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PRELIMINAR

La singularidad de los rasgos que caracterizan la naturaleza de la
sociedad cotizada y la de sus actos dan lugar a que sea comiinmente
aceptada su condicién de tipo societario especifico. Sin embargo, esta
sociedad no cuenta con una norma de régimen propio, por lo que debe
situarse en una comprometida ubicacion, en la encrucijada donde se
encuentran los principios del Derecho de Sociedades y los del Derecho
del Mercado de Valores.

En los tltimos afios se han realizado dos reformas parciales del
régimen de la sociedad anénima para adecuarlo a las necesidades de la
cotizada. La primera de ellas, ejercida por la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, se ocupa de cuestiones relativas a la financiacion de la
sociedad andnima cuando ésta acude para ello al Mercado de Valores
—lo que da lugar a que la Ley 37/1998 modifique el régimen de las
acciones, el del ejercicio del derecho de suscripcion preferente y el del
procedimiento de ejecucion del aumento del capital-. La segunda, se
realiza por medio de la llamada Ley de transparencia, la Ley 26/2003,
de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anoénimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las Sociedades
Anénimas Cotizadas. En esta reforma la atencidn recae sobre los drga-
nos de la sociedad y sobre diversas cuestiones que pueden considerarse
comprendidas dentro de la materia denominada gobierno corporativo.

Estas reformas parciales no son el mejor medio para dotar a la
sociedad cotizada de un régimen especifico, pues, de forma dificil de
evitar, originan discordancias entre las normas de régimen preexistentes
y las nuevas disposiciones, que deben convivir y coordinarse con aqué-
llas.



16 PRELIMINAR

Este trabajo se centra en el estudio del régimen del aumento del capi-
tal de la sociedad cotizada modificado por la citada Ley 37/1998. Junto a
las consideraciones especificas y las propuestas concretas que se formu-
lan en las lineas siguientes, hay una conclusion general que se deduce de
cuanto se expone a continuacion: el cardcter necesario y urgente de la
redaccion de una norma que se ocupe de forma global de cuantos aspec-
tos propios comprende el régimen de la sociedad cotizada.

sekck

En los trabajos iniciales que originaron la elaboracion de este libro
ocupan un lugar destacado las conversaciones que mantuve con los Profe-
sores Rojo y Garcia bE ENTERRIA, con motivo de la celebracién de unas
Jornadas sobre el régimen de la sociedad cotizada, dirigidas por los Profe-
sores Rojo y BELTRAN y coordinadas por mi, en fechas cercanas a la publi-
cacién de la Ley 37/1998. En el proceso de redaccion de esta norma se
encontraron dos planteamientos distintos de la sociedad cotizada: el man-
tenido por la Comisién General de Codificacién y el que se expuso en
aquel proceso por una Comisién Especial de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. En las referidas conversaciones conoci las ideas
esenciales que inspiraban estas dos visiones que confluyeron en la forma-
cién de la ley, pues el Profesor Rojo particip6 desde 1a Comision General
de Codificacion y el Profesor Garcia bE ENTERRIA presidié la Comisién
Especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores. He procurado
que parte de este libro constituya un testimonio del proceso de elabora-
cién del régimen del aumento del capital de la sociedad cotizada conte-
nido en la Ley 37/1998 —testimonio que ayuda a entender el porqué del
descontento de cuantos participaron en la redaccién de la norma (y que,
ademads, se puede ver enriquecido con la lectura del Informe sobre «Intro-
duccion de un Titulo X en la Ley del Mercado de Valores sobre especiali-
dades en materia de emision de valores por entidades con valores admiti-
dos a negociacion en mercado secundario oficial», emitido por la
Seccién de Derecho mercantil de la Comisién General de Codificacion,
de 23 de junio de 1998, que recogemos como anexo en este libro)—.

kR



PRELIMINAR 17

Parte de estas lineas las he escrito en el Institut fiir deutsches und
europdisches Gesellschafts— und Wirtschaftsrecht, de la Ruprecht-
Karls-Universitit Heidelberg, Heidelberg, Alemania. Allf aporté a este
trabajo algunos argumentos de la doctrina alemana en materia de Dere-
cho registral y de Derecho de sociedades, que arrojan luz para la mejor
comprensién de los aspectos mds conflictivos de nuestro régimen del
aumento del capital de la sociedad cotizada. Debo agradecer el trato
que recibi por el Profesor HoMMmELHOFF, entonces director del referido
Instituto y ahora Rector de esa Universidad, quien me acogié como
investigador y me invitd a pronunciar una conferencia sobre este tema,
en el estado en que en aquel momento se encontraba la investigacion.
Manifiesto también mi reconocimiento al Profesor TEICHMANN por su
colaboracién durante mi estancia en aquella Universidad. Agradezco al
Profesor Garro su hospitalidad, que me permiti6 el acceso a los fondos
bibliogréficos de la Law School de Columbia University, Nueva York,
y, posteriormente, de 1a Law School de Harvard University, Massachus-
sets, gracias a los cuales incorporé a este trabajo numerosas aportacio-
nes del Derecho estadounidense, fuente de experiencia valiosisima en
el 4mbito del Mercado de Valores y del Derecho de las sociedades
cotizadas.

hskok

Tras la promulgacién de la Ley de transparencia y la consiguiente
sustitucion del Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores por
la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y
Liquidacién de Valores, mantuve una sesién de trabajo con el Asesor
Juridico de esta Sociedad, el Profesor GOMEz-SANCHA, en la que con-
trasté la vigencia del contenido del Protocolo de Acuerdo para la agili-
zacion del procedimiento de admision a negociacion en Bolsa de los
aumentos de capital, de 4 de mayo de 1999, que es objeto de comenta-
rio en el capitulo quinto de este estudio.

kkosk
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Agradezco al profesor IGLEsIAs su amabilidad y la confianza deposi-
tada en mi al acoger esta obra para su publicacién en la coleccién
«Estudios de Derecho Mercantil», dirigida por él.

Rk

En fin, este trabajo se escribe con el 4nimo de contribuir a la mejor
comprension y construccién del régimen de la sociedad cotizada. De
modo especial, las dltimas lineas de este estudio pretenden ser una
aportacion a esa labor constructiva.
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CAPITULO 1

LA DIFICIL COORDINACION DEL DERECHO
DE SOCIEDADES Y EL DERECHO DEL MERCADO
DE VALORES

1. La funcién juridico-econémica del mercado de emisiones y la
conveniencia de su conexion fluida con el mercado secundario

Hay dos mundos de intereses complementarios entre si, que conflu-
yen en los mercados de valores. Por un lado acuden a estos mercados
los emisores de valores: fundamentalmente empresarios sociales, que
buscan en el mercado una fuente de financiacién para sus proyectos o
su actividad empresarial. Pero, ademds, encontramos en los mercados
de valores otro grupo de intereses compuesto por los inversores, que
son aquellas personas que buscan que sus ahorros o sus fondos disponi-
bles generen una rentabilidad'.

' El mercado de valores es uno de los tres sectores en los que la doctrina

divide el conjunto del mercado financiero: el mercado del crédito —o mercado
bancario—, el mercado de valores y el mercado del seguro —vid. Tapia HERMIDA,
A. 1., Derecho del Mercado de Valores, Barcelona, 2000, pag. 17; Cuervo
Garcia, A./CaLvo BERNARDINO, A./RoDRIGUEZ SAlz, L./ Parrio GAMIR, J. A.,
Manual de sistema financiero espariol, 17" ed., Barcelona, 2004, pags. 25 y
ss.; DE CarLos BERTRAN, L./FERNANDEZ ARMESTO, J., El Derecho del mercado
financiero, Madrid, 1992, pag. 42, si bien, en esta dltima obra no se incluye
un andlisis del mercado del seguro-.

En el mercado del crédito o bancario los titulares de fondos disponibles
encuentran instrumentos que les permiten, cuando éste es su inter€s, que esos
fondos adquieran la condicién juridica y econémica de ahorro —~como su propia
denominacién indica, este mercado también atiende las necesidades de los de-
mandantes de crédito, pero si ese objetivo se puede alcanzar es precisamente
en virtud de la previa apelacién al ahorro que realiza el mercado del crédito—.

Por el contrario, podriamos decir que los otros dos sectores del mercado
financiero, en cierta medida, son disuasores del ahorro —consideramos ahorra-
dores a aquellos sujetos que estan sometidos a asumir las consecuencias de la
inflacién (vid. Quabry, E., Le clausole monetarie: autonomia e controllo nella
disciplina dei rapporti monetari, Milano, 1981, pags. 81 y ss.)—.
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Por 1o que se refiere al mercado del seguro, o, mds concretamente, al con-
trato de seguro, éste se concibe precisamente como una alternativa al ahorro,
por medio de la cual se obtiene hoy la indemnizacién que el ahorro sélo podria
conseguir mafiana —o que, quiza, no conseguiria nunca- (vid. Gossl, U., L’assi-
curazione in generale, en Annali di economia dell’ Universita Bocconi, vol. 13,
1938, pdgs. 61 y ss.; acerca de las relaciones entre ahorro bancario y seguro,
vid. GrizioTT, B., «Assicurazione sulla vita, risparmio e credito», en Assic.,
1937, 1, pags. 61 y ss.).

En cuanto al mercado de valores, no es que pueda entenderse simplemente
como una alternativa al ahorro, sino que es, por antonomasia, la alternativa
cldsica frente al ahorro —excepcion hecha, naturalmente, del consumo—. En los
distintos sujetos que acuden al mercado de valores existe, por tanto, una légica
comuin, que se resume en la bisqueda de rentabilidad y que permite englobar-
los en la categoria de inversores.

