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En un momento de fuentes tradicionales de crédito contenidas y balances altamente
apalancados, la emision de obligaciones convertibles es un recurso financiero atractivo
para las empresas con proyectos sostenibles.

1. Introduccioén

Como acreditan los nuevos tiempos, la emision de obligaciones convertibles se presenta como un
buen instrumento de financiacién corporativa alternativo a la financiacién bancaria tradicional,
optimo en el entorno actual de elevado apalancamiento, propiciado por la inyeccion de fondos ICO
al sistema con ocasion de la pandemia del COVID-19 y del conflicto bélico en Ucrania. Las
obligaciones convertibles son una via que permite a las sociedades emisoras continuar con sus
planes estratégicos —incluyendo su eventual expansion— también en el contexto actual de
compleja e incierta coyuntura econémica y financiera por el impacto de la inflacion y de la subida
de los tipos de interés, en el que resulta fundamental diversificar las fuentes de financiacion,
aprovechando las oportunidades que se presentan para la captacion de nuevos recursos
alternativos de financiacion.

Aparte de lo anterior, las obligaciones convertibles han ganado visibilidad entre sociedades
candidatas a una futura salida a bolsa en el medio plazo. Evitan una inmediata dilucién del resto
de accionistas (al diferir dicha dilucion a la fecha de conversién, conversion que puede no llegar
nunca si no se produce la operacioén), permiten mantener el control o toma de decisiéon de la
operacién de salida a bolsa por los actuales accionistas y, ademas, estas obligaciones
convertibles “pre-salida a bolsa” o “pre-IPO” aportan una financiacion extra en esas ultimas fases
de desarrollo del negocio de la sociedad, con un interés menor al de una financiacion bancaria o
emision tradicional y ofreciendo a cambio como ventaja a sus suscriptores un tipo de descuento
en el precio de conversion, sobre el precio que resulte de dicha salida a bolsa. De esta forma, si
todo va conforme al plan, la sociedad saldria efectivamente a bolsa, dentro de los plazos
contemplados en los términos de las obligaciones convertibles y esos inversores, que apostaron
en un momento de mayor riesgo por la sociedad, convertiran las obligaciones con una prima muy
favorable.

El articulo 414 de la Ley de Sociedades de Capital vigente (LSC) permite a las sociedades
anonimas emitir obligaciones convertibles en acciones siempre que la junta general determine las
bases y las modalidades de la conversion y acuerde aumentar el capital en la cuantia necesaria.
Para ello, los administradores deben redactar un informe que explique las bases y modalidades de
la conversién, que debe ir acompafiado por otro de un auditor de cuentas, distinto al auditor de la
sociedad, designado a tal efecto por el Registro Mercantil. Esta posibilidad, por ahora, no se
brinda a las sociedades de responsabilidad limitada, que tienen una prohibicion expresa al efecto.

Como novedad introducida por la Ley 5/2021, de 12 de abril, en las sociedades cotizadas la
emision de obligaciones convertibles en acciones no exigira los informes de experto independiente
contemplados en los articulos 414.2 y 417.2.b) de la LSC cuando esta no alcance el 20% del
capital, sin perjuicio de la posibilidad de obtener dichos informes voluntariamente (vid articulo 510
de la LSC). Esto simplifica y acelera los tramites para su ejecucién, en un periodo en el que las
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ventanas de emisién son cada vez mas estrechas. No obstante, cada sociedad puede evaluar
internamente si prefiere mantener este informe u otros informes de terceros en cuanto a
valoracion o conveniencia de la potencial emision, a efectos de que sus consejeros puedan
disponer de asesoramiento en la toma de sus decisiones.

Toda obligacion —también las convertibles— lleva aparejado un derecho de crédito frente a la
sociedad que la ha emitido y, a su vez, su titular puede optar por transformar su condicion de
acreedor en la de accionista, obteniendo una potencial rentabilidad superior a la que ofrecen otros
instrumentos financieros de deuda. Asi las cosas, la naturaleza de estos instrumentos viene
marcada por su naturaleza hibrida, que los sitGa entre los valores de deuda y los de capital en una
captura de balance.

En este contexto, conviene conocer bien las clases de obligaciones convertibles existentes, los
limites y condiciones para su emisién, los principales requerimientos corporativos y los derechos
de suscripcion preferente, para estar preparados para su ejecucion. No hay una obligacion
convertible “Unica” o totalmente “estandar” y, dados los diferentes tamanos y necesidades de las
sociedades emisoras, habra que estructurar estas obligaciones teniendo en cuenta su finalidad,
plazos de conversidn, medidas antidilucion, eventos o condiciones para su conversion o no, de
forma detallada. De este modo, se podra tomar una decisién mas acorde a las necesidades de
las compafiias y también de los inversores que deciden dar este paso.

