado por el sindicato de obligacionistas. Si ello
es asi, resulta entonces que la obligacién asumida por cada obligacionista como miembro del
sindicato en esta sede tiene el caracter y contenido propio de una obligacion de no hacer, esto
-es, de abstenerse de ejercitar su accién individual (u ordinaria) cuando, dadas las circunstancias,
la misma pudiere entrar en conflicto y, por tanto, entorpecer la dindmica de la accion colectiva
que, al menos en teoria, se presume mas eficaz.

Y es aqui donde cobra sentido el segundo dato ofrecido por el art. 300 LSA al que nos refe-
riamos: la accién colectiva es ejercitable cuando proceda. Esta expresion legal («cuarndo proce-
da») es indicativa de la necesidad de delimitar cusles sean los respectivos ambitos de yna y ofra
clase de actuacién. Son varios los criterios doctrinales apuntados al respecto 9, pero*mantene-
mos que la delimitacion del 4mbito de ejercicio valido de la accién colectiva como preferente y
excluyente de la accion individual de cada obligacionista debe ajustarse al criterio general de la
afectacion de la causa susceptible de activar la accién colectiva. No se trata tanté de verificar
s1 los derechos precisados de defensa son individuales o de interés comiin como de aclarar si‘el
incumplimiento del deudor o la necesidad de defensa organizada que procura el sindicato afecta
0 puede afectar a todos los obligacionistas, o bien a un grupo de ellos de forma homogénea
(como, por ejemplo, puede ser ¢l caso que nos ocupa relativo al ejercicio de 1a accién declarati-
va del concurso de acreedores). El criterio para delimitar los &mbitos de actuacién individual y

©9  Vid en ALoNso EspiNosa, F. J., Asociacicn, cit., pags. 333 y ss., los desarrollos de las posiciones dootrinales
formuladas sobre el tema,
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colectiva ha de ser, pues, en nuestra opinion, el relativo a la susceptibilidad de que determinada
situacion de hecho o de derecho que demanda proteccion juridica sea susceptible de afectar a
cualquier obligacionista y ante la que, por tanto, el gjercicio de la accioén colectiva pudiera ser
instado o precisado por cualquiera de ellos al tener, objetivamente, la misma necesidad de defen-
sa organizada. No se trata, por tanto, de atender a si los derechos en cuestién son «comunes» o
«individuales», pues tal distincion es equivoca —todos los derechos del obligacionista, espe-
cialmente los patrimoniales, son individuales—, sino de verificar si derechos iguales, pero de
diferentes titulates, son o pueden ser afectados de la misma forma por los mismos determinados
hechos o situaciones. Asi, el ejercicio de la accion colectiva no sélo debe proceder cuando la
totalidad de los obligacionistas se halle afectada por un mismo hecho GV, sino también cuando
no estandp afectados todos los obligacionistas por la situacién dada, y con independencia de que
los afectados constituyan o no la mayoria de los obligacionistas, resulte que, segin la aplicacién
de criterios objetivos, cualquiera de los obligacionistas hubiere podido quedar afectado por ¢l
hecho, acto, omisién o situacion que demanda proteccion juridica ¢,

De lo expuesto, y a partir del principio que se acaba de formular, pueden ser extraidas
ciertas conclusiones del art. 302 LSA en relacién con los arts. 300 y 303.1 LSA, reguladores
ambos de la accidén colectiva: de un lado, la accidn colectiva es de ejercicio procedente cuan-
do la totalidad o parte de los obligacionistas se encuentren afectados por un hecho o situacion
susceptible de ser generalizada (aunque sea de forma hipotética) a la totalidad de ellos; de otro
lado, ¢l ejercicio de la accidén colectiva debe excluir el gjercicio de acciones individuales sobre
el mismo objeto en funcion de la mayor eficiencia de la primera. A ello debe afiadirse que si el
sindicato de obligacionistas acuerda no interponer la accion colectiva ante determinada situa-
cién o hecho, entonces debe quedar siempre expedita la accién individual a ejercitar por cada
obligacionista. En efecto, la accién individual no puede oponerse ni obstaculizar el sentido y
normal desarrollo de la accidn colectiva ante un incumplimiento del deudor o ante la necesidad
de proveer por la conservacién de los derechos comunes —en €l sentido de sustancialmente
iguales— de los obligacionistas. La accién individual no puede ser obsticulo al ejercicio de
acciones colectivas. Pero el sindicato de obligacionistas carece de competencia para, a su vez,
bloquear la legitimacién activa individual de cada obligacionista; esto es, el sindicato carece
de competencia para prohibir el ejercicio de acciones individuales sin, al tiempo, acordar la
interposicion de la accion colectiva. Cada obligacionista mantiene intacta su legitimacion acti-
va para defender judicialmente sus derechos sin que la misma pueda ser validamente excluida
o bloqueada por el sindicato de obligacionistas; otra solucion serfa seguramente contraria al
principio constitucional de derecho a una tutela judicial efectiva que asiste a todo ciudadano y
persona juridica (art. 24 CE).

6. Titularidad de la legitimacién activa para el ejercicio de 1a accion colectiva

La legitimacion activa para el ejercicio de las acciones colectivas corresponde, ex lege, al
Comisario del sindicato (art. 303.1 LSA); esto no plantea ninguna cuestion relevante y se trata
~ de un supuesto de los contemplados por el art. 6.°.1.5.° LEC. Ahora bien, cabe plantearse: ;sélo

el Comisario es titular de tal legitimacion?; es decir, ante la pasividad del Comisario, o del pro-
pio sindicato de obligacionistas en general, ;puede ser ejercitada validamente la accién colectiva
por cualquier obligacionista o grupo de ellos? Parece que ante este supuesto es obligado recono-
cer legitimacion colectiva a favor de todo obligacionista individual, que actuaria como especie
de gestor de negocios ajenos sin mandato; otra posicién equivaldria a dejar en indefensioén a
cada obligacionista ante la inaccién de su sistema de organizacién. Sin embargo, esta afirma-

G Como, por ejemplo, el incumplimiento por el deudor del pago de intereses o del principal, la necesidad de
€jercitar acciones para conservar o ejecutar las garantias, la interpretacién de la escritura, documento privado o el folleto
de emision, etc.

