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1. Introduccion

La Ley 5/2015, de fomento de la financiacion empresarial, ha introducido en nuestro
Derecho algunas novedades importantes sobre los aspectos internacionales de la emision de
obligaciones. Su intencién —como dice la exposicion de motivos- es ‘facilitar el acceso [de
las empresas espariolas] a los mercados de capitales ” también cuando éstos son extranjeros.
Y este espiritu facilitador es con el que se debe leer e interpretar toda la reforma. En esa
exposicion de motivos, el legislador insiste, ademads, en otra idea que puede tener también
cierta capacidad interpretativa: la neutralidad juridica entre la financiacion en el mercado
bancario y la financiacion en el mercado de capitales. El Derecho no debe penalizar una
opcion frente a la otra. Por ello, no debe imponer requisitos mayores a la segunda que a la
primera, por ejemplo, en cuanto a los 6rganos sociales competentes para adoptar la decision
de endeudamiento, los limites cuantitativos o los requisitos de formalizacion del empréstito,
salvo los que se derivan de la propia naturaleza de las cosas. Esta idea también puede sernos

muy util para entender e interpretar la reforma.

Es cierto, no obstante, que la estructura externa de la reforma es algo confusa: los
preceptos se encuentran descolocados, con excepciones ocultas y aparentes contradicciones.
En este trabajo vamos a intentar recomponerlo todo y apuntar cual puede ser la racionalidad
interna del sistema. Aunque el nuevo articulo 405 LSC se halla algo perdido en el Titulo XI
LSC, es la pieza que vertebra ese sistema y, por consiguiente, es la que primero debemos
colocar (infra 11). A continuacioén deben afiadirse los articulos 41 y 42 TRLMV (antiguos
articulos 30 ter y 30 quater, de acuerdo con la numeracion previa a la aprobacion del texto
refundido de la LMV), que introducen ciertas matizaciones y excepciones al juego de aquél
(infra 1lll y IV). Y, por ultimo, es preciso ver como juega el articulo 10.3 CC, que no se ha

modificado, dentro de este nuevo régimen (infra V).

I1. El nuevo articulo 405 LSC

El nuevo articulo 405 LSC, que procede del articulo 235-46 de la Propuesta de
Codigo Mercantil, recoge la norma de conflicto general. El supuesto de hecho de esta norma

es la emision de obligaciones en el extranjero por sociedades espafolas, y lo que




fundamentalmente nos dice es cuando se aplica la ley espafola y cuando la ley extranjera,
y sus respectivos ambitos de aplicacion. Por eso es el punto de partida imprescindible para
entender bien todo lo demas. Vaya por delante que el precepto es util porque despeja
cualquier duda sobre este punto de partida, pero no introduce cambios significativos en el
Derecho vigente. El articulo 405 LSC es una norma interpretativa: se limita a recoger las
soluciones alcanzadas por la doctrina bajo el régimen anterior (Vid., VIRGOS, M. (2014)
pag. 661: “No son reglas que verdaderamente innoven nuestro sistema, pues las soluciones
que se proponen se pueden deducir ya del régimen vigente”. Sobre las opciones
interpretativas bajo el régimen anterior, con las debidas referencias, GARCIMARTIN, F.
(2007), pags. 185 y ss.).

Alos efectos de identificar la ley aplicable a toda emision de obligaciones, el articulo
405 LSC arranca de la distincion entre el aspecto interno o societario y el aspecto externo u

obligacional.

A) Aspecto interno o societario

El aspecto interno ataie a la capacidad de una sociedad para emitir obligaciones y al
proceso de formacion del consentimiento. Estas cuestiones son de naturaleza societaria vy,
por consiguiente, se someten a la lex societatis del emisor. El articulo 405 (1) y (2) LSC
hace una formulacion unilateral de esta solucion. Las sociedades espafiolas podran emitir
en el extranjero obligaciones u otros titulos de deuda y en ese caso “La ley espaiiola
determina la capacidad, el organo competente y las condiciones de adopcion del acuerdo
del emision”. Asi, por ejemplo, la aplicacion de los articulos 401 LSC (“Sociedad emisora™)
0 406 LSC (“Competencia del 6rgano de administracion™) presupone naturalmente que el
emisor es una sociedad espafiola. La norma, en cualquier caso, es bilateralizable: cuando se
trate de emisores extranjeros, su ley personal regira su capacidad, el 6rgano competente y

las condiciones de adopcion de los acuerdos de emision de obligaciones.