2. Clases de obligaciones convertibles

Las obligaciones convertibles en o canjeables por acciones pueden clasificarse en funcién de la
titularidad de las acciones que serian suscritas de ejercitarse el derecho de conversidn. Asi pues,
en el supuesto de que las obligaciones se conviertan en acciones de la propia sociedad emisora,
nos hallaremos ante un procedimiento directo de emisién. Por contra, la conversiéon de
obligaciones en acciones de otra sociedad respondera a un procedimiento indirecto de emision?.
Las obligaciones convertibles se pueden clasificar, asimismo, en funcién de la tipologia de
conversién, que puede ser fijo o variable: (i) las primeras se caracterizan por la fijacion del precio
de las acciones en el momento de la conversion en las propias condiciones de la emisién?, y (ii)
las segundas seran aquellas cuyo precio sera fijado en funcién de un pardmetro que,
generalmente, se determinara con posterioridad a la emision. En sociedades cotizadas el tipo
variable se suele determinar con base en el valor medio de cotizacidn de las acciones en el mes o
el trimestre anterior, aplicandose un descuento. Resulta particularmente atractivo para los
inversores disponer del maximo de informacién posible sobre los emisores y, en el caso de las
sociedades cotizadas, el valor de cotizacion y la informacién publica accesible dan un confort
afiadido. Ello permite una valoracién mas adecuada de la oportunidad de conversion de las
obligaciones, siempre y cuando los términos y condiciones de la emisién permitan al inversor
optar por no convertirlas. En este sentido, el inversor no siempre tendré la posibilidad de optar por
la amortizacion de las obligaciones, siendo imperativo en algunos casos la conversion de estas en
acciones.

Asi pues, cabe distinguir entre obligaciones convertibles por acciones ordinarias y obligaciones
convertibles por acciones contingentes. La distincion entre ambos tipos recae en la facultad del
inversor de optar, a fecha de vencimiento, entre convertir las obligaciones en acciones o proceder
a la amortizacién del principal y los intereses correspondientes®. De tener esta facultad de
decision, nos hallaremos ante un supuesto de obligaciones convertibles por acciones ordinarias.
Por el contrario, en el caso de las obligaciones convertibles por acciones contingentes —también

1 Montero Garcia-Noblejas, P. (2019). Sociedades Cotizadas y transparencia en los mercados. Capitulo 51.
2 Cachén Blanco, J.E. (1990). Las obligaciones convertibles: régimen juridico.

3 Escamilla Solano, S. (2019). Productos y mercados financieros en Espafia. Renta Variable.
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denominadas obligaciones necesariamente convertibles o CoCo’s— se supedita la conversion al
cumplimiento de determinados hitos financieros establecidos en el momento de su emision vy,
ademas, dicha conversion tendra caracter obligatorio para los obligacionistas®. Asi pues, con
estos instrumentos las entidades podran asegurar que, en el momento de vencimiento de las
obligaciones, estas contribuiran necesariamente al aumento de su capital social. El hecho de que
estos instrumentos ofrezcan un alto nivel de rentabilidad durante el periodo previo a la conversion
comporta un atractivo notable para los inversores. Ello se ha traducido en el aumento del volumen
de emisiones de CoCo’s, en mayor medida por parte de entidades de crédito, especialmente a
partir la entrada en vigor del Reglamento (UE) n® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 26 de junio de 2013. De conformidad con el articulo 52.1 (n), los CoCo’s se subsumen en la
categoria de instrumentos de capital de nivel 1, facilitando a las entidades de crédito atender a las
obligaciones relativas al mantenimiento de sus ratios de capital dentro de los margenes
establecidos por las regulaciones aplicables®.

3. Limites y condiciones a la emision de obligaciones convertibles

De conformidad con el articulo 415 de la LSC, las obligaciones convertibles en acciones no
pueden emitirse por una cifra inferior a su valor nominal ni tampoco ser convertidas en acciones
cuando el valor nominal de aquellas sea inferior al de estas. Las mencionadas limitaciones traen
causa, principalmente, de la proteccion de la integridad del capital social, evitandose asi “que las
acciones puedan acabar emitiéndose por una cifra inferior a su valor nominal™®.

En cuanto a las sociedades cotizadas, cabe destacar que de conformidad con el articulo 34 de la
Ley del Mercado de Valores, las emisiones de obligaciones convertibles, en caso de que
constituyan una oferta publica de suscripcién de valores deberan publicar un folleto informativo
conforme a lo establecido en el Reglamento (UE) n.° 2017/1129 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2017, salvo que concurran las excepciones sefialadas en este articulo
y en dicho reglamento. El cumplimiento de dicha obligacion podria llegar a suponer una traba y un
desincentivo para las entidades a la hora de optar por la emision de obligaciones convertibles por
acciones como método de financiacion.