G2 Por ¢jemplo, ante el impago de concretas obligaciones vencidas, o si la sociedad paga sélo parte de las obli-
gaciones amortizadas, o si ciertos obligacionistas solicitan el reembolso anticipado de los valores ofrecido por el dendor
¥ no lo reciben, o si una parte de los obligacionistas ha cobrado el cupon vencido —intereses— y otros no, etc.
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cidn parece s6lo aceptable si los efectos de la actuacion de tal o de tales obligacionistas bene-
fician al conjunto del grupo, en tanto que los actos perjudiciales sélo seran tales para el actor o
grupo de actores. En nuestra opinidn debe proceder en este caso la aplicacion analdgica del art.
1141 Cec. Con arreglo a este precepto, pueden ser extendidas al conjunto de los obligacionistas
aquellas actuaciones de uno o varios obligacionistas aislados, especialmente aquellas de indole
conservativa de derechos. Y entre tales estaria comprendida las acci6én declarativa del concurso
de acreedores, entre otras, sin perjuicio de que, tras la declaracion del concurso el juez inste al
Comisario nombrado para asumir a representacidn legal de los obligacionistas en el concurso
0, en su defecto, inste la convocatoria de la asamblea de obligacionistas a los efectos de que la
misma nombre un Comisario a tales efectos.

La legitimacién activa del Comisario para ejercitar acciones colectivas y, entre ellas,
la accién declarativa del deudor en concurso de acreedores, es reconocida en términos muy
amplios. El Comisario puede instar tales acciones cuando lo considere necesario (art. 303.1
LSA), sin que para ello precise la autorizacion previa de la asamblea de obligacionistas, salvo
en los casos expresamente dispuestos por la Ley (sélo existe el previsto por el art. 305 LSA) o,
en su caso, si ello viene exigido por el Reglamento del sindicato de obligacionistas (pero aun
en este caso, hay que admitir la validez de la autorizacion de éste a posteriori, ya que otra solu-
cion podria frustrar el fin de la accién colectiva ante situaciones de urgencia). No obstante, la
naturaleza y contenido de sus funciones indica que el Comisario no sélo tiene la facultad, sino
el deber de accionar cuando, por cualquier causa, se encuentren amenazados los derechos cuya
tutela tiene encomendada; por consiguiente, el Comisario puede incurrir en responsabilidad civil
si su inactividad culpable en este &mbito es causa de perjuicio para los obligacionistas.

Si aplicamos los anteriores desarrollos al caso de la accién para solicitar la declaracién del
deudor en concurso de acreedores, hemos de concluir lo siguiente:

— El sindicato de obligacionistas tiene competencia para acordar el ejercicio de la accidon
colectiva en funcion de instar la declaracién del deudor en concurso de acreedores del deudor de las
obligaciones (art. 300 LSA). Esta accitn colectiva tiene caricter preferente v, al tiempo, excluyen-
te de las acciones individuales que podrian ser ejercitadas por cada obligacionista como acreedor
auténomo (art. 302 LSA). Por tanto, en el caso de que algin o algunos obligacionistas pretendan
la declaracion del dendor en concurso de acreedores, éstos deberdn antes solicitar al Comisario que
interponga la accién colectiva en nombre del smdlcato de obligacionistas. Ante ello, éste puede, a
la vista de la situacién econémica de la entidad emisora que debe conocer en funcmn &el derecho
de informacion de que es titular (art. 303.2 LSA), ejercitar directamente la accién o bien convocar
la asamblea de obligacionistas a fin de que ésta adopte (o no) algim acuerdo sobre tal solicitud de
gjercicio de la accion colectiva en tal sentido. Si la asamblea adopta el acuerdo de ejercitarla en
efecto, ésta habra de ser interpuesta por el Comisario. En el caso de que la asamblea adopte un
acuerdo contrario al ejercicio de tal accion o no adopte acuerdo alguno por la circunstancia que sea,
queda entonces activada la accion individual de cada obligacionista para que quienes lo consideren
interpongan la accién. El sindicato carece de competencia, segtiin hemos expuesto, para prohibir el
ejercicio de las acciones individuales de que disponen los obligacionistas sin, al tiempo, ejercitar la
accion colectiva o bien adoptar aquellos acuerdos u otras medidas que resulten adecua&as para la
defensa de los derechos de sus miembros (v gr, art. 305 LSA).

— La institucién legal de un sistema de representacién comin de los obhgac:lomstas con
capacidad y legitimacion para ejercitar la accidn colectiva (art. 303.1 LSA) en intéréd del grupo de
éstos, afiade la posibilidad de que el Comisario, motu proprio y sin necesidad de previo acuerdo
de la asamblea de obligacionistas, ejercite €sta en funcidn de solicitar la declaracion del deudor en
concurso de acreedores 9. Notese al respecto que el Comisario, tiene el deber legal de vigilar el
pago del principal e intereses por parte del deudor (art. 303.3 LSA) y, en base a ello, puede darse
un indicio de insolvencia del deudor que justifique el gjercicio de la accién colectiva sin el previo

B3 ApariCIO GONZALEZ, M. L., Reflexiones, cit., pag. 1079.
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acuerdo de la asamblea en funcién de obtener los privilegios del acreedor instante del concurso ©¥,
que en este caso serfan extensibles a favor de todos los obligacionistas integrados en la misma emi-
sién. No obstante, conviene observar que este es un orden ambivalente para la posicion del Comi-
sario. Piénsese que, por una parte, puede darse el caso de que la accién declarativa del concurso sea
desestimada o bien que ¢l concurso declarado sea después revocado tras tener éxito la oposicion
del deudor (art. 18 LC). Por ello, parece que el Comisario haya de valorar su actuaciéon de acuerdo
con las circunstancias del caso concreto y seguir un criterio de prudencia que, salvo casos claros de
insolvencia, recdmienda la convocatoria de la asamblea a fin de que sea ésta la que adopte la Gltima
decision sobre el gjercicio de la accion declarativa del concurso ¢ que, en su caso, acuerde desistir
de la misma si es que ya hubiera sido gjercitada por el Comisario.