B) Aspecto externo u obligacional




El aspecto externo u obligacional atafie a las relaciones entre el emisor y los
obligacionistas. Estas relaciones tienen un fundamento contractual y, posteriormente,
cartular. Los derechos y deberes de los obligacionistas vis-a-vis el emisor pueden derivar
del contrato de emision o, una vez incorporados a un “titulo” o anotacion contable, de dicho
titulo o anotacion (infra IV). En cualquier caso, y aunque quizas la terminologia no es la
mas apropiada, ésta serd la “ley que rige la emision” en el sentido del nuevo articulo 405
LSC. El emisor puede, en las condiciones que veremos mas adelante, decidir a qué ley
somete la emision: la espafiola o una ley extranjera. Y, a partir de aqui, el 405 (3) LSC senala
el alcance de esta ley: “La ley a la cual se haya sometido la emision regird los derechos de
los obligacionistas frente al emisor, sus formas de organizacion colectiva y el régimen de
reembolso y amortizacion de las obligaciones ”. Entre otras cosas, este precepto nos advierte
de que, si bien el régimen de las obligaciones y de la organizacion de los obligacionistas se
regulan en nuestra Ley de Sociedades de Capital, no se trata de normas societarias sino
contractuales o cartulares. Y, por lo tanto, no estan sometidas en todo caso a la ley espafiola
como ley personal del emisor, sino a la ley a la que se haya sometido la emision. Si es una
ley extranjera, dicha ley rige también los mecanismos de asociacion o defensa de los
intereses colectivos de los obligacionistas y la persona o personas encargadas de
representarles. Lo que significa que las sociedades espafiolas, si emiten las obligaciones
bajo una ley extranjera, no tendran necesariamente que constituir un sindicato de

obligacionistas, ni designar un comisario.

Por ultimo, el Articulo 405 (4) aclara como se distribuyen las competencias entre la
ley espafiola, como ley personal del emisor, y la ley extranjera a la cual se ha sometido la
emision cuando se trata de obligaciones convertibles. En este caso, la ley espafiola regula,
en particular, los limites a la conversion ya que pueden afectar al régimen del capital (vid.

Art. 415 LSC).

Algunos comentarios adicionales son pertinentes.

C) Formas de organizacion colectiva




La ley extranjera que rija la emision se aplica, como hemos visto, a las relaciones
entre el emisor y los obligacionistas, i.e. sus derechos y deberes, y los mecanismos de
asociacion u organizacion colectiva y de representacion de estos tltimos. En este punto, la
norma también es interpretativa o aclaratoria, pues asi sucedia también bajo el régimen
anterior. A nuestro juicio, la afirmacion que se hace en la exposicion de motivos segun la
cual la constitucion de un sindicato de obligacionistas “/...] hasta ahora era obligatoria
para toda sociedad emisora establecida en Esparia [...]” no estd pensando en el articulo
405 (3) LSC, sino en el articulo 403 LSC; esto es, se hace pensando en las emisiones bajo
ley espafola, donde efectivamente hasta ahora era obligatoria la constituciéon de un
sindicato, mientras que a partir de ahora solo parece serlo cuando “lo prevea la legislacion

especial” (infra IV).

Naturalmente, aunque el nuevo articulo 405 (3) LSC se remite a la ley extranjera
para determinar las formas de organizacion colectiva de los obligacionistas y, por lo tanto,
no exige sindicato, esto no excluye que el emisor, si asi lo quiere, pueda optar por constituir
un sindicato y designar un comisario, de acuerdo con los articulos 419 a429 LSC (VIRGOS,
M. (2014), pag. 665). Si se lo permite la ley extranjera que rige la emision, podra sin duda
hacerlo. O incluso, si se califica como una mera organizacioén de naturaleza contractual, al
amparo del depecage que prevé el articulo 3 (1) del Reglamento Roma I: cabe elegir

distintas leyes para distintas partes de una misma relacion contractual.