Sin perjuicio de lo anterior, la normativa exceptla expresamente de la obligacién de publicar
folleto las ofertas dirigidas a y suscritas exclusivamente por inversores cualificados nacionales o
extranjeros.

Por ende, la entidad emisora (en este caso cotizada) podré llevar a cabo emisiones de
obligaciones convertibles mediante procesos de colocacién acelerada (accelerated bookbuilt
offering). Los antedichos procesos ofrecen, entre otras ventajas, una mayor rapidez en la
ejecucion de la captacion de recursos, una menor exposicion a la volatilidad del mercado, un
aumento de control sobre el proceso de asignacion de acciones y una disminucion de costes
aparejados a los procesos de aumento de capital’. Con todo, esta alternativa resulta altamente
atractiva para los inversores y maximiza la obtencion de recursos por parte de la entidad emisora®.

4. Principales requerimientos corporativos

Conforme a los articulos 414 y 406.2 de la LSC, la competencia para la adopcién del acuerdo de
emision de obligaciones convertibles en acciones corresponde a la junta general de accionistas,

4 Gonzalez Araiia, M. (2014). CoCo’s: Obligaciones convertibles contingentes o necesariamente convertibles.
5 Ibid.

6 Montero Garcia-Noblejas, P. (2019). Sociedades Cotizadas y transparencia en los mercados. Capitulo 51.

7 Vifiuales Sebastian, L. (2008). Aproximaciones a las ampliaciones de capital aceleradas.

8 Ibid.
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gue debera determinar las bases y las modalidades de la conversién y acordar un aumento de
capital en la cuantia necesaria para atenderla, delegando en los administradores facultades
suficientes para ejecutarlo, total o parcialmente, en un solo acto o de manera diferida sin limitacién
temporal, todo ello en funcion de las solicitudes que se vayan recibiendo por parte de los
inversores, con los limites previstos en las bases y modalidades de la conversién determinados
por la propia junta general de accionistas.

Con anterioridad a la convocatoria de la junta general que vaya a acordar la emision de
obligaciones convertibles, los administradores deberan elaborar un informe que contenga las
bases y las modalidades de conversion, el cual debera ir acompafiado de un informe de experto
independiente distinto del auditor de cuentas de la entidad emisora designado a tal efecto por el
Registro Mercantil (vid articulo 414 de la LSC), salvo que la emisora (si es una sociedad cotizada)
se acoja a la citada excepcioén del articulo 510 de la LSC. Con base a dichos informes, la junta
general determinard las bases y las modalidades de conversién y, en su caso, acordara el
aumento de capital en la cuantia que resulte necesaria.

Los referidos acuerdos e informes deberan elevarse a publico ante notario e inscribirse en el
Registro Mercantil que corresponda, asi como las sucesivas ampliaciones de capital que se lleven
a cabo para atender a la conversion de las obligaciones.

Sin perjuicio de lo anterior, la ausencia de una autorizacién previa de la junta general de
accionistas ha dejado de ser una barrera para la emisién de obligaciones, ya que como
demuestran precedentes recientes existe la posibilidad de llevar a cabo emisiones de obligaciones
eventualmente convertibles en o canjeables por acciones, siguiendo los pasos siguientes:

i. Emision simple

El 6rgano de administracion puede acordar en cualquier momento una emisiéon simple de
obligaciones eventualmente convertibles en o canjeables por acciones en un momento posterior
sujeto a la aprobacion de la junta general de accionistas que se celebre ulteriormente.

En este primer momento, el érgano de administracion acuerda las bases de la emisién y las
modalidades y demas caracteristicas de la conversion (que Unicamente sera posible en caso de
gue la junta general de accionistas apruebe posteriormente su convertibilidad), mediante la
formulacion del correspondiente informe en que atribuya a las obligaciones el caracter de
eventualmente convertible en o canjeable por acciones y, en su caso, se justifique la supresion del
derecho de suscripcion preferente, que debera ir acompafiado por otro de un auditor de cuentas,
distinto al auditor de la sociedad emisora, designado a tal efecto por el Registro Mercantil
competente (salvo que concurra la citada excepcion del articulo 510 de la LSC).

La prevision del caracter convertible en o canjeable por acciones de una emisién de obligaciones
constituye un medio de financiacion en el mercado de deuda con un coste para la sociedad
emisora originariamente inferior al de una emision de obligaciones simples con idéntico
vencimiento, en la medida que el tipo de interés exigido por los inversores queda parcialmente
compensado por la prima que estos estan dispuestos a pagar a la entidad emisora para disponer
de la opcién de conversion de las obligaciones en acciones con arreglo a un precio de conversién
o canje cuyo meétodo de determinacion haya determinado el érgano de administracion.

