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representativos de las obligaciones queda perfecta la operacion. Pgro
cacda obligacionista no adquiere una posicion totalmente auténoma, sino
que, en armonia con la unidad global de la operacién, adquiere una
posicién mixta, integrada por facultades crediticias de actuacion indivi-
dual y por la facultagrge participar en la actuacién colectiva del conjunto
de los obligacionistas en defensa de les intereses comunes, con el
consiguiente sometimiento a las decisiones comunitarias, Sea cual sea el
emitente, la emision de obligaciones es una operacion, en si mercantil
(cfr. articulo 2.9, 2, del Cédigo de Comercio) aunque escasaments
regutada por el Codigo de Comercio. La omision ha sido suplida, en
cuanto a la emisidn acordada por sociedades anénirmas o por otras
personas juridicas, por la legislacién especial que, sin embargo, no se
refieren a los casos marginales de emision de obligaciones hecha por
particulares. La emisién por particulares estard regida por las normas
mercantiles que regulan directamente la emision de obligaciones, sin
consideracién al sujeto emitente, como ocurre, por gjemplo, con las que
regulan los titulos a que estin incorporadas las obligaciones, con las
disposiciones generales aplicables a los actos o a las obligaciones
mercantiles, o con las regias sobre prescripcién. Mads en particular, estard
regida por las normas especificas de la emisién por particulares (cfr.
articulos 21-10 en la redaccion vigente a la sazén, 547, 550, 562, 565 y
concordantes del Cddigo de Comercio y 76 del Reglamento del Registro
Mercantil, también en la redaccidn entonces vigente). Pero no cabe
excluir la aplicacién de las prescripciones que la legislacion especial
establece para la emision de obligaciones por sociedades anénimas o por
las sociedades de otro tipo u otras personas juridicas cuando las normas
nce vengan determinadas por la especial naturaleza de la entidad
emitente sino por la necesidad de proteger especialmente ya a los
adquirentes en el mercado de valores, de las obligaciones ya a los demas
acreedores de la sociedad o persona emitente y, en particular la
inscripcién obligatoria en el Registro Mercantil. Asi lo ha entendido el
nuevo Reglamento del Registro Mercantil que da por supuesto que a la
emision de obligaciones hecha por persona fisica son aplicables las
normas relativas a la emisién de obligaciones realizada por cualquier
persona juridica (cfr. articulo 87-7.% en relacién con los articulos 274 y
siguientes). Mas directamente, el articulo 351-8.9, al expresar los datos
esenciales que han de comunicarse al Registro Mercantil Central (v que,
después, han de publicarse en el BORME), viene a exigir, por remision
al articulo 353, «la fecha ¢ importe de la emisién, asi como la identidad
del Comisario». Notese que en relacion a esta aplicabilidad general de
las normas sobre emision de obligaciones el nuevo Reglamento no
podria innovar sing atenerse al Derecho establecido.

3. Entrando ahora en la cuestiéon planteada, es indudable que si en
el caso presente estuviéramos ante una emision de obligaciones también
aqui la necesidad de proteger en ¢l mercado de valores los intereses de
los futuros inversores, impondria la comunicacién a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores de los provectos de emision, con
publicidad de los mismos, el registro en aquélla de un folleto informa-
tivo de la emision y la existencia previa de una auditoria de cuentas de
los estados financieros del emisor en los términos que se desprenden de
los articulos 26 y concordantes de la Ley del Mercado de Valores vy en
la medida en que no se exija desasrolio reglamentario de estos preceptos.
Por tanto, habria que confirmar el auto aprobado en cuanto en él se
sostiene esta doctrina para negar la inscripcion.

4. Pero una calificacion mas atenta de la escritura de emision exige
excluir que, en el presente caso, estemos ante un supuesto tipico de
emision unitaria de una serie de obligaciones comprensiva de valores
negociables homogéneos. En rigor, estamos ante tres casos de emisién
individual de titulos al portador, entre si independientes ¥y cada uno con
su propia y distinta garantia: La hipoteca que garantiza cada titulo
habria de recaer respectivamente, sobre un inmueble distinto. No es
obstdculo para esta calificacién la conexién puramente formal de haber
sido creados los titulos en una misma escritura publica y que el crédito
en ellos documentado coincida en sus condiciones.

No es necesario decidir ahora si contra el rigor legal que limita el
numero de los tipos de titulos valores que una persona puede introducir
en el mercado, tendra cabida un documento al portador que incorpora
un crédito y que no es ni letra de cambio, ni pagaré ni cheque, pues, en
cualquier caso, no es posible la constitucién unilateral de una hipoteca
en garantia de un crédito individual que todavia no existe como tal
mientras el titulo siga en poder del emitente. Aceptarlo ‘significaria
violentar la prohibicién general de la hipoteca de propietario, quedando
al arbitrio de éste, favorecer con la garantia a cualquier obligacion
futura, de momento absolutamente indeterminada contra las exigencias
del principio de especialidad, aun entendido éste con la flexibilidad que
impone la admisién de las hipotecas de seguridad. Maxime si se
pretende que el crédito goce de prelacion en funcién de 1a fecha de la
emisién global pues, entonces, con el caricter de «jus cogens» de las
normas sobre prelacidn de créditos, vendria a ser el deudor el que
decidiria qué acreedor gozard de la prelacién hipotecaria.