No obstante, pues ser util subrayar que la decision de constituir un sindicato en una
emision sometida a Derecho extranjero puede tener consecuencias relevantes en diferentes
ambitos. Por ejemplo, cuando un emisor espafiol esté en situacion de pre concurso y
pretende negociar un acuerdo de refinanciaciéon con sus acreedores. En ese caso, los
tribunales han entendido que, para la aprobacion de los acuerdos de refinanciacion, sera
necesario votar el acuerdo de refinanciacion en la asamblea general de bonistas si se quiere
que, al alcanzar el 75 por ciento de votos favorables, se produzca el efecto arrastre de la
totalidad de estos (DA 4 Ley Concursal). Si, por el contrario, el 75 por ciento o mas de los
bonistas se adhieren individualmente al acuerdo (al margen de la asamblea y, por
consiguiente, sin “decision colectiva”), tal efecto arrastre no se produce, i.e. no se puede

entender adherido la totalidad del pasivo sindicado (vid. la emision de bonos sometida a




legislacion de Nueva York realizada por Abengoa, Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n°
2 de Sevilla, de 25 de septiembre de 2017 - SJM SE 675/2017-).

D) Escritura publica e inscripcion registral

El contrato —o, en términos mas neutrales, negocio juridico- que sirve de causa a la
creacion y suscripcion de las obligaciones puede ser de distinta naturaleza segiin el
ordenamiento juridico aplicable. Lo relevante, a nuestros efectos, es que dicho contrato
puede someterse a una ley extranjera y esta ley alcanza también a sus formalidades externas
incluida la exigencia de escritura publica. En otras palabras, la ley extranjera a la que se
haya sometido el contrato rige tanto el contenido como su forma. Y, por consiguiente, la
aplicacion del articulo 407 LSC —“La emision de obligaciones se hara constar en escritura
publica que serd otorgada por representante de la sociedad y por una persona que, con el
nombre de comisario, represente a los futuros obligacionistas”- se condiciona a que la
emision se haya sometido a la ley espafiola. Esto es asi tanto por la naturaleza de la norma

COMO POr Su propio tenor.

La escritura publica formaliza el contrato entre el emisor y los futuros
obligacionistas, que actian a través del comisario (vid. Art. 407 (1)); es, por consiguiente,
una norma que debe recibir una calificacion puramente contractual, no societaria: se vincula
a las relaciones externas entre el emisor y los obligacionistas. Y si es una norma contractual,
la forma se somete al régimen general, i.e. el Articulo 11 Reglamento Roma I: la ley
extranjera a la que se sujeta la emision rige también sus formalidades externas. El unico
cauce del que dispondria el ordenamiento espafiol para exigir una determinada forma a una
relacion contractual sometida a una ley extranjera seria calificando aquélla como una “ley
de policia”, y no puede afirmarse que la exigencia de dicha escritura sea una ley de policia
(vid. 1a definicion de este concepto que hace el Art. 9 (1) Reglamento Roma I). Por otro
lado, el tenor del precepto contempla que sea “el comisario” quien la otorga en nombre de
los futuros obligacionistas y que debe incluirse necesariamente una mencion “al reglamento
de organizacion y funcionamiento del sindicato”. Estas referencias s6lo tienen sentido si el
contrato de emision se somete a la ley espafiola: como ya sabemos, si la emision se ha

sometido a una ley extranjera, no habrd ni sindicato ni comisario necesariamente (no




resuelve la ley qué sucede si sometiéndose a la ley espafiola, pero sin resultar aplicable el
art. 42 TRLMY, el emisor opta por no constituir un sindicato: ;deberan otorgar la escritura

de emision todos y cada uno de los suscriptores originales?).

Podria argumentarse que la inscripcion en el registro mercantil sigue siendo
necesaria y esto justificaria la necesidad de escritura, no ya como una norma contractual,
sino “cuasi-societaria” o incluso “registral”. No obstante, esta conclusion no parece correcta
(1) ni desde el punto de vista material, cuando la emision se somete a la ley espaiola, (ii) ni

desde el punto de vista conflictual, cuando se somete a una ley extranjera.

(1) Es cierto que el articulo 22.2 CCio mantiene la prevision de la inscripcion de la
emision de obligaciones en la hoja abierta a la sociedad emisora. Sin embargo, a nuestro
juicio, las modificaciones introducidas por la Ley 5/2015 impiden seguir considerando esa
inscripcion como requisito de validez o eficacia de la emision. Sin detenernos ahora en ello,
basta reparar en la supresion del antiguo articulo 407 (2) LSC, que condicionaba la puesta
en circulacién de las obligaciones a la previa inscripcion registral de la escritura, y del
articulo 30 ter (2) I LMV (de acuerdo con la numeracion anterior a la aprobacion del texto
refundido de la LMV), que preveia una excepcion a la necesidad general de inscripcion en
el registro mercantil. La eliminacion de ambas normas so6lo se entiende si se afirma que el
legislador ha derogado igualmente esa exigencia de inscripcidon como requisito general de
validez o eficacia de la emision. Lo cual, por otra parte, encaja con la derogacion del articulo
410 LSC (que otorgaba una preferencia por fechas) y la voluntad facilitadora de toda la
reforma: la inscripcion registral habia perdido mucho sentido cuando no era necesaria en un

importante numero de supuestos en virtud del antiguo articulo 30ter LM'V.