Estas categorias de orden fundamentalmente econdmico estan presentes en
las normas que componen el Derecho del Mercado de Valores y le ayudan a
atender mejor las necesidades de sus destinatarios —no obstante, no conviene
Ilevar hasta sus tltimas consecuencias la visién del accionista de la sociedad
cotizada exclusivamente como un inversor, negindole su condicién de titular
de la empresa, como puede llegar a suceder desde la perspectiva de la teorfa
econdmica que concibe la sociedad mercantil como un nexus of contracts (vid.
BaNBRIDGE, S. M., «Contractarianism in the business associations classroom:
the puzzling case of Kovacik v. Reed and the allocation of capital losses in
service partnerships», en Ga. L. Rev., 2000, n® 34, pdgs. 631 y ss.; vid. la
primera formulacién de la teoria del nexus of contracts en JEnsen, M. C./MEtc-
KLING, W. H., «The Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs,
and Ownership Structure», en J. Fin. Econ., 1976, n°® 3, pags. 305 y ss.; los
origenes de esta teorfa se contienen en Coasg, R. H., «The nature of firm», en
Economica, 1937, n° 4, pdgs. 386 y ss.; una refutacién de esta teorfa, en Eisen-
BERG, M. A., «The conception that the corporation is a nexus of contracts, and
the dual nature of the firm», en J. Corp. L., 1999, n° 24, pags. §19 y ss.)—. Por el
contrario, el Derecho de sociedades se guia por principios casi exclusivamente
juridicos y esto, en el caso de las sociedades cotizadas, es un grave inconve-
niente. Asi, mientras que el Derecho del Mercado de Valores trata como inver-
sor al suscriptor de acciones de una sociedad cotizada, el Derecho de socieda-
des lo trata como socio —cuando, como es bien sabido, a la prictica totalidad
de los accionistas de las sociedades cotizadas tan s6lo les interesan los aspectos
econdmicos de su condicién de socio: aquellos que, como inversor, le llevaron
a suscribir (vid., sobre la condicién del accionista inversor, ALoNso UREBA, A.,
«El capital como cuestién tipolégica», en Paz-Ares RopriGuez, J. C. [coord.],
Tratando de la Sociedad Limitada, Madrid, 1997, pags. 315 y 316; SANCHEZ
CaLEro, F., La sociedad cotizada en Bolsa en la evolucion del Derecho de
sociedades, Madrid, 2001, pags. 81 y 82 y nota 67, donde se hace referencia a
la Wall Street rule, consistente en votar no con las manos, sino con los pies,
retirando la inversién y marchéndose de la sociedad)-. Las acciones de una
sociedad cotizada, desde la perspectiva del Mercado de Valores, son fundamen-
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El mercado primario de valores —también llamado mercado de emi-
siones— es el dmbito en el que se encuentran esos dos mundos de intere-
ses’, es el nexo entre los emisores y los inversores.

Con frecuencia se vierten sobre los mercados de valores criticas,
mds o menos fundadas, calificindolos como refugio facil de la activi-
dad especuladora’. Es dificil negar las posibilidades que ofrece al espe-

talmente productos financieros y, lamentablemente, el régimen establecido por
la Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y adaptacion de la legislacién
mercantil a las Directivas de la Comunidad Econémica Europea en materia de
sociedades, y sus normas de desarrollo, dificultan que las sociedades an6nimas
emisoras puedan tratar las acciones como tales productos y ajustar su emisién
en cada momento a las necesidades del mercado y de los inversores.

Como veremos, una de las fuentes de inspiracion del complejo proceso que
ha dado lugar a la reforma del régimen de las sociedades cotizadas consiste en
permitir que en ese régimen se entretejan en una misma trama principios de
naturaleza juridica y criterios de orden econémico. Asi lo expresa el texto de
la Justificacion de la Enmienda nimero 99, presentada en el Senado, al Pro-
yecto de Ley de Reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores: «(l)a reforma propuesta» —se afirma— «aspira a equiparar y a homolo-
gar nuestro ordenamiento con el de los pafses de la Unién Europea, para garan-
tizar que las decisiones de emision se rijan por una ldgica predominantemente
econémica y no por eventuales fenémenos de arbitraje normativo» —vid. «En-
mienda nimero 99, del Grupo Parlamentario Cataldn en el Senado de Conver-
géncia i Unié (GPCIU)», BOCG, Senado, Serie 11, 1998, n° 94, pag. 81—

2 Vid. ALonso UreBa, A., «El capital como cuestion tipoldgica», cit., pag.
314, donde, desde la éptica del Derecho de Sociedades, se hace referencia a
este mismo principio fundamental del Derecho del Mercado de Valores.

*  Otra fuente de perjuicios en los mercados puede provenir no del inversor
especulador, sino del emisor que ofrezca valores viciados. La normativa mo-
derna de los mercados de valores, recogiendo la experiencia bursatil historica,
intenta por todos los medios —y, fundamentalmente, por medio de la exigencia
de transparencia informativa— revestir de fiabilidad los productos que se nego-
cian en el mercado.

El Derecho estadounidense es un término de referencia inexcusable a este
respecto. Tras la crisis econdémica de 1929 aparece en Estados Unidos una serie
de normas cuyo fin principal es asegurar la difusién de informacién en torno
al proceso de las public offerings. La Federal Securities Act de 1933 —en ade-
lante, 1933 Act- es la mds importante de esas normas y regula la actividad de
canalizacién de fondos del piblico inversor hacia el capital de las sociedades
—capital raising—. La 1933 Act es una norma federal que se complementa con
las conocidas «blue sky laws», constituidas por el conjunto de statutes que
promulgan los distintos Estados de la Uni6n para regular los aspectos especifi-
cos del capital raising en su territorio respectivo —«(s)tate securities laws, com-
monly known as blue sky laws, generally provide for registration of broker-
dealers, registration of securites to be offered or traded in the state, and sanc-
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culador ese sector de los mercados de valores constituido por los merca-
dos secundarios. De ahi la gratuidad con que, en ocasiones, se juzga
como improductiva la labor desarrollada en estos mercados.

No es tan facil, sin embargo, negar la funcién econdémico-social que
presta el mercado de emisiones —el mercado primario-, ofreciendo a
los empresarios fuentes de financiacién alternativas al crédito o al en-
deudamiento aplazado con los proveedores u otros acreedores. O, por
decirlo en clave positiva, el mercado primario de valores es uno de los
mejores canales de conexidn entre la economia financiera y la econo-
mia real, o productiva.

En consecuencia, todo cuanto el legislador haga por potenciar una
mayor eficacia en el servicio que presta este mercado supone un apoyo
a la economia real y redundard en un mayor desarrollo de la actividad
empresarial general®.

tions against fraudulent activities» (cfr. RATNER, D. L., Securities regulation, 6°
ed., Saint Paul, Minnesota, 1998, pag. 9); vid. también CLARK, R. C., Corporate
Law, Boston/Toronto, 1986, pags. 413 y ss.; Cox, J. D./HiLLMAN, R. W./LANGE-
voorT, D. C., Securities regulation, 3* ed., Gaithersburg-New York, 2001, pags.
3 y ss.; Hamiton, R. W., The law of corporations, 5* ed., Saint Paul, Minne-
sota, 2000, pag. 76~. El origen de la expresién metaférica blue sky laws surge
con la promulgacién del Statute of Kansas de 1911: «(i)ndeed it is there, appa-
rently, that the term blue sky law first came into general use to describe legisla-
tion aimed at promoters who “would sell building lots in the blue sky in fee
simple”» —cfr. Loss, L./SELIGMAN, J., Securities Regulation, 3* ed., Vol. II (revi-
sado), New York, New York, 1999, pag. 36-.

* Este fortalecimiento de la eficacia del mercado primario ha sido uno de
los principales motivos de la reforma que se ha ejercido con la Ley 37/1998.

De la urgencia de esta reforma se habla en la Justificacion de la citada
Enmienda nimero 99, donde se afirma que la «inadaptacion del régimen socie-
tario comiin sobre emision de valores a las sociedades que cotizan en Bolsa ha
generado numerosos problemas econdmicos y originado un notable riesgo de
deslocalizacién de emisiones por parte de las sociedades espafiolas, lo cual
compromete las posibilidades de desarrollo, y hasta de supervivencia, de nues-
tro mercado. Obliga ademds a replantear el significado y fundamento de ciertas
normas sustantivas que entorpecen gravemente las emisiones de valores y que
dificultan asi las posibilidades mismas de las grandes empresas de obtener fi-
nanciacién mediante la apelacion al ahorro» —vid. «Enmienda nimero 99...»,
cit., pag. 82—
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No obstante, los mercados secundarios de valores® prestan una fun-
cién auxiliar a la economia real, que, si bien no resulta tan evidente
como la que desarrolla el mercado primario, es tan cierta y necesaria
como la ejercida por el mercado de emisiones. Baste con pensar que la
salida natural del inversor en productos del mercado primario es la
venta de éstos —la desinversion— en el mercado secundario. Por consi-
guiente, la existencia del mercado secundario hace mdis atractiva y se-
gura la inversién en el mercado primario, de forma que los emisores®
tienen mayores garantias de que serdn suscritos los valores que ellos
ofrezcan al mercado. Dicho de otro modo, el mercado secundario con-
fiere liquidez a las inversiones que se efecttian en el mercado primario’.

2. La confluencia del Derecho de Sociedades y el Derecho del
Mercado de Valores en el régimen de la sociedad cotizada
—«un buey y un potro uncidos al mismo carro»—

Es en el mercado primario donde se hace mds evidente uno de los
problemas que afectan con mayor gravedad al régimen juridico de las
sociedades cotizadas: la falta de armonizacion entre las normas del
Derecho de Sociedades y las normas del Derecho del Mercado de Valo-
res.

Muchas de las instituciones juridicas existentes en el mercado pri-
mario son reguladas simultdneamente por normas de ambos sectores de
nuestro ordenamiento. Con frecuencia se observa que no ha habido

° Y pensamos ahora en las Bolsas de Valores, que van a ocupar gran parte

de nuestra atencidén en este trabajo.

5 En estas lineas, cuando hablemos de los emisores nos estamos refiriendo
a las sociedades andnimas.

7 Como tendremos ocasién de comentar —vid. infra Epigrafe II.1—, uno de
los objetivos de la reforma contenida en la Ley 37/1998 consiste en revestir de
un mayor grado de liquidez las inversiones realizadas en las acciones integran-
tes de los aumentos del capital de las sociedades cotizadas.

Con relacién a la liquidez que el mercado secundario aporta a las inversio-
nes en el mercado de valores, vid. DE CarLos BERTRAN, L./FERNANDEZ- ARMESTO,
J., El Derecho del mercado financiero, cit., pag. 44.
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sintonfa entre unas y otras normas y se producen discordancias®; tam-
bién hay situaciones en las que se genera un entorpecimiento por parte
de normas societarias, que impiden la consecucién de fines pretendidos
por normas del mercado de valores —o viceversa—".

En este trabajo vamos a tener ocasion de ver cémo el aumento del
capital de la sociedad cotizada ha sido victima de esa falta de armoniza-

8 Un caso muy expresivo, y de especial importancia, lo constituyen los
y

términos valor negociable y valor mobiliario, con los cuales la Ley del Mer-
cado de Valores —art. 5 LMV~ y la Ley de Sociedades Anénimas —art. 51
LSA- hacen referencia a una misma categoria de bienes juridicos —dentro de
la cual se encuentran las acciones emisibles por la sociedad anénima-—.

Sobre la interpretacion doctrinal armonizadora de los términos valor nego-
ciable y valor mobiliario, vid. SANcHEZ CALERO, F., «Articulo 2.—Valores nego-
ciables», en SANcHEZ CaLero, F. (dir.), Régimen juridico de las emisiones y
ofertas publicas de venta (OPVs) de valores. Comentario sistemdtico del Real
Decreto 291/1992, Madrid, 1995, pags. 35-36; Roca FERNANDEZ-CASTANYS, J.
A., «La actividad de gestién de valores mobiliarios en Italia. Notas sobre su
situacién en Espafia», en RDBB, 1990, n® 37, pags. 116-117; MaRTINEZ-ECHEVA-
RRIA ¥y Garcia DE DUENas, A., Valores mobiliarios anotados en cuenta. Con-
cepto, naturaleza y régimen juridico, Pamplona, 1997, pigs. 116 y ss.