Cabé'sefialar, por tltimo, que el sindicato de obligacionistas puede incidir en este derecho
de forma indirecta impidiendo que se den los presupuestos exigidos por el art. 2.° L.C como
indicativos de una situacion de insolvencia del deudor. De este modo, si dentro del marco de
sus competencias, la asamblea de obligacionistas acuerda validamente conceder al deudor un
aplazamiento para el pago de sus deudas con éstos, dejard de cumplirse, por lo que a los obli-
gacionistas respecta, uno de los presupuestos precisos para que prospere la accidn declarativa
del concurso de acreedores. Este acuerdo de aplazamiento de pago aceptado por la asamblea de
obligacionistas puede ser opuesto eficazmente por el deudor ante acciones declarativas del con-
curso ejercitadas por obligacionistas integrados en el sindicato cuya asamblea acepté el citado
acuerdo. i

7. Documentacién a presentar por el actor al interponer la accién declarativa del con-
curso de acreedores

El art. 7.°.1 LC establece que «el acreedor que inste la declaracion del concurso deberd
expresar en la solicitud el origen, naturaleza, importe, fechas de adguisicion y vencimiento y
situacion actual del crédito, del que acompariard documento acreditativoy. A tal efecto ha de
considerarse suficiente Ia aportacion de copia autorizada de la escritura piblica de emision de
las obligaciones, la cual ha de contener, como es preceptivo, el plan de amortizacién o de pagos
de las mismas (art. 287.1.b), c), d), LSA). También puede acompafiarse certificacion registral
del estado de cumplimiento del plan de amortizacién o de pagos de las obligaciones el cual ha
de constar en el Registro Mercantil (arts. 315-317 RRM). En los casos en los que la escritura
publica de emisién y la publicidad registral de la misma no es obligatoria y no haya sido prac-
ticada (casos de los arts. 6.° y 30.ter LMV) entonces ha de considerarse valida una copia del
documento privado de emision o, en su caso, certificacion emitida por la CNMV como encarga-
da de la publicidad de la emision @), En este sentido, parece que ha de afirmarse que la CNMV
realiza las funciones propias del Registro Mercantil en los casos establecidos por el art. 30.ter
LMV y que, al menos, ha de dar publicidad legal respecto a los contenidos establecidos por los
arts. 310 a 318 RRM. Si las obligaciones estan representadas mediante anotaciones en cuenta,
ha de mantenerse que el Comisario es titular de 1a facultad de solicitar certificacion de todos
estos extremos a la entidad gestora del registro contable en base a su condicién de representante
legal de los obligacionistas {(art. 303.1 LSA). Piénsese, por otra parte, que no serfa adecuado ni
funcional a tal fin, sino mas bien contraproducente, pretender la reunidn al efecto de la totali-
dad o la mayoria de los valores/obligaciones representadas por titulos o bien sus certificados
individuales emitidos por la entidad gestora del registro contable en el caso de que las mismas
se hallen representadas mediante anotaciones en cuenta. Aparte de que ello serviria para que los
disidentes obstaculizasen la interposicion de la accién colectiva, la escritura piblica (si existe) o
bien el documento privado ex art. 6.° LMV junto con la certificacién expedida por el Registrador

G4 ¥id. ALonso Espmnosa, F. J., «La declaracién del concurso de acreedoresy, en Estudios en homenaje al profe-
sor D. Manuel Olivencia Ruiz, tomo I, Madrid, 2005, pags. 917 y ss.; PULGAR EZQUERRA, J., EI concurso de acreedores.
La declaracion, cit. pags. 565 y ss.

®3)  Segiin el art. 30.ter.2, pf. 2.°, LMV, «la publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores a que
se reficre este capitulo se regird por lo dispuesto en esta Ley y en sus disposiciones de desarrollo [...]».
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mercantil o por la CNMYV, segin el caso, debe ser titulo suficiente para que el Comisario pueda
interponer validamente las acciones que convengan al conjunto de los obligacionistas. A esta
documentacion puede acompaiiarse, pero sin que sea necesaria, la certificacién emitida por el
Comisario de que el acuerdo de accionar colectivamente fue adoptado o, en su caso, ratificado,
por la mayoria necesaria de obligacionistas reunidos en asamblea.

El Comisario acreditara su legitimacién activa para instar el concurso del deudor (art. 7.°.1,
pf. 2.°, LC) por virtud de la propia escritura publica de emision (art. 283.2 LSA) y de certifica-
cion registral en la que conste la vigencia de su nombramiento (cfr. arts. 310.1.7.%, 310.3 y 312
RRM) o, en el caso de las emisiones bajo el ambito del art. 30.ter LMV, mediante aportacion de
la correspondiente certificacion expedida por la CNMV como encargada de la publicidad legal
de esta clase de emisiones de obligaciones.

En el caso en el que, de acuerdo con lo expuesto supra, fa accion declarativa del concurso
sea interpuesta por uno o varios de los obligacionistas en el gjercicio de sus acciones individua-
les, parece suficiente con la aportacién por éstos de los titulos o la certificacion de sus anotacio-
nes en cuenta expedidas por la entidad gestora del registro contable de las anotaciones en cuenta
y acompafiados de los documentos que prueben el incumplimiento del deudor en los términos
presuntivos de la insolvencia ex art. 2.4 LC (documento probatorio del embargo infructuoso,
certificacion registral de la escritura de emisién de la que se derive el incumplimiento del plan
de amortizacion o, en el caso del art. 30.ter LMYV, certificacion expedida por la CNMYV sobre
tales aspectos).

8. Sistema de representacion de los obligacionistas para que sus derechos de crédito
queden integrados en la masa pasiva del concurso y en la correspondiente lista de
acreedores

Se trata ahora de estudiar el régimen aplicable a los obligacionistas integrados en un sin-
dicato ante un concurso de acreedores ya declarado y en proceso para constar como acreedores
integrados en la masa pasiva del concurso y poder tener derecho a participar efectivamente en
las diversas fases del mismo; esto es, de los actos de comunicacion de los créditos (art. 85, cft.
art. 92.1.°, sobre comunicacion tardia), de reconocimiento de los mismos (art. 86) y de la forma
de su constancia en la lista de acreedores (art. 94).