(i1) Pero, incluso aceptando a efectos dialécticos que no fuese asi, lo que no creemos
que pueda sostenerse es que esa inscripcidon se exija también cuando la emision se ha
sometido a una ley extranjera. Como hemos visto, la intencioén del nuevo articulo 405 LSC
es despejar cualquier duda de que las relaciones externas, i.e. entre el emisor y los
obligacionistas, estan sometidas a la ley extranjera que rija la emision. Y esta ley se aplica
tanto a los aspectos sustantivos o de contenido como a los formales. No se compadece con

esa intencion la exigencia de inscripcion registral: si las obligaciones se someten a una ley




extranjera, no se puede decir que la inscripcion en el registro mercantil espafol sigue siendo
una condicion de validez o eficacia. Y, desde luego, como sucedia en el caso de la escritura
publica, no nos parece aceptable considerar la inscripcion como una ley de policia, ni seria
razonable calificar el articulo 22.2 CCio, en cuanto a la emision de obligaciones, como una

¢

norma societaria. Esa norma no tiene por objeto “...la constitucion,..., la capacidad
Jjuridica, el funcionamiento interno o la disolucion de sociedades...”, ni “la responsabilidad
personal de los socios y administradores como tales respecto de las obligaciones de la
sociedad”, que es lo que el Reglamento Roma I remite a la lex societatis (Vid. no obstante,
PEREDA, J. (2015), pags. 10-11 y 13-14, que sostiene que el otorgamiento de escritura y
su inscripcion rebasan el plano puramente contractual y forman parte del ambito de la /ex
societatis. GALAN, C. (2017), pags. 378-380, por su parte, sefiala la complejidad de la
cuestion y se hace eco de ambas posiciones, aunque parece decantarse por la que se defiende

en este trabajo).

III. Articulo 41 TRLMV

El articulo 41 TRLMYV, antiguo articulo 31 ter LMV, es una mera excepcion al
articulo 407 LSC, donde se prevé el otorgamiento de una escritura publica de emision y,
como hemos explicado, la aplicacion de este ultimo presupone que la ley que rige la emision
es la ley espafiola. Lo que el articulo 41 TRLMYV vendria a decir es que, no obstante lo
dispuesto en el articulo 407 LSC, i.e. cuando la ley espariola rija la emision y, por
consiguiente, sea preciso otorgar escritura publica, ésta no es necesaria si la emision va a
ser objeto de admision a negociacion en un mercado secundario oficial (como AIAF), en un
sistema multilateral de negociaciéon (SMN) establecido en Espafia (MARF) o de oferta
publica respecto de la cual se exija la elaboracion de un folleto aprobado por la CNMV.
Pero lo que el articulo 41 TRLMYV no dice —ni podria decir- es que si la emision se somete
a una ley extranjera y no se dan sus condiciones de aplicacion (i.e. las del 41 (1)), entonces
es necesaria escritura publica. El articulo 41 no se debe interpretar a contrario cuando la

emision se somete a una ley extranjera.

IV. Articulo 42 TRLMV




El articulo 42 TRLMY, antiguo articulo 30 quater LMV, cumple una doble funcion,
dependiendo de si la emision de obligaciones se ha sometido a la ley espaiiola o a una ley
extranjera. En el primer caso, el articulo 42 TRLMYV integra el contenido material de la

LSC, mientras que en el segundo establece una excepcion a sus normas de conflicto.