® No es fécil establecer analogfas entre el Derecho espaiiol y el Derecho
estadounidense en materia de sociedades cotizadas, pues la concepcién dogma-
tica que inspira uno y otro cuerpo normativo es diferente en muchos de sus
aspectos esenciales. No obstante, desde una perspectiva funcional, los objetivos
buscados por ambos ordenamientos s{ que son semejantes, y la necesidad de
superar problemas de armonizacién normativa interna, a los que ahora nos
estamos refiriendo, se ha repetido en los dos escenarios.

En el caso estadounidense, 1a sociedad cotizada ha tenido que enfrentarse
no sélo a una labor de coordinacion entre normas de Derecho societario y
normas de Derecho del Mercado de Valores, sino también a una armonizacién
de las distintas normas existentes dentro de cada uno de estos sectores.

En el Derecho del Mercado de Valores, es especialmente destacable la
unificacién y posterior simplificacién que se realizé de los dos procesos de
registro de valores ante la Securities and Exchange Commission —en adelante,
SEC- que, en virtud de las disposiciones de 1a 1933 Act—y la Federal Securities
Exchange Act de 1934 —en adelante, /934 Act—, debian realizar las publicly
held corporations. Asi, en 1982 la SEC implanté un integrated disclosure
system, que funde en uno los dos procesos de registro, y, mds tarde, en 1997,
para aquellas sociedades que ya se hubiesen inscrito conforme al procedimiento
de la 1934 Act y quisiesen realizar nuevas emisiones de valores, eliminé las
exigencias del registro previsto por la 1933 Act —vid. Hazen, T. L., Treatise on
the law of securities regulation, 3* ed., Vol. 1, Saint Paul, Minnesota, 1995,
pags. 126 y ss.; Hazen, T. L., The law of securities regulation, 3* ed., Saint
Paul, Minnesota, 1996, pags. 119 y ss.; JENNINGS, R. W./MarsH, H. JR./CoFFEE,
J. C. JR./SELIGMAN, J., Securities regulation. Cases and materials, 8* ed., New
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cién en el Derecho positivo. Pero, con cardcter general, podemos afir-
mar que la sociedad cotizada se encuentra sometida a la tensién que
producen sobre ella esas dos fuerzas que, aunque tiren en el mismo
sentido, son de naturalezas diferentes. La urgencia y la celeridad preten-
didas por el Derecho del Mercado de Valores, en ocasiones, no son
compatibles con el rigor de algunos procedimientos del Derecho socie-
tario. La imagen resultante de la unién de estos dos cuerpos normativos
es semejante a la que ofrecen un buey y un potro uncidos a un mismo
carro" y las consecuencias que, en ocasiones, produce en la sociedad

York, New York, 1998, pags. 174 y ss.; Loss, L./SELIGMAN, J., Fundamentals
of Securities Regulation, 4* ed., Gaithersburg, New York, 2001, pags. 138 y
ss., esp. 144, y, de estos dos mismos Autores, Securities Regulation, Vol. 1I,
cit., pags. 599 y ss.; RaTNER, D. L., Securities regulation, cit., pags. 33 y ss.—.

En el dmbito societario, es conocida la importancia del Derecho del Estado
de Delaware, que es aplicado a la mayorfa de las grandes sociedades estadouni-
denses y que comparte su influencia con la Model Business Corporation Act
de 1984 —en adelante, MBCA de 1984—. Los origenes de la importancia del
Derecho societario de Delaware se pueden localizar a finales del siglo XIX y
comienzos del XX. En aquel momento histérico los distintos Estados norteame-
ricanos compitieron por configurar un régimen juridico societario 1o més flexi-
ble posible, con el fin de convertirse en un lugar atractivo para la constitucién
de sociedades. El Estado de Delaware, tras arrebatar la hegemonia al Estado
de New Jersey, se convirti6 en el vencedor de la llamada «race for the bottom»
—vid. CAry, W., «Federalism and corporate law: reflections upon Delaware»,
Yale L.J., 1974, n° 83, pag. 670, donde se utiliza por primera vez esta expresion,
acogida de forma general para identificar este fendmeno—. Hoy dia, més de un
tercio de las sociedades cotizadas en NYSE se han constituido conforme al
Derecho socictario de Delaware, y la mayoria de ellas tiene su domicilio social
en ese Estado —vid. Cuoper, J. H./Correg, J. C. JR./GiLsoN, R. J., Cases and
Materials on Corporations, 5° ed., Gaithersburg, New York, 2000, pags. 22 a
23; Drury, R. R., «The regulation and recognition of foreign corporations:
responses to the Delaware syndrome», en Cambridge LJ, 1998, n. 57, pags.
165 y ss.; EasteErBOOK, F. H./FiscHEL, D. R., The Economic Structure of Com-
pany Law, Cambridge, Massachusetts/ London, England, 1991, pdgs. 212 a
216; Gevurtz, F. A., Corporation Law, Saint Paul, Minnesota, 2000, pags. 35
a 42; Hamiton, R. W., The law of corporations, cit., pags. 63-66 y 66-68;
Henn, H. G./ALEXANDER, J. R., Laws of corporations and other business enter-
prises, 3* ed., Saint Paul, Minnesota, 1983, pags. 31 y 32—

' Mientras la sociedad cotizada no cuente con una regulacién que se
ocupe de forma especifica de todas sus particularidades, muy posiblemente
seguird padeciendo las contradicciones a las que se encuentra sometida. El
momento en el cual esa regulacién vea la luz no deja de retrasarse. La Ley
37/1998, por muchas razones —en primer lugar, por el intencionado caracter
restringido del nimero de aspectos que regula—, no es la solucién definitiva
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cotizada la aplicacién conjunta de esas dos categorias de normas son
parecidas a las que ocasiona sobre un objeto la aplicacién inarménica
de dos fuerzas motrices diversas.

3. La necesidad de modificacién del defectuoso régimen de la
sociedad cotizada

Es ampliamente conocida la conveniencia de que el Derecho posi-
tivo se encuentre cerca de las necesidades de la practica. En ocasiones
el trafico juridico-econdmico acelera su paso y se aleja de las posibili-
dades que le ofrece el ordenamiento juridico vigente. Otras veces es el
legislador el que se adelanta a los tiempos y abre nuevas vias de desa-
rrollo o de crecimiento. El ideal, casi utdpico, seria que la norma y la
practica aunasen sus esfuerzos, como si avanzaran en un tandem. No
era éste el caso de nuestro mercado primario con el régimen anterior a
la reforma ejercida por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. A ese
respecto, mds bien podriamos pensar en una cordada de dos montaiie-
ros, uno de los cuales —el ordenamiento juridico— estaba ralentizando
el paso.

La normativa aplicable a la materia que nos ocupa contaba con
algunas deficiencias que reclamaban una reforma legislativa urgente.
Los principales problemas que ha pretendido corregir la Ley 37/1998,
que venian ocasionados por las deficiencias del régimen de las socieda-
des cotizadas son las siguientes:

a) La deslocalizacion.

Las dificultades contenidas en el régimen especifico de los aumen-
tos del capital y la configuracion que, desde la 6ptica bursitil, tenfan
los valores emisibles por las sociedades cotizadas estaba disuadiendo a
los emisores nacionales de la idea de acudir a nuestro mercado prima-
rio. Un importante volumen de emisiones de empresas espaiiolas esca-

que espera la sociedad cotizada —tampoco lo ha sido la Ley 26/2003, de 17 de
julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de
reforzar la transparencia de las Sociedades Anénimas Cotizadas—.



3. LA NECESIDAD DE MODIFICACION DEL DEFECTUOSO REGIMEN DE LA SOCIEDAD... 29

paba fuera de nuestras fronteras y nuestro mercado no era atractivo
para emisores extranjeros, que no se decidian a colocar ampliaciones
de capital en Espafia''.

"' Esta deslocalizacién de emisiones de sociedades espaiiolas ha sido uno

de los indicadores que més claramente ha permitido diagnosticar la existencia
de deficiencias en el régimen de las sociedades cotizadas. En fechas inmediata-
mente anteriores a la promulgacion de la Ley 37/1998, las cifras del volumen
cotrespondiente a las emisiones realizadas en el mercado nacional y en merca-
dos extranjeros por las sociedades espafiolas, permitian afirmar que se estaba
produciendo una huida de los emisores fuera de nuestras fronteras. No obstante,
existe también quien interpreta estos hechos juzgando que «la llamada “globali-
zacién de la economia”, y su correlato de la “deslocalizacién de los mercados”,
puede llegar a producir alguna confusién, y, si se me apura, también cierta
desesperanza en quienes no confian en la lentitud de los procesos de armoniza-
cidn internacional —que es el camino recto— y prefieren resolver por su cuenta
los problemas del 1lamado “arbitraje regulador’» —cfr. SANCHEZ ANDRES, A.,
«Apunte critico sobre algunas propuestas de reforma de la Ley del Mercado de
Valores dignas de comentario», en RDBB, 1998, n° 71, julio-septiembre, pags.
848 y 849, en la que se contintia con el desarrollo de esta opinién—.

En el Epigrafe 1.4 comentamos el proceso de elaboracién de la Ley 37/
1998, pero, ante la necesidad de referir ahora las opiniones de algunos de los
participes en el proceso de elaboracién de esa Ley, podemos anticipar que los
principales artifices de ese texto normativo han sido dos: la Comisién Especial
para la elaboracién de un Libro Blanco sobre la reforma parcial de determina-
dos sectores del Derecho mercantil financiero, creada por acuerdo del Consejo
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores —en adelante, CNMV—, en
sesién de 12 de noviembre de 1997 -en adelante, Comisién Especial de la
CNMV-, y la Ponencia Especial para la elaboracion de un Anteproyecto de
Ley General de Sociedades Mercantiles, designada por Orden de 25 de febrero
de 1994, del Ministro de Justicia —en adelante, Ponencia Especial-.

La Comisién Especial de la CNMV elaboré una Propuesta para la intro-
duccion de un Titulo X en la Ley del Mercado de Valores, sobre especialidades
en materia de emision por entidades con valores admitidos a negociacion, de
julio de 1998 —en adelante, Propuesta de la Comisién Especial de la CNMV-.
En el Epigrafe ILI de esa Propuesta se destaca el riesgo que supone la deslocali-
zacién de emisiones por las sociedades espafiolas.