Todos los obligacionistas, como acreedores, tienen derecho a quedar integradg)é en la masa
pasiva del concurso (art. 49 LC). Lo mas propio es que el crédito de los obligacionistas figure
en la documentacién contable y empresarial del deudor declarado en concurso. No obstante ello,
dada la necesidad de efectuar la comunicacién del crédito en los términos establecidos por los
arts. 21.1.5.° y 85 LC, es preciso determinar la incidencia del sindicato de obligacionistas en
este aspecto esencial del concurso, ya que la falta de comunicacion o incluso la comunicacion
tardia (art. 92.1.° LC) puede tener consecuencias nefastas para los obligacionistas (art. 118 LC),
especialmente si el crédito obligacionista no figurase en la documentacion del deudor (cfr. art.
02.1.°LC), lo cual, ciertamente, es un caso de dificil produccion, o bien el crédito no figurase de
forma correcta de acuerdo con la realidad de la marcha o estado de los pagos estab¥ecidos en el
plan de amortizacion de las obligaciones @), Cabe observar que tanto el Juez del concurso como
la Administracién concursal deben velar especialmente por la proteccién de los inversores en
esta fase del concurso y, mds especialmente, si se trata de un concurso de acpeedores en el que
la Administracién concursal debe estar compuesta segin lo establecido por el art. 27.2.1° LC
referido supra, la cual debe ocuparse especialmente de instar al Comisario de cada sindicato al
cumplimiento de sus obligaciones como tal en el seno del concurso. Pero, més en concreto, se ha
de dilucidar en este aspecto si la comunicacién del crédito ha de realizarse de forma individual
por cada obligacionista o si resulta licita y eficaz la comunicacion realizada por el Comisario en

(36 Ello determinarfa la probable calificacién culpable del concurso ¥ la consiguiente responsabilidad concursal
de los administradores de la entidad deudora con arreglo a los arts. 164.2,1.°-2.°y 172 LC.
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nombre de la totalidad de los créditos de los obligacionistas a los que éste representa. Ni la LSA
ni la LC contienen norma especifica sobre este temario v, en especial, se echa en falta una norma
que regule y organice la representacién de los obligacionistas en el desarrollo del concurso de
acreedores ®7). Sin embargo, tal omisién legal especifica no se ha de interpretar en el sentido de
que el sistema de representacion legal de los obligacionistas establecido por la LSA con caricter
general deje de surtir sus efectos o quede paralizado o extinguido ante el concurso de acreedores
del deudor. En tal situacidn, el Comisario, como representante legal de los obligacionistas al gue
la Ley encomietida la defensa de los intereses comunes de éstos (art. 303 LSA), tiene el deber
legal de proveer por la conservacion y defensa de los derechos de aquéllos, mas intensamente,
si cabe, ante una sitnacién como la del concurso que per se reclama la aplicacion del sistema
legal de rgpresentacion y defensa colectiva de sus derechos e intereses.

Por tanto, parece incuestionable que la comunicacion del total de los créditos de los obli-
gacionistas por parte del Comisario en nombre e interés de todos ellos es un acto juridico en
defensa de los derechos de éstos que se integra perfectamente en el marco de las obligaciones y
facultades de éste en ejercicio de la representacién legal de los mismos. Al efecto, el Comisario
no precisa renovacion o mandato o acuerdo expreso por parte de la asamblea de su poder gene-
ral de representacion ex /ege. Ha de estimarse, pues, que el Comisario no s6lo estd plenamente
legitimado para comunicar los créditos de los obligacionistas en el concurso ya declarado, sino
que esta obligado a ello, incurriendo en responsabilidad si faltase a este deber de diligencia.

En cuganto a la documentacién a presentar por el Comisario para realizar la comunicacién
de los créditos de los obligacionistas a los que representa, se ha de estar a varios factores: a) Ja
forma de representacion de las obligaciones (titulos o anotaciones en cuenta); b) la constancia o
no de la emision en el Registro Mercantil, dado lo dispuesto por el art. 30.ter LMV; c¢) la exis-
tencia de divergencias entre la comunicacién realizada por el Comisario a la Administracién
concursal y la situacién real del pago del principal e intereses de las obligaciones.

Si las obligaciones estan representadas mediante titulos, no parece que quepa exigir la pre-
sentacion por el Comisario de todos y cada uno de ellos. Debe bastar la presentacién de copia
autorizada de la escritura piblica de emisién ex art. 285 LSA acompafiada del detalle del estado
del plan de amortizacién de las obligaciones, el cual, por otra parte, debe poder deducirse del
Registro Mercantil (cf. arts. 311, 315-317 RRM), de forma que el Comisario puede optar asimis-
mo por aportar la certificacién registral correspondiente relativa al completo estado registral de
la emisi6n; ello, ademés de que el conocimiento de tal estado es exigible y es responsabilidad
del Comisario por virtud de su deber de vigilancia del pago de los intereses y del principal de
las obligaciones que le impone el art. 303.3 LSA.

Si las obligaciones estdn representadas mediante anotaciones en cuenta, el Comisario podrd
aportar copia autorizada de la escritura piblica de emision o, en su caso, el documento privado
de emisién de las obligaciones (cft. art. 6.° LMV) acompafiada del estado del plan de amortiza-
¢ién cuyo conocimiento, al igual que en el caso anterior, le es exigible por virtud de su deber de
vigilancia del pago de los intereses y del principal de las obligaciones que fe impone el art. 303.3
LSA. En este caso, puede acompafiar documentacion registral s6lo si existe escritura publica de
emision (ya que el documento privado ex art. 6.° LMV no puede acceder al Registro Mercantil),
asi como tampoco las inscripciones ulteriores relativas a la misma, las cuales parece que han de
constar en la CNMV si se atiende al art. 30.ter LMV que exige a ésta la llevanza de la publi-
cidad de los actos de tales emisiones de obligaciones. En ambos casos, el Comisario si podra
incorporar el estado de cumplimiento del plan de amortizacién segun informacion expedida por
la CNMV como encargada de la publicidad legal de la emisién asi como mediante certificado
expedido por la entidad gestora del registro contable de las obligaciones representadas mediante
anotaciones en cuenta, a cuya entrega por ésta tiene derecho en virtud de su condicién de repre-

G A diferencia de lo que sucede en otros ordenamientos como los citados francés, aleman e italiano, asi como el
suizo (arts. 1183-1184 Cadigo de las Obligaciones).
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sentante legal de los obligacionistas. Si, con arreglo a lo establecido por el art. 30.ter LMV, la
emision de obligaciones ni sus actos inscribibles ulteriores no constan en el Registro mercantil,
entonces parece que tales informaciones deben obrar en poder de la CNMYV. El Comisario, en
ejercicio de su poder legal de representacion, tiene derecho a obtener tal informacion de la
CNMYV vy aportarla ante la Administracién concursal.

Ante la existencia de divergencias entre la informacidn proporcionada por el RM o, en su
caso, por la CNMYV, o la expedida, en su caso, por las entidades gestoras de registros contables
de obligaciones representadas mediante anotaciones en cuenta, y aquella que obre en poder del
Comisario debido, por ejemplo, a las reclamaciones que pueda haber recibido de los obligacio-
nistas en funcién de que los tales aleguen no haber recibido en efecto los pagos que aparezcan
como realizados, ¢l Comisario deberd comunicar tales reclamaciones ante la Administracién
concursal la cual habra de resolver sobre la inclusion de los tales en la lista de acreedores.