Por un lado, si la emision se ha sometido a la ley espariola, el Articulo 42 TRLMV
es un complemento al articulo 403 LSC. Este ultimo precepto hace depender la necesidad
de sindicato de que asi lo prevea “la legislacion especial”. El articulo 42 TRLMYV es esta
legislacion especial (vid. también articulo 6° Ley 211/1964). Conforme a este precepto, si la
emision se ha sometido a la ley espafiola, serd necesaria la constitucion de un sindicato de
obligacionistas cuando las obligaciones (i) hayan sido objeto de oferta publica en Espaiia,
(i1) o estén admitidas a negociacion en un mercado regulado o en un SMN espaiiol (AIAF
o MAREF). Es cierto que el tenor literal exige, en este Gltimo supuesto, que ademas haya
habido oferta publica en algin lugar (que por definicion tiene que ser fuera de Espana, pues
si fuese en Espafia estariamos en la hipotesis anterior). Parece, no obstante, que una
interpretacion literal, en esos términos (i.e. exigiendo oferta publica en cualquier pais del
mundo y admision a negociacion en un mercado espafiol), no tiene mucho sentido. Lo que
ese precepto exige, en términos coloquiales, es que haya una conexion con el mercado de
valores espafiol. La ratio se intuye a partir de la exposicion de motivos: debe exigirse el
sindicato, como organizacion de defensa colectiva de los intereses de los obligacionistas,
con el fin de “asegurar una adecuada proteccion del inversor espainiol”. Como es natural,
esto no excluye que fuera de los supuestos contemplados en el Articulo 42 TRLMV el
emisor pueda voluntariamente constituir un sindicato o cualquier otro mecanismo

contractual de defensa colectiva de los intereses de los obligacionistas.

Por otro lado, cuando la emision se ha sometido a una ley extranjera, el Articulo 42
TRLMYV es una excepcion al Articulo 405 (3) LSC. Seglin este ultimo precepto, como
hemos explicado, la ley extranjera que rige la emision determina también las formas de
organizacion o defensa colectiva de los intereses de los obligacionistas. En principio, no es
necesaria la constitucion de un sindicato al amparo de la ley espafiola. No obstante, el
Articulo 42 TRLMYV establece una excepcion a esa regla. Si (i) la ley extranjera aplicable a
las obligaciones es la de un Estado que no sea miembro de la UE o de la OCDE y (ii) ha

habido oferta publica en territorio espafol o estan admitidas a negociacion en un mercado




regulado o en un SMN espafioles (AIAF o MARF), entonces si que serd precisa la
constitucion de un sindicato de conformidad con lo previsto por la LSC. De nuevo, la ratio
de esta norma puede inducirse a partir de la exposicion de motivos. El legislador espafiol,
con trazo bastante grueso, ha entendido que las leyes de los Estados de la OCDE son mas o
menos homologables en cuanto a la proteccion de la defensa colectiva de los intereses de
los obligacionistas. En cambio, cuando se trata de Estados que no son miembros de esa
organizacion, no puede presumirse que eso sea asi. Por ello, y en la medida en que las
obligaciones, aunque sometidas a una ley extranjera (no-OCDE), van a ofertarse
publicamente en Espafia o a negociarse en un mercado espanol, puede ser razonable
imponer la constitucion de un sindicato en aras a “asegurar una adecuada proteccion del

inversor espanol”.

En resumen:

(1) Si la emision de obligaciones —en el sentido de “las relaciones entre el emisor y
los obligacionistas” se ha sometido a una ley extranjera, no serd necesario ni otorgar
escritura publica, ni inscripcion registral, ni la constitucion de un sindicato (salvo, en
relacion a este ultimo requisito, que se haya sometido a la ley de una pais no-OCDE y la

emision se dirija al mercado espafiol en los términos descritos por el articulo 42 TRLMV).

(i1) Si la emision de obligaciones se ha sometido a la ley espariola, como regla
general sera necesario otorgar escritura publica, pero no su inscripcion registral ni la
constitucion de un sindicato. No obstante, la obligacion de otorgar escritura publica se
dispensa si se dan las condiciones del articulo 41 TRLMYV, mientras que se impone la

obligacion de constituir un sindicato si se dan las condiciones del articulo 42 LMV.