Por su parte, la Ponencia Especial redacté un texto, suscrito por la Seccidn
de Derecho Mercantil de la Comisién General de Codificacién, que fue emitido
como un Informe sobre «Introduccion de un Titulo X en la Ley del Mercado
de Valores sobre especialidades en materia de emision de valores por entida-
des con valores admitidos a negociacién en mercado secundario oficial», de
23 de junio de 1998. En el ultimo pérrafo del Epigrafe 1.1.2.2 del Informe se
reconoce que «existen algunos Derechos que han dado lugar a auténticos parai-
sos juridicos —y no sélo fiscales—, para las sociedades emisoras y para los
inversores»; pero, admitiendo este hecho, la Ponencia Especial muestra sus
reticencias ante la Propuesta de la Comisién Especial de la CNMV y, en el
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b) La desaparicion de numerosos productos e instrumentos finan-
cieros tradicionales".
¢) La desproteccion del inversor".

Esta situacién es propiciada por el actual grado de indeterminacién
en el que se encuentra el disperso régimen de la sociedad cotizada'.

parrafo citado del Informe, aflade que «esos pretendidos parafsos no cuentan
siempre con eficaces instrumentos de tutela de quienes invierten. De ahi que
el Derecho espaiiol no deba aspirar a incluirse entre ellos: la flexibilizacién del
Derecho propio no puede realizarse a costa de ese principio esencial del Dere-
cho de valores que es el de la proteccién de los inversores (art. 13 II LMV)».
Esta critica de la Ponencia Especial sefiala un aspecto digno de atencion y
resulta acertada la denuncia que ejerce, pues, al contener la Propuesta de la
Comisién Especial de la CNMV una reforma tan sélo parcial del régimen de
la sociedad cotizada, puede generar problemas nuevos, como efecto no deseado
de las modificaciones planteadas. La Ponencia Especial no se pronuncia al
respecto, pero queremos pensar que lo que plantea es una moratoria, hasta tanto
no se promulgue una norma —como puede ser la Ley General de Sociedades
Mercantiles, en cuya elaboracién se encuentra ocupada la Comisién General
de Codificacién— que dé un tratamiento global al régimen de la sociedad coti-
zada, en el que, junto con la mencionada flexibilizacién de la situacién en la
que se encuentra este tipo societario, se atienda a los intereses de los inversores.

En el Epigrafe 1.2.3 de su Informe, la Ponencia Especial se pronuncia mds
claramente sobre la deslocalizacion: «Las causas de este fenémeno son muy
variadas: al lado del rigor del Derecho espafiol en algunas soluciones técnicas,
ocupa relevante papel la elevada fiscalidad y el elevado coste de las emisiones
en el mercado espafiol. Pero ese rigor del Ordenamiento juridico espaiiol no
puede ser exagerado: las causas principales de esa “deslocalizacion” no derivan
del Derecho de sociedades, sino del Derecho administrativo-econémico —y en
particular del propio Derecho del Mercado de Valores— y del Derecho fiscal».

" Vid. Propuesta de la Comisién Especial de la CNMV, Epigrafe ILIL
segundo pérrafo.

Quiz4 el caso mds destacable sea el de las acciones sin voto, cuya configu-
racién, desde el punto de vista de los derechos econdémicos que confieren, las
hace tan gravosas para la entidad emisora que el recurso a ellas en nuestra
prictica societaria ha sido practicamente inexistente.

¥ Vid. Propuesta de la Comision Especial de la CNMV, Epigrafe ILI,
ultimo pérrafo. En el Informe sobre «Introduccion de un Titulo X en la Ley del
Mercado de Valores sobre especialidades en materia de emision de valores
por entidades con valores admitidos a negociacion en mercado secundario
oficial», emitido a solicitud de la Excma. Sra. Ministra de Justicia por la Sec-
cidén de Derecho mercantil de la Comisién General de Codificacién, de 23 de
junio de 1998 —en adelante, Informe de la Ponencia Especial—, passim, se
denuncia también la desproteccién que afecta al inversor —vid., esp., Epigrafe
1.2.1. de este Informe-.

% Cfr. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 1.2.1, donde se afirma
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También generan cierta indefension en el inversor los rasgos de inefi-
ciencia y de falta de competitividad que padece el mercado de emisio-
nes espafiol .

La Ley 37/1998 sale al encuentro de este problema. Pero la solucién
no va a venir dada —ni exclusiva ni fundamentalmente— por la reforma
que esta Ley introduce en el texto de la Ley del Mercado de Valores'®.
Tampoco nos estamos refiriendo ahora a la modificacioén que, a raiz de
esa reforma, ha sido ejercida en el llamado «Real Decreto de emisio-
nes»'’ y en las demds normas de desarrollo de la Ley del Mercado
de Valores por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre
modificaciones del régimen jurfdico de los mercados de valores. Esta
normativa especifica de los mercados de valores, en efecto, estaba nece-
sitada de una reforma, pero no sélo por ésta, sino también por otras
cuestiones distintas de la que estamos tratando. Era la Ley de Socieda-
des Anénimas'® la que ocasionaba que nuestro mercado no fuese atrac-
tivo para los principales emisores de valores, que son las sociedades
anénimas. Por eso la Disposicién Adicional decimoquinta de la Ley
37/1998 ha modificado varios preceptos de la Ley de Sociedades And-
nimas, con los que se ejerce una reforma parcial del régimen de la
sociedad cotizada —centrada en los aspectos relativos a la emision de
valores—.

que «los inversores reales o potenciales en valores reclaman que el estatuto
juridico de estas sociedades cuente con algunos instrumentos técnicos que faci-
liten 1a buena administracién y tutelen mas eficazmente a accionistas y a obli-
gacionistas».

'* Vid. Propuesta de la Comisién Especial de la CNMV, Epigrafe ILI,
ultimo pérrafo.

' En el caso de la Ley del Mercado de Valores, el objetivo principal de
la reforma es adaptar esta norma a la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de
1993, relativa a los servicios de inversién en el 4mbito de los valores negocia-
bles —~modificada con posterioridad por la Directiva 95/26/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 29 de junio de 1995- (vid. Exposicién de Motivos de
la Ley 37/1998; vid. también ALonso LEDEsMA, C., «La reforma de la sociedad
cotizada», en RdS, 1999, n° 12, pdg. 14; SANCHEZ ANDRES, A., «Apunte critico
sobre algunas propuestas...», cif., pag. 839.

17" Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas pi-
blicas de venta de valores.

'®  Real Decreto 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas.
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4. El proceso de elaboraciéon de la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre

En este punto se hace necesario realizar una mencién al proceso de
redaccion de la Ley 37/1998, que siguié un camino accidentado, dando
lugar asi a un texto final del que no se sienten en absoluto contentos
algunos de los que participaron en su elaboracién.

4.1. LA PrOPUESTA DE LA CoMISION EspeciAL DE La ComisioN NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORES Y LA REACCION DE LA CoMISION GENERAL
DE CODIFICACION

Como ya hemos tenido ocasién de comentar®, el curso de la elabo-
racién de esta norma dio lugar a la participacién, principalmente, de
dos artifices o autores™. Segin parece, los hechos se sucedieron del
modo que exponemos a continuacion.

1°)  El Ministro de Justicia designa, por Orden de 25 de febrero
de 1994, una Ponencia Especial para la elaboracién de un Anteproyecto
de Ley General de Sociedades Mercantiles, cuya aprobacién final se
encomienda a la Seccion de Derecho Mercantil de 1a Comisién General
de Codificacion®'.

2°) El Consejo de la CNMV, por acuerdo adoptado en sesién de
12 de noviembre de 1997, crea una Comision Especial para la elabora-
cion de un «Libro Blanco» sobre la reforma parcial de determinados
sectores del Derecho Mercantil Financiero. El 24 de noviembre de
aquel afio, el Presidente de la CNMV designa los miembros de esa
Comisi6n Especial®.

' Vid. supra nota 11.
* Una Comisi6n Especial, designada por la CNMYV, y una Ponencia Espe-
cial, constituida en el seno de la Comisién General de Codificacidn.

' Cfr. Informe de la Ponencia Especial, Antecedente niimero 1. La Po-
nencia estd integrada por don Alberto Bercovitz RoprIGUEZ-Cano, don Angel
Roso FernANDEZ-Rio y don Fernando SANcHEZ CALERO.

2 Cfr. Informe de la Ponencia Especial, Antecedente nimero 2. La com-
posicion de la Comisién Especial es la siguiente: don Javier Garcia bE ENTERRIA
Lorenzo-VELAZQUEZ, como Presidente; don Jesds ALFARO AcuiLa-ReaL, don
José Ramén DeL Caro Paror, don Antonio Font Rivas y don Rafael MiNGuEz
Priero, como Vocales, y don Francisco HERNANDEZ RODRIGUEZ, como Secreta-
rio.
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3°) El 19 de mayo de 1998 la Ponencia Especial entrega al Presi-
dente de la Seccién de Derecho Mercantil de la Comisién General de
Codificacion una Propuesta de Anteproyecto de Ley sobre Sociedades
Cotizadas™.

4°) La Comisién Especial de la CNMYV publica en julio de 1998
una Propuesta para la introduccion de un Titulo X en la Ley del Mer-
cado de Valores, sobre especialidades en materia de emision por enti-
dades con valores admitidos a negociacion. Antes de esa fecha, se
habia dado cauce al texto de esa propuesta de Titulo X de la Ley del
Mercado de Valores, acogiéndolo en una Enmienda al Proyecto de Ley
del Mercado de Valores, que seria presentada en el Senado™.

Antes de la publicacién de la Propuesta de la Comisién Especial de
la CNMYV, los miembros de la Ponencia Especial tienen conocimiento
de ese texto y del destino que se le va a dar y, en sesion del dia 19 de
mayo de 1998, comunica su preocupacion al respecto a la Seccién de
Derecho Mercantil de la Comisién General de Codificacién. El dia 12
de junio de 1998 la Seccién recibe el texto de la Propuesta® y enco-
mienda a la Ponencia Especial la confeccién de un informe sobre ese
trabajo prelegislativo. El Informe es aprobado por la Seccién de Dere-
cho Mercantil de la Comisién General de Codificacién el dia 23 de
junio de 1998%.

2 Cfr. Informe de la Ponencia Especial, Antecedente nimero 3, donde se

afirma que aquella «Propuesta constitufa originariamente uno de los “Libros”
del Anteproyecto de Ley General de sociedades mercantiles, pero los miembros
de la Ponencia especial, por las razones que consignaban en la “Exposicién”,
proponian que el tratamiento legal de esta materia adquiriera plena antonomia».

2 La Enmienda, como hemos tenido ocasién de ver —vid. supra nota 1,
in fine—, se presenta, aunque no prospera —vid. «Enmienda ndmero 99...», cit.,
pags. 79 y ss.—.

Cfr. Informe de la Ponencia Especial, Antecedente nimero 4; vid. ALoNsO
Lepesma, C., «La reforma de la sociedad cotizada», cit., pdg. 14 y SANCHEZ
ANDRES, A., «Apunte critico sobre algunas propuestas...», cit., pdg. 839, donde
ambos autores se hacen eco de estos hechos.