La cuantia del crédito de los obligacionistas a comunicar por el Comisario ante la Admi-
nistracién concursal debe ser la que se corresponda con el valor nominal o unitario de las obli-
gaciones en circulacién més el importe total de los intereses vencidos ¢ impagados (a pesar del
caracter subordinado de estos tiltimos, cfr. art. 92.3.° LC, salvo el caso de que estén garantizados
por garantia real y hasta el importe cubierto por la garantia). Debe mantenerse que el Comisario
se halla obligado a tener al dfa tal informacién sobre Ia base de su deber legal de vigilancia de
la marcha del plan de amortizacion que le impone e art. 303.3 LSA©9,

Cabe referir, por tltimo, el problema relativo a la inactividad del Comisario en esta fase
del concurso de acreedores. Ante ello, parece que debe mantenerse, por una parte, que los obli-
gacionistas podrdn comunicar sus créditos de forma individual y ejercitar personalmente los
derechos que les correspondan ®%, aunque ésta es la solucién menos favorable para sus intereses
sobre todo si se trata de pequefios inversores o de inversores no profesionales. Aspectos como
Ja posible pequefia cuantia de los créditos, la posible falta de informacion suficiente e, incluso,
la misma desidia, podria tener como consecuencia la exclusion de éstos del concurso o bien
la aplicacién que la LC establece para los créditos comunicados tardiamente (art. 92.1). A tal
efecto, es indicada la solucién del sistema francés, donde se dispone que en caso de inexistencia
o inactividad del Comisario, es el propio juez del concurso quien, de oficio, ha de nombrar un
mandatario que gestione y defienda los derechos de los obligacionistas en el seno del concurso
o bien promover la convocatoria de una asamblea de obligacionistas que nombre un Comisario.
En este sentido, se ha de considerar, como ya se ha avanzado, que si la emision de bligaciones
estd admitida a negociacién en un mercado secundario organizado, o bien se trata del concurso
de una entidad de crédito, uno de los miembros de la Administracién concursal ha de ser perso-
nal técnico de la CNMYV o bien del FGD, asi como el abogado miembro de la Administracién
concursal ha de ser nombrado entre los propuestos por ¢stas entidades, los cnales parece que
deben procurar soluciones en esta fase favorables a la proteccién de los inversores en obligacio-
nes (cfr. art. 13, pf. 1.°, LMV, que encomienda a la CNMYV la funcién de procurar «la proteccion
de los inversoresy).

9. Representacion de los obligacionistas ante las propuestas de convenio del deudor, sea
anticipada u ordinaria, o bien ante propuesta de refinanciacién preconcursal. Computo

de los créditos de los obligacionistas ante 1a votacién de propuestas de convenio
v

La LC ha tenido el favorable efecto de eliminar el mosaico legal disperso ¢ insegure de
normas aplicables a los obligacionistas ante la aprobacién o adhesion a las propuestas de conve-
nio del deudor declarado en quiebra o en suspension de pagos “ reconduciéndolos a un tGnico

8 Poro, A./BALLBE, M., La guiebra de Barcelona Traction, cit., pag. 12.
G Asi, Uria, R., Comentario, I, pag. 659.
@0 Sobre ello, vid. ALoNso Bspmosa, F. 1., Asociacion y derechos de los obligacionistas, cit., pags. 395 y ss.
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modelo, manifestacién del principio de unidad de régimen legal que informa el nuevo sistema
concursal (cfr. n.° Il Exp. de Motivos LC).

El régimen de representacién de los obligacionistas en el concurso de acreedores ante los
actos de adhesion o rechazo a las propuestas de convenio formuladas por el deudor es el general
establecido por la LSA o, en su caso, por la Ley 211/1964. Corresponde, pues, al Comisario, el
gjercicio de tales actos en nombre e interés del grupo de obligacionistas integrados en la corres-
pondiente emision. No obstante, se ha de anotar que, en estos casos, el Comisario tiene la con-
dicién de méro nuncio ante los drganos del concurso de la posicién al respecto adoptada por la
asamblea de obligacionistas. Es decir, una vez formulada la propuesta de convenio por parte del
deudor concursado, el Comisario tiene la obligacién de convocar la asamblea de obligacionistas
al efecto de que la misma exprese su adhesién o rechazo al mismo segtin el régimen de mayorias
establecido por la LSA o, en su caso, por el Reglamento del sindicato. Esto no sigaifica que el
deudor no pueda realizar consultas previas con el Comisario acerca de aspectos de las condi-
ciones de la propuesta de convenio en funcién de adaptarla a la composicion de la asamblea de
obligacionistas receptora del mismo, pero hasta ahi puede llegar el papel del Comisario en esta
sede; es decir, éste no puede entablar negociaciones con la entidad en concurso de forma que
sus resultados resulten juridicamente vinculantes para los obligacionistas. El Comisario, pues,
carece de efectivo poder de representacion de los obligacionistas en este 4mbito en el sentido
de que carece de facultades para negociar con el deudor la propuesta de convenio de forma que
los obligagionistas quedasen vinculados por el resultado de la misma. En este dmbito, pues, la
competencia para decidir sobre la adhesion o rechazo a la propuesta de convenio del deudor, se
trate de convenio anticipado u ordinario, corresponde exclusivamente a la asamblea de obliga-
cionistas.