V. Articulo 10.3 CC

Quizas la pieza mas dificil de encajar es la que no se ha modificado, el articulo 10.3
CC: “la emision de los titulos valores se atendra a la ley del lugar en que se produzca”. No

es sencillo desentranar el sentido de este precepto. En principio, el articulo 10.3 CC




contempla las “relaciones cartulares”, lo que alcanza tipicamente a la creacion del titulo-
valor y las obligaciones “que derivan de su caracter negociable”, que es lo que se excluye
del ambito de aplicaciéon del Reglamento Roma I (vid. Art. 1 (2) (d)): en particular, la
creacion del titulo, los derechos “derivados del titulo" que terceros adquirentes tengan frente
al deudor cartular o las excepciones que pueda oponerles €ste. El criterio de conexion que
en €l se emplea es el lugar de emision en sentido cartular, i.e. el lugar donde se ha puesto en
circulacion: donde se haya producido la entrega del titulo al primer adquirente. El régimen
del articulo 10.3 CC es aplicable, mutatis mutandi, a la representacion contable de los
derechos. Por eso, se ha sostenido que en este caso el “lugar de emisién” es el lugar de su
primera anotacidn o registro (vid., sobre ambas afirmaciones, PAZ-ARES, C. (2000), pags.
219y ss.; VIRGOS, M. (2014) pag. 666, considerando que el lugar de emision a los efectos
del Articulo 10.3 CC es, en su caso, “el lugar que el emisor haya fijado documentalmente
en el propio titulo como lugar de emision”). Por su parte, los aspectos juridico-reales, i.e.
los derechos “sobre el titulo”, van por la lex rei sitae o, en el caso de anotaciones contables,

por la lex conto sitae.

Como hemos visto, el negocio causal de emision y entrega de las obligaciones puede
someterse a la ley libremente elegida por las partes, conforme al Reglamento Roma I, y esta
ley rige la validez del contrato o los derechos y obligaciones derivados del mismo. Esto es
pacifico. El objeto de este contrato son valores negociables, susceptibles de representacion
cartular o contable. Se pueden incorporar a un documento y circular con ¢l o, mutatis
mutandi, por anotaciones contables. La forma de representacion de los valores es, en
principio, decision del emisor. Lo normal es que la ley que rija el contrato de emision, la ley
aplicable a los términos y condiciones de los valores, y el “lugar de emision™ del titulo
representativo —en el sentido del Art. 10 (3) CC- coincidan. No cabe duda, entonces, de que
éstaes “la ley a la cual se ha sometido la emision” a los efectos del Articulo 405 (3) LSC.
Asi, por ejemplo, cuando una sociedad espafiola emite obligaciones bajo ley inglesa, lo
normal (i.e. la situacion que contempla el legislador como tipica), es que el contrato de
suscripcion, los términos y condiciones de los bonos (como titulo-valor) y la puesta en

circulacion del titulo se “localicen” en aquella jurisdiccion.

Los problemas surgen cuando el emisor pretende disociar los dos ultimos elementos:

cuando se emiten obligaciones bajo ley inglesa, en el sentido de que los términos y




condiciones quedan sometido a dicha ley, pero el titulo representativo se pone en circulaciéon
en Luxemburgo, por ejemplo. En concreto: ;Puede disociarse la ley que rige la relacion
cartular, i.e. el conjunto de derechos y excepciones derivados del titulo que terceros

adquirentes tengan frente al emisor, de la ley del lugar de puesta en circulacion?

Para entender —primero- y resolver —después- esta cuestion puede ser oportuno

volver sobre el Articulo 10.3 CC y la concepcidn que subyace a este precepto.

En el plano material, la dogmatica de los titulos-valor nos ensefia que la
incorporacion de un derecho a un titulo implica fundamentalmente su sujecion a un régimen
especial de circulacion, distinto del Derecho comun. Y este régimen especial se proyecta (1)
tanto frente al emisor en cuanto a, por ejemplo, la legitimacion para el ejercicio del derecho
incorporado, el contenido del derecho incorporado o la (in)oponibilidad de excepciones, (ii)
como frente a terceros. Este régimen especial puede variar segin el tipo de titulo-valor:
nominativo o al portador, declarativo o constitutivo, literal o no literal, abstracto o causal.
Lo fundamental es que, dentro del numerus clausus que pueda haber fijado el legislador, el
emisor del titulo tiene cierta libertad para elegir, en principio, a qué tipo incorpora el derecho
y, por lo tanto, el contenido de ese régimen especial de circulacion. A partir de aqui, debera
cumplir con requisitos formales previstos por el legislador —i.e. el mecanismo de publicidad-
para proceder a la valida incorporacion del derecho al titulo. Por eso, puede decirse que la
incorporacion de un derecho a un determinado titulo-valor, con las especialidades que ello
conlleva, ha de “atenerse” siempre a lo previsto por el legislador. Lo mismo vale, mutatis

mutandi, para la representacion contable.