El Registrador en defecto 2.° se ha limitado a acusar la contradiccion
de la escritura que en una de las condiciones habla de que se constituye
«hipoteca», en singular, para responder del principal (es decir, del total
cmitido), y en otra de las cldusulas se precisa que cada una de las tres
fincas responde solo de la obligacion representada por el titulo valor que
se determina. Existe ciertamente la contradiceién, aungue de modo mas

genérico, porque en la escritura se habla de emitir obligaciones que
constituyen una imica serie cuando, como ya hemos dicho, se trata de
emision de obligaciones individualizadas. Por lo que el defecto, debe ser
confirmado, haciéndose imitil entrar en el tercer defecto.

Esta Direccién General ha acordado denegar la inscripcién y
confirmar el defecto 2.° de la Nota de calificacidn.

Lo que, con devolucion del expediente original, comunico a V. E.
para su conocimiento y demis efectos. _

Madrid, 5 de noviembre de 1990.-El Director general, Antenio Pau
Pedrén.

Excmo. Sr. Presidente del Tribunal Superior de Justicia de la Comuni-
dad Auténoma de Valencia.
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cumplimienio de la sentencia de la Audiencia Nacional,
dictada en 28 de septiembre de 1988, en el recurso conten-
cioso-administrative ndmero 26.233, interpuesto por
«Cubiertas y Mzov, Sociedad Andniman», contra resolucidn
del Tribunal Econdmico-Administrative Central, en rela-
cion con retencion por el Impuesto General sobre ef Trdfico
de las Empresas. )

Visto el testimonio de la sentencia dictada en 28 de septiembre
de 1988 por la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia
Nacional (Seccién Segunda), en recurso contencioso-administrativo
nimero 26.233, interpuesto por «Cubiertas y Mzov, Sociedad And-
nima», contra acuerdo del Tribunal Econémico-Administrativo Central
de 11 de septiembre de 19835, sobre retencién por el Impuesto General
sobre el Trafico de las Empresas;

Resultando que concurren en este caso las circunstancias previstas en
el articulo 105 de la Ley de 27 de diciembre de 1956,

Este Ministerio ha tenido a bien disponer la ejecucion, en sus propios
términos, de la referida sentencia, cuya parte dispositiva es como sigue:

«Fallamos: Que estimando el presente recurso contenciosc-adminis-
trativo interpuesto por la Entidad “Cubiertas y Mzov, Sociedad And-
nima”, contra el acuerdo del Tribunal Econdémico-Administrativo
Central, de fecha 11 de septiembre de 1985, ya descrito en ¢l primer
fundamento de derecho de esta sentencia, sobre retencién por el
Impuesto General sobre el Trifico de las Empresas, debemos declarar y
declaramos tal acuerdo contrario a derecho, en cuanto deniega el
reintegro de lo retenido, y, en su consecuencia, Jo anulamos en tal
extremo, y declaramos el derecho de la parte actora a que le sea devuelta
la cantidad de 113.070 pesetas, mas los intereses de demora desde la
fecha de la retenctén en la cuantia establecida en el articulo 36.2 de la
Ley General Presupuestaria de 4 de enero de 1977. Y sin coslasy

Lo que comunico a V. 1. para su conocimiento y efectos.
Madrid, 3 de octubre de 1990.-P. D)., el Subsecretario, Enrique
Martinez Robles.

limo. Sr. Director general de Tributos.

ORDEN de 3 de octubre de 1990 por la que se dispone el
cumplimiento de la sentencia de la Audiencia Nacional,
dictada en 13 de julio de 1989, en el recurso contencioso-
administrativo niimero 28.148, interpuesto por «Dragados
v Construcciones, Sociedad Andnimay, contra resolucion
del Tribunal Econdmico Administrativo Central, en rela-
cion con retencion por el Impuesto General sobre el Trdfico

de las Empresas.

Visto el testimonio de la sentencia dictada en 13 de julio de 1989,
por la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional
{Seccién Segunda), en el recurso contencioso-administrativo
numero 28.148, interpuesto por «Dragados y Construcciones, Sociedad
Anénima», contra resolucién del Tribunal Economico-Administrativo
Central de 9 de abril de 1986, en relacion con el Impuesto General sobre
el Trafico de Empresas; )

Resultando que concurren en este caso las circunstancias previstas en
el articulo 105 de la Ley de 27 de diciembre de 1956, )

Este Ministerio ha tenido a bien disponer la ejecucion, en sus propios
términos, de la referida sentencia, cuya parte dispositiva €5 como sigue:

«Fallamos: Que estimando el presente recurso contencioso-adminis-
trativo interpuesto por l1a Entidad “Dragados y Construcciones, Socte-
dad Anénima”, contra un acuerdo del Tribunal Econémico-Administra-
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