»  La Propuesta habia sido enviada al Ministerio de Economia y Hacienda
y éste remiti6 el texto al Ministerio de Justicia.
*  Vid. Informe de la Ponencia Especial, Antecedentes niimeros 4 y 5.

Vid. SANCHEZ ANDRES, A., «Apunte critico sobre algunas propuestas...», cit.,
pag. 853.
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4.2. EvL INFORME DE LA PoONENCIA EsPECIAL

Es emitido a solicitud de la Ministra de Justicia por la Seccién de
Derecho Mercantil de la Comisién General de Codificacién. El docu-
mento se estructura en tres partes: L.—Antecedentes, Il.—Informe y 111.—
Conclusiones. En el apartado II —«Informe»— se hace un anélisis critico
de los dos aspectos inconvenientes que se entiende encierra la Pro-
puesta de la Comisién Especial de la CNMV —pues no sé6lo se encon-
traba criticable el contenido, sino que, ademds, se entendia que habia
un conflicto de competencia, ya que se estaba alterando el régimen
establecido por la Ley de Sociedades Andnimas y esa norma corres-
ponde al 4mbito competencial del Ministerio Justicia~. En las Conclu-
siones se ofrecen varias soluciones posibies para el problema. De los
Antecedentes nos hemos ocupado en las lineas anteriores. A continua-
cién haremos una breve referencia a los otros dos apartados.

La primera cuestidn con la que se enfrenta el apartado II del In-
forme es «El problema de la competencia para la elaboracién de la
Propuesta»”’. La Ponencia Especial expone que la Comisién General
de Codificacién es el 6érgano superior colegiado de asesoramiento en
la preparacion de las tareas prelegislativas propias del Ministerio de
Justicia® —dentro de la Comisién General de Codificacién, la Seccién
Segunda se encarga de las materias propias del Derecho Mercantil*—;
sin embargo, la CNMV es competente para asesorar al Gobierno, al
Ministerio de Economia y Hacienda, y a los érganos equivalentes de
las Comunidades Auténomas en las materias relacionadas con los mer-
cados de valores y formular propuestas sobre las medidas o disposicio-
nes relacionadas con esos mercados™. Desde el punto de vista sustan-
tivo, el dmbito competencial de la Seccién Segunda de la Comisién
General de Codificacién y el de la CNMYV son, por tanto, distintos: a
la primera de estas entidades «corresponde la preparacién de los Ante-
proyectos de las nuevas leyes en materia de Derecho mercantil y de
las modificaciones legislativas que el Ministerio de Justicia considere

27

Vid. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 1.1.
# Vid. art. 1° R.D. 160/1997, de 7 de febrero.

® Vid. art. 19.2 R.D. 160/1997.

“ Vid. art. 13.3 LMV.
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oportuno introducir en las antiguas®'; a la segunda» —la CNMV-, «la
de formular propuestas en materia de mercados de valores, pero no la
de elaborar textos prelegislativos en materias de Derecho privado».

Junto a estos problemas de cardcter competencial, el Informe de la
Ponencia Especial encuentra también en la Propuesta de la Comisién
Especial de la CNMV cuestiones criticables desde una 6ptica de poli-
tica y de técnica legislativas®. La opinién de la Ponencia Especial res-
pecto al conflicto competencial y a los problemas de oportunidad y de
técnica legislativa se refleja, fundamentalmente, en la Conclusion pri-

*' En estas palabras es clara la alusién a la improcedencia de una modifi-

cacion del contenido de la Ley de Sociedades Andénimas via una reforma de la
Ley del Mercado de Valores, promovida por la CNMV.

2 Cfr. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 1.1.1.

Por lo que se refiere al problema derivado de la distribucion de competen-
cias, parece que la cuestion es clara —para la modificacién de la Ley de Socieda-
des Andnimas s6lo es competente la Comisién General de Codificacién—, si
bien, en nuestra opinién —vid. supra nota 1—, serfa positivo que, de algin modo,
se diese un enfoque no sélo juridico sino también econémico a las normas
reguladoras del Derecho de Sociedades. Para esto no es imprescindible la inter-
vencion del Ministerio de Economia ~y baste para confirmar lo que decimos
con reparar en que la Comisién de Especial de la CNMYV est4 integrada bdsica-
mente por juristas mercantilistas—, pero sf que es conveniente dar cabida a la
interdisciplinariedad en la elaboraci6én de estas normas —ALonso UREBA (en «El
capital como cuestién tipoldgica», cit., pags. 319-320), sin hacer referencia a
los problemas de atribucién de competencias, comenta como un hecho positivo
coémo «al igual que en otros paifses europeos siguiendo el modelo anglosajén,
en el Derecho espafiol, a raiz fundamentalmente de la Ley del Mercado de
Valores de 1988 se van introduciendo especialidades de régimen en la anénima
bursdtil que afectan a muy distintas materias» (vid. también, en este mismo
sentido, op. cit. pags. 321 y 322); més adelante, este Autor si que se pronuncia
sobre la conveniencia de que el Derecho de Sociedades espaiiol abra las puertas
a otros Ordenes del saber, que no sea tan s6lo el Derecho Privado y, asf, refi-
riéndose a la reforma de 1989 de la Ley de Sociedades Anénimas, afirma que
la «Comisién de Codificacién, como impulsora de la reforma, se desentendi6
de la ya entonces en marcha legislacion del mercado de valores (1988) (...). De
hecho, la reforma de la sociedad anénima bursatil se ha hecho en el marco de
unas leyes pluridisciplinares (Derecho administrativo sancionador, Derecho de
sociedades, Derecho de la contratacién, Derecho piiblico econémico...) y pluri-
materiales (sanciones, potestades ptiblicas de control, contratos sobre acciones,
transmisién de participaciones significativas -OPAS y OPVS-, publicidad pre-
via a las emisiones —folletos—...)» (cfr. op. cit. pag. 324)—.

% Vid. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 1.2, donde se desarrolla
ampliamente el contenido y el cardcter problemético de esas cuestiones.
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mera del Informe: «La competencia para la preparacién de normas pre-
legislativas en materia de sociedades anénimas corresponde exclusiva-
mente a la Seccién de Derecho mercantil de la Comision de Codifi-
cacién»*. La Conclusién segunda hace referencia a la improcedencia
de introducir un Titulo X en la Ley del Mercado de Valores sobre
«Especialidades en materia de emisién de valores por entidades con
valores admitidos a negociacién en mercado secundario oficial», y su-
giere como via de solucién que el Proyecto de Ley de Reforma de la
Ley del Mercado de Valores incluya una disposicién final en la que se
anuncie la publicacién inmediata de una Ley sobre sociedades andni-
mas cotizadas, o bien la reforma de la Ley de Sociedades Andénimas en
materia de acciones, obligaciones y aumento del capital social®. No es
esta solucién la que finalmente se alcanza™.

Pero, si volvemos a la parte central del Informe —a su apartado 11—,
observamos que éste pasa a un «Andlisis del contenido de la Pro-
puesta»’’. La Seccion Segunda de la Comisién General de Codificacion
ha tenido ocasién de trabajar en diversas circunstancias en la materia
que se trata en la Propuesta de la Comisién Especial de la CNMV™®,

¥ Cfr. Informe de la Ponencia Especial, Conclusién primera.

Vid. Informe de la Ponencia Especial, Conclusién segunda.

Transcurrido el tiempo y en circunstancias parciaimente distintas, la intro-
duccién en la Ley del Mercado de Valores de un Titulo para la regulacion de
cuestiones relativas a las sociedades cotizadas volvié a presentarse como una
solucién legislativa posible y, en esta ocasion, prosper$ dando lugar al «Titulo
X. De las sociedades Cotizadas», afiadido por el articulo 1, nimero uno, de la
llamada Ley de transparencia -la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se
modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparen-
cia de las Sociedades Anénimas Cotizadas—.

% Sino que, por medio de la Disposicion Adicional decimoquinta de la
Ley 37/1998 se ha ejercido directamente esa reforma, aunque ésta se restringe
al régimen de las acciones y del aumento del capital y, seglin se anuncia en la
Disposicion Final tercera de la Ley 37/1998, se difiere a otro momento la
reforma del régimen juridico de las obligaciones.

3" Vid. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe I1.

Asf, en la elaboracién de la Propuesta de Anteproyecto de Ley sobre
Sociedades Anénimas Cotizadas, de 19 de mayo de 1998 ~vid. Informe de la
Ponencia Especial, Antecedente niimero 3— y del Anteproyecto de Ley General
de Sociedades Mercantiles —vid. Orden de 25 de febrero de 1994, del Ministerio
de Justicia, e Informe de la Ponencia Especial, Antecedentes nimeros 1 y 3—.

35
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Por este motivo, la Ponencia Especial refleja en esta parte del Informe
todas las opiniones que a lo largo del tiempo ha ido formando sobre el
particular ese 6rgano asesor del Ministerio de Justicia —algunas de las
cuales son fruto de los encargos recibidos en el ejercicio de sus funcio-
nes, y tienen forma de textos articulados, que se encuentran en el ca-
mino de su aprobacién como normas juridicas—. Esta exposicién lleva
en repetidas ocasiones a una contraposicion entre las ideas defendidas
por la Comisioén General de Codificacion y las postuladas por la Comi-
sién Especial de la CNMYV, pero ese contraste de opiniones no supone
una critica global de la Propuesta de la Comision Especial, pues a lo
largo del Informe se manifiesta la existencia de puntos en comun en el
enfoque adoptado y en las soluciones concebidas por la Seccién Se-
gunda de la Comisién General de Codificacién y por los Autores de la
Propuesta impulsada por la CNMV™,

El Informe de la Ponencia Especial analiza el dmbito de aplicacion
que la Propuesta de la Comisién Especial establece para su propio régi-

En esta misma linea, también se deben mencionar todos los trabajos prelegisia-
tivos que desembocaron en la Ley 19/1989 y en el Real Decreto 1564/1989 —v.
gr. Anteproyecto de Ley de Reforma Parcial y Adaptacién de la Legislacion
Mercantil a las Directivas de la CEE en Materia de Sociedades, de 17 de junio
de 1987 (vid. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 11.2.3, en el que se
reproduce la regulacién que en este texto se proponia para las acciones rescata-
bles; y, para una consulta completa del texto de ese Anteproyecto, Suplemento
n° 1460 del Boletin de Informacién del Ministerio de Justicia de 5 de octubre
de 1987)-.

Por lo demds, ésta es una materia ampliamente trabajada por la doctrina
mercantil desde que se publicara la Segunda Directiva del Consejo 77/91/CEE,
de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes,
las garantfas exigidas en los Estados miembros a las sociedades, definidas en
el parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger los intere-
ses de los socios y terceros en lo relativo a la constitucion de la sociedad
anénima, asf como al mantenimiento y modificaciones de su capital.