El articulo 10.3 CC refleja esta idea en el plano conflictual. El régimen de los titulos-
valor varia mucho de un ordenamiento a otro. Lo que ese precepto nos dice es que la
incorporacion de un derecho a un titulo-valor, con la consiguiente sujecion a un régimen
especial de circulacion de aquél, “ha de atenerse” a la ley del pais de emision, i.e. a la ley
del pais donde se pone en circulacion. Esto es, se observara o ajustard a lo que prevea dicha
ley. La regla tiene todo el sentido si se piensa en que el régimen especial de los titulos-valor
se construye sobre la seguridad del trafico y, por consiguiente, es razonable que sea la ley

del lugar de puesta en circulacion del titulo la que fije las condiciones para acogerse a ese




régimen especial. El deudor que “documenta” un derecho y lo pone en circulacion en un

determinado pais sabe a lo que ha de atenerse y le es imputable la apariencia que genera.

Ahora bien, el articulo 10.3 CC no dice que fodo el contenido la relacion cartular
deba someterse a la ley del lugar de emision del titulo. No predefine el grado de intervencion
de la ley del lugar de puesta en circulacion. Reparese en que las demas normas de conflicto
contenidas en ese articulo del CC emplean una terminologia muy distinta. Dicen que una
relacion “se regird” por la ley del pais X o por la ley del pais Y, o que la ley de estos paises
“se aplicard” a tal o cual relacion. El articulo 10.3 CC, en cambio, utiliza la expresion “ha
de atenerse”: la emision de un titulo-valor “ha de atenerse” a lo que establezca -o permita-
la ley del pais de puesta en circulacion. Y esto alcanza también a la posibilidad de sujetar
los derechos derivados del titulo y las excepciones oponibles (i.e. la “relacion cartular”) a
una ley distinta. La ley del lugar de emision determina qué titulos-valor se pueden poner en
circulacion en su territorio, con qué formalidades y contenido, su caracter abstracto o causal,
completo o incompleto, y, por consiguiente, la posibilidad de sujecion de la relacion cartular
a una ley extranjera, distinta de la ley del pais de puesta en circulacion. Sujecion que puede
hacerse constar expresamente en el titulo o en otro documento incorporado per relationem

a aquél.

La proyeccion de las consideraciones anteriores sobre la emision de obligaciones
conlleva lo siguiente. La eleccion de ley aplicable a los términos y condiciones de unos
titulos de deuda “se atendrd” a la ley del lugar de su puesta en circulacion, cartular o
contable. A partir de aqui, y salvo que esta ultima ley no lo permitiese, en principio: (1)
cabria emitir un titulo incompleto que se integre per relationem a otro documento -como el
contrato de emision o unos “términos y condiciones” de la emision-, donde se incluyese una
clausula de ley aplicable que puede ser distinta de la ley del lugar de emision; (i1) cabria
emitir un titulo completo, abstracto y auténomo, donde se incluyese una clausula de eleccion
de ley que también podria ser distinta de la ley del lugar de emision (y que, por ejemplo,
serviria para interpretar las declaraciones cartulares); (iii) o, en el caso de la anotaciones
contables, cabria optar por esta forma de representacion, pero incluir una clausula de
eleccion de ley aplicable en el folleto o documento equivalente que recoja los términos y
condiciones de los valores emitidos, distinta igualmente de la ley del pais del registro central

donde se anota la emision. De este modo, los derechos que los obligacionista pueden




esgrimir frente al emisor o las excepciones de éste estarian sometidos a dicha ley, distinta

de la del lugar de puesta en circulacion.

Quizas la idea se entienda mejor si nos fijamos en lo que sucede en el caso de los
titulos participativos por excelencia, i.e. las acciones. Una sociedad espafiola puede emitir
acciones en Ruritania y optar por su representacion contable alli, en el depositario central
de valores (DCV) de Ruritania (el equivalente a nuestro Iberclear). No cabe duda de que los
derechos de socio se someten a la ley espafiola, que es distinta de la ley del lugar de emision.
Pero naturalmente la anotacion contable en el DCV de Ruritania “ha de atenerse” a lo que
diga esta ultima ley. Si esta ley permite que en su DCV se depositen o anoten emisiones de
acciones de sociedades extranjeras, no habra ningiin problema para disociar los derechos y
deberes derivados de las acciones del lugar de su puesta en circulacion: los primeros se
someten a la ley espafiola qua lex societatis, pero su emision se “ha atenido” a la ley de

Ruritania.
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