10. Competencia de la asamblea de obligacionistas ante las propuestas de convenio de la
entidad deudora

En cuanto al problema del ambito de competencias de la asamblea de obligacionistas ante
la adopcién del acuerdo de adhesion o rechazo a una propuesta de convenio formulada por ¢l
deudor, tenemos que la carencia de regulacion legal especifica en este aspecto es fuente de cierta
inseguridad. Con caricter general, fuera de una situacién de concurso de acreedores, se ha de
mantener la falta de competencia de la asamblea de obligacionistas para decidir validamente
sobre la novacion extintiva de los derechos de los obligacionistas y para adoptar acuerdos que
supongan renuncia o merma de los derechos de los que éstos son titulares a salvo circunstancias
muy especiales V. Sin embargo, la aplicacion de esta regla general respecto al ambito compe-
tencial de la asamblea de obligacionistas puede ser flexibilizada ante el concurso de acreedores
del deudor dada la propia naturaleza y fines de este instituto mediante el que se persigue solu-
cionar la situacién de insolvencia del deudor, si es que ello es factible, mediante la cooperacién
de sus acreedores en forma de aceptacion de remisiones a la cuantfa de sus créditos o de aplaza-
mientos de los términos iniciales de vencimiento y pago de los mismos (quita o espera, cft. art.
100 LC). Los convenios con contenido remisorio (quita) no podrian, en condiciones normales,
ser validamente aprobados por mayoria por la asamblea de obligacionistas, ya que la misma
carece de tal competencia en condiciones ordinarias *?; ésta si tiene competencia para aprobar
los de contenido dilatorio (espera) bajo ciertas condiciones ®®, El problema que se plantea,
pues, en relacién al concurso de acreedores, es el relativo a la competencia de la asamblea de
obligacionistas para aprobar la adhesién del total de obligacionistas a la propuesta de convenio
formulada por el deudor cuando la misma implique la aceptacion de remisiones o renuncias a
derechos que no hubieran podido ser validamente acordados en condiciones normales o al mar-
gen de un concurso de acreedores (normabmente en la cuantia del nominal de las obligaciones

@ Sobre este temario, vid. ALONSO EspiNosa, F. )., Régimen juridico de la emision de obligaciones, Madrid,
2009, pags. 251 v ss.

@2 ALoNso Espmiosa, F. J., Régimen juridico, cit., pags. 261.

3 ALonso Espmosa, F. I, Régimen juridico, cit., pags. 271 y ss.
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o la renuncia a intereses vencidos e impagados, o la reduccién del tipo de interés de las obliga-
ciones, entre otras).

Este es un problema sobre el que la LC no contiene disposicién alguna. Ello contrasta con el
derogado art. 932 C. Com. que expresamente incluia a los obligacionistas en uno de los grupos
de acreedores a los efectos de resolver la quiebra mediante el alcance de un convenio con el
deudor segin ¢l régimen de mayorias que, a tal efecto, establecia el también derogado art. 935
C. Com. Ello propiciaba la integracién del régimen de la asamblea de obligacionistas segiin la
LSA con ambos preceptos del C. Com. —asi como con el art. 1.° de la LSP de 1922 y con la
Ley de 2 de enero de 1915— permitiendo afirmar entonces que la asamblea de obligacionistas
era competente para decidir, segin su propio régimen de mayorias, sobre las propuestas de
convenio del deudor tanto en materia de quiebra como de suspension de pagos *. Asimismo,
esta falta de regulacién especifica de este temario en la LC contrasta con los ordenamientos
europeos mas proximos al nuestro (francés, alemén, suizo e italiano) en los que expresamente
se reconoce la competencia de la asamblea de obligacionistas ante la situacién concursal de su
deudor para adoptar, por mayoria, acuerdos de contenido remisorio y dilatorio (quitas y espe-
ra). No obstante ello, creemos que los antecedentes histdricos expuestos supra y el principio de
continuidad de la actuacién del sindicato de obligacionistas durante el concurso de acreedores
del deudor pueden fundamentar la exigencia de adaptacion de las competencias de éste a las
propias de un convenio de caricter concursal. Podria, pues, afirmarse que, en tal situacién, la
asamblea de obligacionistas puede considerarse competente para adoptar, por mayoria, acuerdos
vinculantes para el total del grupo por cuya virtud se renuncie a una parte del valor nominal o
de los intereses vencidos e impagos del crédito de cada obligacionista en los limites establecidos
por el art. 100 LC, bajo el respeto al principio de igualdad entre todos los obligacionistas, asi
como en el respeto a la prohibicién de imposicién de nuevas cargas a éstos o de imposicion a
los mismos de la obligacién de conversion de sus obligaciones en acciones por virtud de acuerdo
de la asamblea, aspecto que solo puede ser convenido con cada uno de los obligacionistas o, lo
que es lo mismo, este tipo de contenido del convenio exige la aceptacidn individual por parte
de cada concreto obligacionista [cfr. art. 306.d) LSA]. Pero se ha de anotar que dada la ausencia
de regulacion legal especifica, siquiera que sirva como elemento de integracion legal como la
previgente antes citada, no permite asegurar esta afirmacion, por lo que parece que la cuestion
ha de quedar necesariamente abierta. '

No obstante, a propésito de este temario, se ha de hacer constar que la mayorja necesaria
para la aprobacién de la propuesta de convenio del deudor, de no disponer otra regulacién el
estatuto de-la asamblea, seria la exigua y complaciente mayoria exigida por el art. 301 LSA @5,
Esta mayoria «legal» parece inadecuada a estos efectos si se la compara con la exigida por el
art. 124 LC para la aprobacion del convenio consistente en, al menos, el voto a favor de la mitad
del pasivo ordinario del concurso o, en su caso, el voto favorable de pasivo superior sobre el
voto en contra del mismo a la propuesta de convenio ). Quiza, por ello, quepa mantener que
cn el proceso de integracion legal en el marco de la LC de las disposiciones en este concreto
aspecto previstas por la LSA, 1a mayoria exigible en la asamblea de obligacionistas a los efectos
de aprobar la propuesta de convenio del deudor haya de ser la misma que la exigida con cardcter
general por la LC en su art. 124. No obstante, también en este aspecto, la cuestién h¥ de quedar
forzosamente abierta por las mismas razones.

Otro problema que se plantea en esta sede es el relativo a la posibilidad de jmposicién de
condiciones especiales a los obligacionistas en este tipo de convenios por Virtud de acuerdo
mayoritario de la asamblea de éstos. Conviene anotar, con caracter previo, que cuando se alude
a condiciones especiales en este ambito se estd recurriendo a un eufemismo para evitar nombrar

@0 Vid. ALONSO ESPINOSA, F. 1., Asociacién y derechos de los obligacionistas, cit., pags. 396-397.

@3 Al respecto, ALONSO ESPINOSA, F. 1., Régimen juridico, cil., pags. 307 y ss.

#9  En este tltimo caso, si la propuesta contiene el pago integro de los créditos ordinarios en plazo no superior a
tres afios o el pago inmediato de los créditos ordinarios vencidos con quita inferior al veinte por ciento.
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la verdadera naturaleza de tales condiciones: de lo que se trata, en rigor, es del problema de la
licitud de la aprobacion por mayoria de la asamblea de la imposicion al conjunto de condiciones
mds onerosas para los obligacionistas en el convenio que las aprobadas para el resto o parte de
los demas acreedores del deudor en concurso “7, En nuestra opini6n, la asamblea de obligacio-
nistas debe de carecer de competencia para imponer, por mayoria, condiciones mds onerosas
que las establecidas en el convenio para los demds acreedores ordinarios. Tales condiciones més
onerosas o especiales han de ser aceptadas por los obligacionistas individualmente considerados
y en tal caso, obwiamente, sélo afectarin a la esfera juridica propia de quienes las acepten expre-
samente, los cuales, por efecto, dejarian de ser acreedores obligacionistas y pasar a otra formula
de documentacidn o representacion de sus derechos de crédito.