¥ Vid. SANcHEZ ANDRES, A., «Apunte critico sobre algunas propuestas...»,
cit., pdg. 853, donde se observa cémo las diferencias entre las opiniones mante-
nidas en el Ministerio de Justicia y en el de Economia y Hacienda «no se
referfan a la necesidad de procurar mejoras posibles en cuanto a la financiacién
de las empresas, cuestién en la que ambos ministerios (faltarfa mas) coincidian:
se trataba mds bien de temas “forma”, y que podrian llegar a solucionarse,
ademds, mediante un trabajo coordinado de sus respectivos equipos». El texto
resultante de aquel trabajo coordinado, y finalmente promulgado, permite ob-
servar la existencia de alguna otra discrepancia también en temas de fondo.
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men®, las acciones preferentes®', el aumento del capital social® y el
derecho de suscripcion preferente®.

No vamos a ocuparnos ahora en el comentario de las ideas vertidas
en esta parte del Informe, pero si nos detendremos sobre algunas de
ellas en distintos puntos de este estudio —especialmente nos referiremos
a las consideraciones relativas al aumento del capital social-.

La tercera —y ultima- de las tres Conclusiones del Informe de la
Ponencia Especial recoge cuanto se transmite en este «Andlisis del con-
tenido de la Propuesta», que se efectiia en el Epigrafe II. La Conclusion
tercera es, al mismo tiempo, una alternativa mas que ofrece el Informe
frente al problema competencial desatado por la Propuesta de la Comi-
sion Especial y un corolario de las criticas que la Ponencia Especial
deduce de la lectura de la Propuesta. Por lo que se refiere al conflicto
de competencia, deciamos que la Conclusién segunda sugiere posponer
la modificacién del régimen de la sociedad cotizada y hacerlo por me-
dio de una norma distinta de la Ley de Reforma de la Ley del Mercado
de Valores*; pero, propone ahora la Conclusién tercera que en el caso
de que «se considerara urgente introducir especialidades en el régimen
juridico de las acciones o de las obligaciones de sociedades y entidades
con valores admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial,
se podria introducir una disposicién adicional en el texto del Proyecto
de Ley de Reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de
Valores, en la que se diera nueva redaccién a determinadas normas
contenidas en la Ley de sociedades an6nimas, texto refundido aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, y se
introdujeran en dicha Ley otras nuevas»*. Acto seguido, la Conclusién
“ Vid. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe II.1.
Incluyendo bajo esa ribrica —que también habria podido ser ocupada
por la expresion acciones privilegiadas— las acciones preferentes, las acciones
sin derecho de voto y las acciones rescatables —vid. Informe de la Ponencia
Especial, Epigrafe 11.2—.

2 Vid. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 11.3.
Vid. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 11.4.
Vid. Informe de la Ponencia Especial, Conclusién segunda.
Ctr. Informe de la Ponencia Especial, Conclusién tercera.
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tercera recoge el texto que podria integrar esa amplia disposicién adi-
cional* y con ello termina el Informe de la Ponencia Especial.

4.3. 1A SOLUCION ACORDADA POR EL MINISTERIO DE JUSTICIA Y EL DE Eco-
NoMiA Y HACIENDA

Finalmente no prosperaron de forma global ni la Propuesta de la
Comisién Especial de la CNMV ni ninguna de las tres opciones ofreci-
das en las Conclusiones segunda y tercera del Informe de la Ponencia
Especial, sino que, tras una negociacién entre Letrados del Ministerio
de Economfia y Hacienda y el de Justicia, se llegd a una solucién inter-
media?’.

El cauce seguido para realizar la reforma parcial del régimen de
la sociedad cotizada si que ha sido el propuesto en la Conclusién ter-
cera del Informe de la Ponencia Especial: en vez de incorporar un
Titulo X a la Ley del Mercado de Valores, se incluye una Disposicion
Adicional, la decimoquinta, en el texto de la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, en la que se introducen algunos articulos y se da nueva
redaccién a otros ya existentes en la Ley de Sociedades An6nimas®.

El texto de unos y otros articulos no se corresponde plenamente ni
con el de la Propuesta de la Comisién Especial de la CNMV, ni con el

% Se trata de un texto de confeccién acabada —con visos de definitiva—,

de cuya forma se puede deducir que la Ponencia Especial preveia que ésta seria
la via que solucionaria la situacion desencadenante del Informe -y, en cierta
medida, asf ha sucedido—.

*" Vid. SANCHEZ ANDRES, A., «Apunte critico sobre algunas propuestas...»,
cit., pag. 853.

" Texto Refundido aprobado por el Real Decreto 1564/1989, de 22 de
diciembre.

El contenido de esta Disposicién Adicional decimoquinta (vid. anexo II)
accede al cuerpo de la Ley 37/1998 en virtud de una Enmienda presentada en
el Senado al Proyecto de Ley de Reforma de 1a Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores —«Enmienda nim. 74, del Grupo Parlamentario Popular en
el Senado (GPP)», BOCG, Senado, Serie 11, 1998, n® 94, pags. 70 y ss.—. Vid.
Aronso LepesMa, C., «La reforma de la sociedad cotizada», cit., padg. 14, donde
se manifiesta una opinion critica con relacién a la ortodoxia del procedimiento
formal seguido para efectuar esta reforma de la Ley de Sociedades Andnimas.
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de los articulos recogidos en la Conclusion tercera del Informe de la
Ponencia Especial. Su contenido —como hemos observado mds arriba
(y, en cierto sentido, como era de esperar)— no resulta satisfactorio para
ninguna de las dos entidades que participaron en su elaboracién.

Ademds, la primera redaccion de esta reforma parcial de la sociedad
cotizada necesité ser matizada en fechas inmediatamente posteriores a
la promulgacién de la Ley 37/1998. Asi se hizo por medio de la Dispo-
sicién Adicional trigésima cuarta de la Ley 50/1998, de 30 de diciem-
bre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social*® —esta
Disposicion Adicional no crea ningtn articulo ni apartado nuevo en la
Ley de Sociedades Andnimas (excepcién hecha del apartado 4 del ar-
ticulo 194), sino que cambia algunas frases o expresiones en la redac-
cién de los articulos que habia modificado la Disposicién Adicional
decimoquinta de la Ley 37/1998-".

En nuestra opinién —y con relacion al tema central de nuestro estu-
dio: el aumento del capital de la sociedad cotizada—, la reforma final-
mente promulgada dejé atras, en su accidentado camino de elaboracidn,
una aportacién muy acertada que se contenia en el articulo 113 del
texto de la Propuesta de la Comision Especial de la CNMV. En ese
articulo se implicaba al Servicio de Compensacién y Liquidacién de

* Vid. en el anexo IV el texto de esta Disposicién Adicional.

La reforma ejercida por la Disposicién Adicional decimoquinta de la
Ley 37/1998 y la Disposicién Adicional trigésima cuarta de la Ley 50/1998
realiza las siguientes modificaciones en el texto de la Ley de Sociedades Andni-
mas: crea un apartado 3 en el articulo 50; modifica el apartado 1 y crea un
nuevo apartado 4 en el articulo 91; modifica el apartado 1 del articulo 92; crea
la seccién 6* del capitulo IV, con el epigrafe «De las acciones rescatables»,
integrada por los articulos 92 bis y 92 ter; modifica el apartado 1 del articulo
158; modifica el articulo 159; modifica el apartado 2 del articulo 162; el anti-
guo apartado 2 del articulo 162, pasa a ser €l apartado 3 manteniendo su redac-
cién entonces vigente; afiade dos nuevos apartados 4 y 5 al articulo 162 vy,
finalmente, modifica el apartado 2 y afiade los apartados 3 y 4 del articulo
194. Las materias afectadas por estas modificaciones son: acciones preferentes,
acciones sin voto, acciones rescatables, derecho de suscripcion preferente, au-
mento del capital y fondo de comercio.

50
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Valores —en adelante, SCLV-"! en los tramites previstos en el proceso
de aumento del capital de la sociedad cotizada y, al contar con la parti-
cipacioén de ese Servicio, se simultaneaba la operacién de aumento del
capital con la inscripcién de las acciones en el registro de anotaciones
en cuenta y con la admisién de los valores a negociacién en la Bolsa o
las Bolsas en que fuesen a cotizar™.

' El Servicio de Compensacion y Liguidacion de Valores fue sustituido

por la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liqui-
dacién de Valores —en adelante, Sociedad de Sistemas, tal como dispone el
articulo 44 bis.1 de la Ley del Mercado de Valores que puede ser denominada—,
que asume todas las funciones correspondientes a aquél. A este respecto es
muy clarificador lo establecido en la disposicién adicional decimoséptima de
la Ley del Mercado de Valores, redactada por el articulo 1.5 de la Ley de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, cuyo tenor literal es el siguiente:
«Las menciones especificas al “Servicio de Compensacién y Liquidacién de
Valores” y a la Central de Anotaciones del Banco de Espaiia, efectuadas en el
articulado de esta u otras disposiciones normativas, se entenderdn hechas a la
“Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquida-
cion de Valores”» —el subrayado es nuestro—.

La creacion de la Sociedad de Sistemas y los aspectos esenciales de su
régimen se contemplan en el articulo 44 bis de la Ley del Mercado de Valores
—introducido por el articulo 1.2 de la Ley de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero—. Con mds detalle, se ocupa de ella la Orden EC0O/689/2003, de 27
de marzo, que aprueba el Reglamento de la Sociedad de Gestién de los Siste-
mas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores.

El régimen transitorio de la gestion de los sistemas de compensacién y
liquidacidn y el proceso de creacion de la Sociedad de Sistemas se establecen
con detalle en la disposicion transitoria primera de la Ley de Medidas de Re-
forma del Sistema Financiero. Ese proceso se llevd a término el 1 de abril de
2003, de acuerdo con lo establecido en la autorizacién de la Comisién Ejecutiva
del Banco de Espafia, de 4 de marzo de 2003 —BOE de 28—, y la del Comité
Ejecutivo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de 28 de marzo
de 2003 —-BOE de | de abril-, ambas emitidas conforme a lo previsto en la
letra c) del apartado tercero de la mencionada disposicién transitoria primera.

Por tanto, el 1 de abril de 2003, con la efectiva asuncion de las funciones
que el articulo 44 bis de la Ley del Mercado de Valores confiere a la Sociedad
de Sistemas, quedd derogado el articulo 54 de la mencionada Ley —conforme
se prevé en la disposicion transitoria segunda de la Ley de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero- y, en consecuencia, finaliz$ la existencia del Servicio
de Compensacién y Liquidacién de Valores.

Vid. CazorLA PrIETO, L. M*/GOMEZ-SANCHA TRUEBA, 1., Cddigo de la reforma
del Sistema Financiero, Cizur Menor (Navarra), 2004, obra en la que se pueden
consultar las disposiciones que hemos citado en los parrafos precedentes.