La suscripcion de las obligaciones convertibles en o canjeables por acciones por los suscriptores
iniciales o la adquisicion de dichas obligaciones en el mercado con anterioridad a la aprobacién de
la junta general de accionistas a celebrarse en un momento posterior, supone la aceptacion y
consentimiento de los mismos a las previsiones relacionadas con conversion de las obligaciones en
obligaciones convertibles y/o canjeables en acciones y, por tanto, no se precisara obtener el
consentimiento del sindicato de los titulares de las obligaciones en un momento posterior.




GARRIGUES Mercantil

Perspectivas

No es estrictamente necesario elevar a publico estos acuerdos, ni tampoco proceder a su inscripcion
en el correspondiente Registro Mercantil, aunque suele ser una condicion requerida por las
entidades colocadoras participantes en la emision.

ii. Conversion de la obligacion

La junta general de accionistas celebrada con posterioridad a la referida emision simple aprobada
por el 6rgano de administracion acuerda modificar esta emisién de obligaciones eventualmente
convertibles o canjeables para dotarla de caracter convertible en o canjeable por acciones y, de
este modo, activa las bases y modalidades de conversion de la emisién que habian quedado
supeditadas a la aprobacion de la junta general de accionistas.

Una vez aprobada la propuesta de acuerdo de modificacion de la emision de obligaciones simples
en obligaciones convertibles en o canjeables por acciones, se procedera al otorgamiento de la
correspondiente escritura publica de emision de obligaciones convertibles, que debera inscribirse
en el Registro Mercantil que corresponda. No obstante, en caso de que por indicacion de las
entidades colocadoras participantes se hubiera procedido a elevar a publico e inscribir en el
Registro Mercantil la emisién de obligaciones simples, debera otorgarse una escritura modificativa
a los efectos de modificar la emision de obligaciones simples previamente inscrita por una emision
de obligaciones convertibles en o canjeables por acciones.

5. Derechos de suscripcién preferente

Cabe hacer un apunte a los derechos de suscripcion preferente. Como se ha sefialado
previamente, la emision de obligaciones convertibles en o canjeables por acciones lleva
aparejada, en la mayoria de los casos, un aumento de capital. Como consecuencia de ello, y con
el fin de evitar la dilucién en el capital social de los antiguos accionistas, el articulo 416 de la LSC
prevé el derecho de suscripcion preferente de las obligaciones convertibles. Esta disposicién tiene
especial relevancia en relacion con las obligaciones convertibles en o canjeables por acciones a
tipo fijo, en tanto que existe la posibilidad de que estas acaben siendo emitidas a un precio inferior
al de mercado®. Asi pues, el derecho de suscripcion preferente no debera ser ejercitado en el
momento de la efectiva emisién de acciones, sino en el momento de la emision de las
obligaciones.

No obstante lo anterior, y de conformidad con el articulo 417 de la LSC, la junta general, en el
momento de decidir sobre la emision, “podra acordar la supresion total o parcial del derecho de
suscripcion en los casos en que el interés de la sociedad asi lo exija”. Para que sea posible dicha
exclusion, deberan cumplirse los siguientes requisitos: “(a) que en el informe de los administradores
se justifique detalladamente la propuesta; (b) que en el informe del experto independiente se
contenga un juicio técnico sobre la razonabilidad de los datos contenidos en el informe de los
administradores y sobre la idoneidad de la relacion de conversion, y, en su caso, de sus férmulas
de ajuste, para compensar una eventual dilucién de la participacidbn econdmica de los accionistas;
y (c) que en la convocatoria de la junta se hayan hecho constar la propuesta de supresion del
derecho de preferencia”. Asimismo, conviene destacar que en las sociedades cotizadas el informe
de experto independiente previsto en los articulos 308 y 417 de la LSC sera voluntario si el consejo
de administracion eleva una propuesta para emitir valores convertibles con exclusion del derecho
de suscripcion preferente por un importe que no alcance el 20% del capital social.

Ademas, en las sociedades cotizadas la facultad de supresién del derecho de suscripcion
preferente podra delegarse a los administradores previa adopcion de un acuerdo de delegacion
por la junta general. En esta supresion, de conformidad con el articulo 511 de la LSC, el nimero

9 lbid.
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maximo de acciones en que puedan convertirse las obligaciones sumado al de las acciones
emitidas por los administradores al amparo de la delegacion para aumentar el capital social
prevista en el articulo 506 de la LSC, no podra exceder del 20% del nimero de acciones
integrantes del capital social en el momento de la autorizacion.

6. Conclusion

Asi las cosas, en el contexto actual, con fuentes tradicionales de crédito contenidas y balances
altamente apalancados, la emision de obligaciones convertibles es un recurso financiero atractivo
para las empresas con proyectos sostenibles que permite casar las necesidades financieras de
unos con la liquidez de los mercados de capitales, pudiendo captar las compariias recursos
propios a corto plazo y los inversores rentabilidades superiores a las que ofrecen otros
instrumentos financieros.
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