Ha d& admitirse que la posicién expuesta, contraria a la licitud de tales condiciones mas
onerosas impuestas por acuerdo de la asamblea de obligacionistas adoptado por virtud del prin-
cipio mayoritario, no puede fundamentarse en el principio par conditio creditorum. Este prin-
cipio carece de valor absoluto y, también en nuestro nuevo Derecho concursal, responde mas
bien a criterios de ordenacion de intereses mis o menos prevalentes dentro del procedimiento
concursal, por lo que el principio tal tiene, més bien, un valor informativo-orientativo (cfr., por
ejemplo, el art. 128.1 in fine LC) puesto de manifiesto por las todavia importantes excepciones
a su contenido teérico, lo cual hace que tal principio quede inhabilitado para fundar sobre €l
la existencia de derechos subjetivos o de situaciones de tutela auténoma con base en el mismo
como la qye ahora tratamos.

Cabe asimismo considerar que la LC previene expresamente que la propuesta de convenio
pueda contener proposiciones alternativas para todos los acreedores o para los de una o varias
clases, incluidas las ofertas de conversion del crédito en acciones, participaciones o cuotas
sociales, o en créditos participativos (art. 100.2). Sin embargo, esta norma parece insuficiente
para fundamentar la ampliacion de la competencia de la asamblea de obligacionistas en el sen-
tido de que la misma pueda aprobar por mayorfa, con eficacia para todos los obligacionistas, la
imposicién de condiciones mds onerosas que las establecidas para los acreedores ordinarios o
bien acordar una disparidad de trato entre los acreedores de su misma clase y categoria. Tales
condiciones mas onerosas solo pueden ser validas u oponibles a aquellos obligacionistas que
las acepten individualmente. Piénsese que el supuesto que referimos es asimilable al de las
propuestas de abandono o renuncia a derechos de los obligacionistas decidida por mayoria de
su asamblea fuera del marco concursal, ya que en tal caso los obligacionistas resultarian per-
judicados en sus derechos de crédito respecto a las quitas o esperas aplicadas a los restantes
acreedores por cfecto del convenio, razén por la cual los obligacionistas quedan respecto de
éstos en una situacién peor 0 mds onerosa, situacion que no puede ser impuesta por la asamblea
a la totalidad de los obligacionistas por virtud del principio mayoritario. En este sentido, puede
anotarse la disposicién contenida en el art. 125.2 LC con arreglo a la cual se impide la delibe-
racion de una propuesta de convenio que implique nuevas obligaciones a cargo de uno o varios
acreedores sin la previa conformidad de éstos. No hay ninguna razén que justifique la excepcion
de los obligacionistas individualmente considerados respecto de esta regla general. Por tanto,
un acuerdo mayoritario de la asamblea de obligacionistas no ha de reputarse suficiente para que
los 0b11gac1on15tas que no presten su personal conformidad a las mismas queden vinculados por
el mismo cuando tal acuerdo implique para ellos nuevas obligaciones o un tratamiento peor en
sus créditos que el aplicado a los restantes acreedores ordinarios o a los acreedores de su misma
clase o categoria.

Cabe considerar, por otra parte, que la LC regula lo que denomina trafo singular a cier-
tos acreedores o grupos de acreedores determinados por sus caracteristicas (art. 125.1). Del
contexto del precepto se infiere que el significado de este trafo singular responde al de un trato
mejor que el aplicado en el convenio a estos acreedores, seglin su clase o categoria, respecto

@7 La doctrina italiana sobre este tema se muestra dividida, vid. ALONSO ESpiNosa, F. J., Asociacién y derechos,
cit., pag, 400,
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de los restantes de la misma clase o categoria. No se trata, pues, del caso anterior relativo a
la aplicacidén en el convenio de condiciones peores para ciertos acreedores o grupos de éstos
respecto del aplicado a los de su misma clase o categoria. Ello es claro dado que si no fuera
asi, el precepto no condicionaria la validez de tal trato singular a la aprobacién especifica del
mismo por parte del pasivo no afectado —no favorecido— por el frato singular aplicado a otros
acreedores. La situacién de los obligacionistas ante este supuesto (frato singular a su favor) no
difiere del régimen general aplicable a los mismos seglin antes se ha expuesto. Las condiciones
de competencia y aprobacion por la asamblea de tales condiciones especiales, aunque sean mas
favorables que las propuestas para el resto de los acreedores, deben ser, en principio, las mismas
que las aplicables con caricter general. Y decimos «en principio» porque cabe admitir excep-
ciones puntuales de acuerdo con el contenido de la propuesta de frafo singular. En efecto, es
posible que el contenido de tal propuesta sea compatible con las competencias del sindicato de
obligacionistas en condiciones normales o al margen de una situacion de concurso de acreedo-
res del deudor (v. gr, un simple aplazamiento del plazo de vencimiento en términos aceptables
y previa constitucion de garantias adecuadas, aunque tales garantias se puedan entender latu
sensu, cfr. art. 124, pf. 2.°, LC).

11. Cilculo de la mayoria de pasivo necesaria para la aprobacion de la propuesta de
convenio del deudor declarado en concurso y computo de los créditos de los obliga-
cionistas ante la votacién de las propuestas de convenio del deudor

Conviene observar con carcter previo que si el deudor en concurso es una entidad con obli-
gaciones en circulacion, lo més probable es que la tramitacion de la aprobacion de la propuesta
de convenio sea en forma escrita si asi lo acuerda el juez del concurso (art. 111.2 LC). En este
caso, corresponde a la asamblea de obligacionistas la competencia para acordar la adhesién o
bien el voto en contra a la propuesta o propuestas de convenio formuladas por €l deudor. Es
deber del Comisario convocar la asamblea a tal efecto, aunque se echa en falta una norma por
cuya virtud el Juez del concurso o bien la propia Administracién concursal hubiera de proceder
de oficio a realizar tal convocatoria a fin de que los plazos de las dos posibles convocatorias no
se dilaten mas all4 del término final establecido por el Juez para presentar adhesiones o votos en
contra a la propuesta de convenio del deudor. Los obligacionistas, por tanto, carecen de derecho
individual de asistencia a la junta de acreedores o, en su caso, de derecho de adhesion o, en su
caso, de voto en contra a la propuesta de convenio. Los obligacionistas expresan su adhesién o
su voto en contra a través del Comisario como representante legal de los mismos efh el concurso.
No obstante, éste no puede actuar arbitrariamente, sino que en este ambito actia también como
mero nuncio del previo acuerdo adoptado por mayoria por parte de la asamblea de obligacionis-
tas y que habra de transmitir en la forma establecida por el art. 103 LC.