%2 Quizé por ser éste uno de los objetivos pretendidos con mds interés por
la Propuesta de la Comisién Especial de la CNMV, tras la promulgacion de la
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Légicamente, nuestro andlisis se va a centrar en el texto que final-
mente ha sido promulgado; no obstante, haremos algtin comentario de
ciertos aspectos —tanto de la Propuesta de la Comisién Especial de la
CNMYV como del texto sugerido por el Informe de la Ponencia Espe-
cial-, que, siendo interesantes, no han sido recogidos en el contenido
final del régimen parcial de la sociedad cotizada.

Como veremos a continuacidn, la reforma ha buscado agilizar la
tramitacién del aumento del capital de la sociedad cotizada, con la
finalidad de abreviar el amplio plazo de tiempo existente entre el cierre
del periodo de suscripcion y la cotizacion de los valores en Bolsa.
Podemos anticipar que la forma de acelerar ese tramite consiste en
eliminar la exigencia del antiguo articulo 162 de la Ley de Sociedades
Anénimas de que el acuerdo de la Junta general de accionistas en el
que se decide un aumento del capital social y la ejecucién del mismo
deban inscribirse simultineamente en el Registro Mercantil. La altera-
cién de estos elementos del régimen de la sociedad cotizada trae con-
sigo, junto con los efectos buscados por la normativa modificadora,
consecuencias inesperadas —que han levantado las criticas de algunos
Autores de nuestra doctrina®™—. Del andlisis de unos y otras nos ocupa-
remos en las lineas que siguen.

Ley 37/1998, en cuya Disposicién Adicional decimoquinta no encontré lugar
este modelo de procedimiento para la admision a negociacién de valores en
Bolsa, apenas seis meses mds tarde, el 4 de mayo de 1999 se publica un Proto-
colo de Acuerdo para la agilizacion del Procedimiento de admision a negocia-
cion en Bolsa de los aumentos de capital —en adelante, Protocolo de Acuerdo-,
alcanzado por la CNMYV, las Sociedades Rectoras de las cuatro Bolsas espafio-
las, el Colegio Oficial de Registradores de la Propiedad y Mercantiles y el
SCLYV —vid. infra Epigrafe V.2, donde comentamos el contenido de este Proto-
colo de Acuerdo-.

3 Vid. SANCHEZ ANDRES, A., «Apunte critico sobre algunas propuestas...»,
cit., esp. pags. 848 y ss. y 852 y ss. y, del mismo Autor, Sociedad Andnima
«modelo 1998». Reforma (parcial) y critica (total) de un texto legislativo re-
ciente, Madrid, 1999, passim.



CAPITULO 11

LOS TRES EJES DE LA REFORMA PARCIAL DEL
REGIMEN DE LA SOCIEDAD COTIZADA Y SU
CONVERGENCIA EN EL PROCESO DEL AUMENTO DEL
CAPITAL -BREVE REFERENCIA A LOS DOS PRIMEROS-

1. Los objetivos de la reforma

Los problemas o deficiencias que presentaba la Ley de Sociedades
Anédnimas se identifican con las dos fuentes de financiacién que una
sociedad anénima puede encontrar en el mercado de valores: la emisién
de obligaciones y el aumento del capital.

Por lo que se refiere a las obligaciones, o valores de renta fija
privada, la reforma ha quedado pendiente. La Ley 37/1998 no se ha
enfrentado con el régimen de las obligaciones —ni con el de las ordina-
rias ni con el de las convertibles—. No obstante, el Gobierno ha quedado
comprometido a presentar un proyecto de ley sobre la materia en un
plazo no superior a seis meses desde la publicacién de la Ley 37/1998'.

Por tanto, las novedades introducidas han apuntado tan s6lo hacia
las ampliaciones del capital. En esta materia podriamos hablar de tres
frentes distintos de la reforma: en primer lugar, una agilizacién del
propio procedimiento o tramite del aumento del capital, en concreto,
del régimen de inscripcién del aumento en el Registro Mercantil; en
segundo lugar, un nuevo tratamiento de los derechos de suscripcién
preferente, cuyo plazo minimo de ejercicio era de un mes y se ha redu-
cido a quince dias —e, incluso, puede ser suprimido ese derecho cuando
lo exija el interés de la sociedad-; en tercer lugar, se han modificado o
creado distintas clases de acciones que pueden ser emitidas por una

' Vid. D.F. 3* Ley 37/1998.
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sociedad anénima: acciones preferentes —aunque el mercado las llama
participaciones preferentes—, acciones sin voto y acciones rescatables.

En nuestro estudio nos interesa reparar en el primero de estos tres
temas: en la agilizacién del procedimiento del aumento del capital de
las sociedades cotizadas. Pero antes diremos unas palabras acerca de
las otras dos cuestiones, pues nos ayudaran a entender la intencion
general que ha inspirado la reforma.

2. La reduccion y la exclusiéon del periodo de ejercicio del
derecho de suscripcién preferente

Seiialdbamos que la duraciéon minima del periodo de ejercicio del
derecho de suscripcién preferente, para el caso de aumento del capital
de sociedades cotizadas con emision de nuevas acciones, se ha reducido
de un mes —que era el plazo establecido por la anterior regulacion— a
quince dias y que, incluso, puede suprimirse la posibilidad de que los
antiguos accionistas de una sociedad gocen de ese derecho de preferen-
cia, que habitualmente tienen frente a los terceros a la hora de suscribir
las acciones integrantes de un aumento del capital de su sociedad’.

 Esa supresién de uno de los derechos del accionista ha sido un tema

debatido por la doctrina, a este respecto vid. ALFARO AGUILA-REAL, J., Interés
social y derecho de suscripcion preferente, Madrid, 1995; ALoNso LEDEsMA,
C., «Algunas consideraciones sobre ¢l juego de la cldusula del interés social
en la supresién o limitacién del derecho de suscripcidn preferente», en Derecho
Mercantil de la Comunidad Econdémica Europea (Estudios Homenaje a José
Giron Tena), Madrid, 1991, pags. 31 y ss.; ALonso LEDEsMA, C., La exclusion
del derecho de suscripcion preferente en las sociedades andnimas, Madrid,
1995; Larco G1, R., «La exclusién del derecho de suscripcion preferente», en
ALonso UreBa, A./DuQue DoMmiNGuez, J./EsTEBAN VELAscO, G./GARrcia VILLA-
VERDE, R./SANcHEZ CALERo, F. (coords.), Derecho de sociedades andnimas, T.
I, Vol. I (Modificacion de estatutos. Aumento y reduccién del capital. Obliga-
ciones), Madrid, 1994, pags. 603 y ss.; Ruiz Peris, J. 1., «Supuestos de no
nacimiento del derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital»,
DN, 46/47, 1994, péags. 5 y ss.; SANCHEZ ANDRES, A., El derecho de suscripcion
preferente del accionista, Madrid, 1973; SANCHEZ ANDRES, A., «Principios, ca-
s0s y conceptos en materia de derecho de asignacidn gratuita de acciones», en
VV. AA,, Derecho Mercantil de la Comunidad Econdmica Europea. Estudios
en Homenaje a José Giron Tena, Madrid, 1991, pdgs. 883 y ss.; Uria Gon-
zALEZ, R./MENENDEZ MENENDEZ, A./GARCIA DE ENTERR{A LORENZO-VELAZQUEZ, J.,
«La sociedad an6nima: la modificacién de los estatutos sociales», en Uria Gon-
zALEZ, R./MENENDEZ MENENDEZ, A. (dirs.), Curso de Derecho Mercantil, T. I,
Madrid, 1999, pags. 963-965; VAzouez ALBERT, D., La exclusion del derecho
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(Cudl es la razén de ser de esta medida? Para entenderla hemos de
tener presente que el emisor de esas acciones es una sociedad cotizada
—vid. arts. 158.1 y 159.2 LSA, modificados por la Ley 37/1998- y que,
por consiguiente, parte de sus acciones ya estdn disponibles en Bolsa
para los posibles inversores que quieran adquirirlas. Por tanto, el res-
peto de un plazo de suscripcion preferente de un mes es un tiempo de
espera muy largo, al final del cual la Bolsa ha podido subir, pero tam-
bién ha podido bajar y, entonces, los terceros no concurrirdn al aumento
para suscribir las nuevas acciones de la sociedad, sino que acudirdn a
Bolsa, donde las antiguas acciones de esa misma sociedad son mds
baratas y el aumento correrd un serio riesgo de resultar ineficiente. Se
entiende ahora que la 16gica que inspira la reforma de la regulacién del
derecho de suscripcién preferente llegue a hacer depender el interés
social de la exclusién de este derecho —vid. art. 159, apartados 1y 2,
LSA, modificado por la Ley 37/1998—, pues, en efecto, habr ocasiones
en que si la sociedad quiere actuar en sintonia con el mercado, no podra
mantener abierto ni siquiera un plazo suscripcién preferente de quince
dfas’.

3. Las clases de acciones emisibles por las sociedades cotizadas

Pero 1la modernizacion de nuestro mercado de emisiones no se al-
canza s6lo mejorando el proceso de emisidn, sino también mejorando
el atractivo financiero de los valores que se emiten: es decir, dando un

de suscripcion preferente, Madrid, 2000; VAzquez ALBERT, D., «El derecho de
suscripcion preferente en Europa», en RdS, n® 11, 1999, pags. 79 y ss.; VAzQUEZ
ALserT, D., «El derecho de suscripcién preferente en el Derecho Comunitario.
A propésito de las Sentencias del Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas de 19 de noviembre de 1996 y del Tribunal Supremo aleman de 23
de junio de 1997 en el caso Siemens», en RDM, 1998, pags. 1691 y ss;
VAzQuEz ALBERT, D., «El conflicto entre mayoria y minorfa en la exclusion del
derecho de suscripcién preferente», en CDC, n° 26, 1998, pags. 159 y ss.;
VAzQuez ALBERT, D., «El derecho de suscripcion preferente a la luz de la expe-
riencia estadounidense», en RDM, 1993, pags. 913 y ss.

?  Desde una Gptica distinta y valorando de forma negativa la supresion del
derecho de suscripcién preferente en este tipo de operaciones, vid. TREVIIANO
ETcHEVERRIA, J. M., En defensa de los accionistas y de sus derechos, 2* ed.,
Bilbao, 2004, pégs. 4 y ss.
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régimen especifico a las acciones emisibles por las sociedades cotiza-
das.