Dado que la mayoria establecida por la LC para la aprobacion del convenio es solamente
del pasivo ordinario (art. 124) sin que se exija voto viril o de nimero de los acreedores titulares
de los créditos, sdlo cabe plantearse —a diferencia de lo que sucedia en el régimen de la dero-
gada Ley de 2 de enero de 1915 o en la LSP de 1922 ®— el cémputo del crédito obligacionista
en la mayoria de paswo necesaria para la aprobacion de la propuesta de convenig; Se trata de
determinar la cuantia total del pasivo ordinario que representa el voto favorable o contrario de
los obligacionistas agrupados en una concreta asamblea o sindicato. A pesar de la falta de norma
expresa que dotara de la necesaria seguridad a la solucién de este problema, cabe afirmar que el
voto del Comisario se computara por el total del pasivo ordinario correspondfente al nominal de
la emision que éste representa (sdlo el nominal, ya que los intereses vencidos ¢ impagados tienen
el caracter de crédito subordinado —art. 92.3.° LC—, por lo que la cuantia de tales intereses
carece de derecho de voto en la Junta de Acreedores —art. 122.1 LC—)®?). Ello es asi por virtud

“8)  El cual planteaba en esta sede complicados problemas de interpretacion; vid. ALoNso EspiNosa, F. J., dsocia-
cion y derechos, cil., pags. 402-404.
9 Es la solucidn legalmente establecida en los ordenamientos francés, italiano y suizo, nota 29.
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del régimen general del sindicato de obligacionistas, donde se dispone que los acuerdos de la
asamblea de éste vinculan a ausentes y disidentes (art. 301.1 LSA). Por lo tanto, la totalidad del
nominal en circulacién de la emisidén en cuestion es la vinculada por el voto de la mayoria en
la asamblea y, por tanto, es el total de pasivo ordinario representado por el Comisario la cuantia
que ha de ser computada a los efectos de decidir sobre la aprobacion o rechazo de la propuesta
de convenio. Este aspecto es, por tanto, una simple consecuencia inherente a los principios de
colegialidad y de mayoria que rigen el funcionamiento y los acuerdos de la asamblea de obli-
gacionistas. , ¢

En este ambito se ha de estar a la comprobacion de la titularidad de obligaciones por parte
de personas que pudieran determinar la calificacién de las mismas como créditos subordinados,
a fin de excluir su derecho de voto del total de la asamblea.

Cabe aludir, finalmente, en esta sede, a la licitud de la agrupacion de los titulares de obliga-
ciones pertenecientes a diferentes emisiones en una sola asamblea a los efectos de que la misma
decida en bloque sobre la propuesta de convenio formulada por el deudor. Este supuesto fue
admitido por la RDGRN de 17 de julio de 1956 bajo la premisa de que los intereses comunes
de los obligacionistas de las diversas emisiones agrupadas fueren coincidentes. En este sentido,
se ha de tener especial cuidado, dada la ficil posibilidad de instrumentalizar esta asamblea con-
junta. Por ello, se habra de considerar la efectiva igualdad o, al menos, la semejanza relevante,
de los derechos de los obligacionistas de las distintas emisiones y el trato igual o similar que
a las mismdas se aplica en la propuesta de convenio. Tal tarea ha de ser responsabilidad de los
Comisarios de las diferentes emisiones asi como de la Administracién concursal.

12. Gastos de funcionamiento del sindicato de obligacionistas durante el concurso de
acreedores

El art. 296 LSA dispone que los gastos normales que ocasione el sostenimiento del sindi-
cato correran a cargo de la sociedad emisora, sin que en ningin caso puedan exceder del 2%
de los intereses anuales devengados por las obligaciones emitidas. La regla general es que los
gastos normales u ordinarios que ocasione el sostenimiento del sindicato de obligacionistas se
imputan ex lege a la sociedad deudora hasta el lHimite méximo representado por el 2% de los
intereses anuales devengados por las obligaciones emitidas. En este &mbito hay que considerar,
ademads, el art. 300 LSA que, por su parte, se refiere a los gastos ocasionados por la defensa de
los intereses comunes sin que, respecto de estos ultimos, ninguna norma regule criterios de su
imputacién a la sociedad o a los obligacionistas, lo que impone la siempre insegura tarea de
interpretacion. Por otra parte, conviene considerar que ¢l art. 296, al hacer referencia a los gastos
«normales» que ocasione el sostenimiento del sindicato, permite entender la existencia, junto a
ellos, de otros gastos «extraordinarios» que también aparecen sin criterio de determinacion ni de
imputacién; ello exige concretar los criterios de clasificacion de los gastos del sindicato como
«normales» o como «extraordinarios», en cada caso, y los posibles criterios de imputacion de
estos Ultimos.

Gastos «normales» han de considerarse los ordinarios, esto es, los necesarios en funcion
del normal funcionamiento y cumplimiento de sus funciones legales y convencionales por el
sindicato de obligacionistas, Esto, procurar el funcionamiento normal y el normal cumplimien-
to de sus funciones y fines por parte del sindicato, es lo que parece que haya que entender por
«sostenimiento del sindicato» en la expresion legal. La norma se remite pues al criterio del
intérprete mediante la fijacién de un criterio rector de cardcter abierto: han de considerarse
normales los gastos necesarios para el sostenimiento del sindicato que, por ello, han de ser
soportados por la entidad deudora. Cabe apuntar que, segin ello, gastos normales no han de
reputarse solo los indispensables para el sostenimiento del sindicato 9, sino que la categoria de

0 Tales como, por sjemplo, los ocasionados por el uso de locales para reunicnes, anuncios de convocatoria de la
asamblea de obligacionistas, correspondencia, informacion y notificaciones a los obligacionistas, eventual mantenimiento

? ESTUDIOS ’ 31
©LALEY
13/2010