Hemos visto, al hablar de los derechos de suscripcién preferente,
que la celeridad en la emision de los valores fortalece la posicidn del
mercado primario frente al mercado secundario —frente a la Bolsa—: un
procedimiento de emisién mds dgil ayuda al mercado primario a com-
petir en precios con el secundario. Sin embargo, el redisefio de las
acciones que pueden emitir las sociedades cotizadas permite que el
mercado primario espafiol sea atractivo en si mismo®. Se trata en este
caso de que nuestro mercado primario no retroceda en importancia res-
pecto de los mercados extranjeros. Esto es lo que estaba sucediendo y
no solo por lo que a los inversores se refiere, sino también en lo que
afecta a los emisores —cuyo interés por el mercado espafiol decrecia y
preferian colocar sus emisiones en mercados extranjeros—.

La Ley de Sociedades Anénimas de 1989 arrastraba concepciones
heredadas de la vieja Ley de 1951. Nuestra regulacién de la sociedad
andnima no se habia elaborado teniendo presentes las exigencias de los
mercados financieros o del trafico de valores en los mercados bursati-
les. La sociedad cotizada no recibia un tratamiento especifico y debia
someterse a las mismas reglas que una sociedad cerrada o que una
sociedad familiar. El régimen de las acciones respondia a una depurada
y elaborada tradicién juridica, pero carecia de un importante compo-
nente econdémico. Este componente no es ajeno a las categorfas del
Derecho Mercantil y, por tanto, no puede resultar olvidado en sus desa-
rrollos doctrinales y normativos. Recurriendo a la esclarecedora triple
divisién del andlisis de la accién, que aparece recogida en nuestra Ley

*  No hay que olvidar, no obstante, que el volumen de negocio del mercado

secundario, por ser éste un mercado en el que se producen adquisiciones deriva-
tivas, es desproporcionadamente superior al del mercado primario -en el mer-
cado estadounidense, el desequilibrio llega a ser de un ciento por uno, a favor
del mercado secundario: «the balance between the primary market and the se-
condary market has shifted even more dramatically in the direction of secon-
dary trading. SEC staff estimates provided to the Advisory Committee show
that secondary market trading exceeds primary market issuances by nearly a
100 to 1 margin» (cfr. Correg, J. C. Jr., «Re-engineering corporate disclosure:
the coming debate over company registration», en Wash. & Lee L. Rev., 1995,
n® 52, pag. 1149)-.
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de Sociedades Andnimas de 1989, podemos recordar que la accién es
un conjunto de derechos, es una parte del capital y es un valor mobilia-
rio’. En estas dos iltimas manifestaciones de la accién, el legislador,
tal vez, no habia sabido considerar y reflejar la importancia del compo-
nente econémico que la accién tiene. La accidn de una sociedad ané-
nima y, especialmente, la accién de una sociedad anénima cotizada no
es tan s6lo un instrumento juridico de atribucion de derechos, sino que,
en cuanto valor negociable, es también un objeto de trafico, un pro-
ducto financiero® y, como parte del capital, es una pieza integradora
de la estructura patrimonial de la sociedad.

Es especialmente ilustrativo el caso de las acciones sin voto’. En
ellas se habia reparado en los perfiles de la accién como conjunto de
derechos —el compromiso entre los derechos politicos y los econémicos

> Originariamente, la tercera acepcién de la accién la identificaba como

titulo-valor; pero, tras la generalizacion en el ordenamiento espaifiol del régi-
men de representacién de los valores por medio de anotaciones en cuenta y la
consiguiente posibilidad de que la accién de sociedad anénima adopte tanto la
forma de titulo-valor como la de anotacién en cuenta —arts. 5 LMV y 60 LSA—,
esa acepcidn evoluciona para concebir la accién como valor mobiliario —cate-
goria mds amplia que el titulo-valor y que comprende a €ste dentro de si—. Es
importante tener en presente, a este respecto, que existe una falta de coordina-
cién terminoldgica entre la Ley del Mercado de Valores de 1988 y la Ley
de Sociedades Andnimas de 1989, pues la primera utiliza la expresion valor
negociable para referirse a lo que la segunda denomina valor mobiliario, si
bien, desde una perspectiva conceptual y por lo que al régimen juridico aplica-
ble resultante se refiere, ambos términos identifican la misma institucién juri-
dica y pueden considerarse sinénimos —vid., sobre esta interpretacién concilia-
dora del significado de ambas expresiones, SANCHEZ CALERo, F., «Articulo 2.—
Valores negociables», cit., pags. 35-36; Roca FERNANDEZ-CastaNys, J. A., «La
actividad de gestién de valores mobiliarios...», cit., padgs. 116-117; MARTINEZ-
EcHeVARRiA Y Garcia DE DUENAS, A., Valores mobiliarios anotados en cuenta...,
cit., pags. 116 y ss.—.

% En estos términos se manifiesta ARROYO (cfr. ARROYO MARTINEZ, L., «Pré-
logo», en Ley del Mercado de Valores, ed. Tecnos, Madrid, 1988, pag. 16).

" Sobre el régimen anterior de este instrumento juridico, vid. MENENDEZ
MEenENDEZ, A./BELTRAN SANcHEZ, E. M., «Las acciones sin voto (articulos 90 a
92 de la LSA)», en Uria GonzALEZ, R./MENENDEZ MENENDEZ, A./OLIVENCIA Rulz,
M. (dirs.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, T. IV
(Las acciones), Vol. 1, Madrid, 1994, pags. 387 y ss.; con relacién al régimen
posterior a la reforma, vid., con mds indicaciones, Campuzano LacuiLLo, A. B.,
Las clases de acciones..., cit., pags. 97 y ss.
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llevaba a una mejora de estos Gltimos a cambio de una cesién en los
primeros, concretamente en el voto-*, pero no se habia sopesado sufi-
cientemente las consecuencias que este tipo de acciones iban a generar
en cuanto parte del capital. En efecto, la emisora asume una gravosa
obligacidn frente a los titulares de las acciones sin voto, a quienes debe
pagar, ademds del dividendo ordinario, un dividendo anual minimo,
que tiene cardcter acumulativo en el caso de que en un ejercicio no
haya beneficio distribuible para satisfacerlo’. El peso que las acciones
sin voto tienen como activo, se ve contrarrestado por la carga que cons-
tituyen como pasivo. Por ello, la normativa sobre recursos propios de
las entidades de crédito penaliza estas acciones y, asi, el articulo 23 del
Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla
la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervision en base
consolidada de las entidades financieras'’, las clasifica como recursos
propios de segunda categoria. Las entidades de crédito son uno de los
principales emisores de nuestro mercado primario y no podemos felici-
tarnos por las incomodidades que les estaba ocasionando nuestra nor-
mativa.

Es mas sencillo de exponer el problema de las acciones preferentes
—o participaciones preferentes—'', pues el mercado espafiol no ha que-
rido recurrir a ellas por las restricciones de su regulacién. Las socieda-
des espafiolas han emitido estos valores por medio de filiales extranje-
ras alli donde la legislacién resultaba menos desincentivadora. La
deslocalizacién en estos casos resulta lamentable, aunque comprensible.
Pero las complicaciones no terminan aqui: estas emisiones de participa-
ciones preferentes vuelven a nuestro pafs a través del mercado secunda-

¥ Se trata, por tanto, de «dar carta de naturaleza a la figura del inversor

desinteresado en la gestién» (cfr. ALonso UreBa, A., «El capital como cuestién
tipolégica», cit., pag. 316; vid. HamiLTON, R. W., The law of corporations, cit.,
pags. 188-189, donde se distingue entre el régimen de las non-voting shares
emitidas por la closely held corporation y las emitidas por la publicly held
corporation).

’  Vid. antiguo art. 91 LSA.

' Vid. también Circular n® 5/1993, de 26 de marzo, Entidades de crédito,
sobre determinacion y control de los recursos propios minimos.

"' Vid., con més indicaciones, Campuzano LaGuiLLo, A. B., Las clases de
acciones..., cit., pags. 113 y ss.
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rio de la Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros, el mer-
cado AIAF de renta fija, y en los casos en que se generen conflictos
entre el suscriptor de estos valores y el emisor, el nuevo titular descubre
que las participaciones preferentes estdn reguladas por un Derecho ex-
tranjero, lo que dificulta la fluidez en la solucién del problema.

En el caso de las acciones rescatables, su introduccién en el ordena-
miento juridico espafiol por medio de la Ley 37/1998 supone llenar un
vacio que se acusaba especialmente desde el momento en que, a pesar
de haber sido inicialmente previstas por el Anteproyecto de la Comision
General de Codificacién, de 17 de junio de 1987, de Ley de reforma
parcial y adaptacién a las Directivas de la Comunidad Econémica Euro-
pea en materia de sociedades, no se recogieron en el texto de la Ley
de Sociedades Anénimas promulgado en 19892,

ook

Pero centremos ahora nuestra atencién en el régimen del procedi-
miento del aumento del capital de la sociedad cotizada.

2

108.

Vid. CampuzaNo LacuiLLo, A. B., Las clases de acciones..., cit., pag.
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CAPITULO 11

LOS ANTECEDENTES DOGMATICOS DE LA CUESTION:
LOS RASGOS DE LA OPERACION DE AUMENTO

DEL CAPITAL QUE INCIDEN EN EL REGIMEN
ESPECIFICO DEL AUMENTO DEL CAPITAL

DE LA SOCIEDAD COTIZADA

1. El aumento del capital como operacion societaria compleja y
su documentacion, inscripcién y publicacion

El aumento del capital es una més entre tantas instituciones juridi-
cas cuya préctica no puede reducirse a algo tan sencillo como la realiza-
cién de un solo acto en un determinado momento de tiempo'. Por el

' No es ahora nuestra intencién ocuparnos del andlisis conceptual del au-

mento del capital, pues en este trabajo partimos de las posiciones alcanzadas a
este respecto por la doctrina y nos cuestionamos acerca de los problemas que
plantea esta figura en el régimen especifico de la sociedad cotizada.

No obstante, si parece interesante recoger una definicién de aumento del
capital, como término de referencia de las consideraciones que formulemos con
relacién a esa institucién a lo largo de nuestra exposicién. Nos acogemos a la
formulada por Rojo, quien entiende que el «aumento del capital social consiste
en aquella modificacién de los Estatutos sociales, fundacionales o ya modifica-
dos, mediante la cual se eleva la cifra del capital que, como mencidn necesaria
(art. 9 letra f), figura en dichos Estatutos» —vid. Rojo FErNANDEZ-Ri0, A., «El
acuerdo de aumento del capital de la Sociedad Andénima», en IGLESIAS PRADA,
J. L. (coord.), Estudios juridicos en Homenaje al Profesor Aurelio Menéndez,
T. Il (Sociedades mercantiles), Madrid, 1996, pag. 2339; vid. también, sobre
el régimen general del aumento del capital, ALonso EspiNosa, F. J., «Modifica-
cién de estatutos y aumento y reduccidn del capital. Una aproximacién al capi-
tulo VI de la Ley de sociedades anénimas», en CDC, 1990, n° 8, diciembre,
péags. 57 y ss; BErcovitz RobriGUEZ-CaNo, A., «Modificacién de estatutos. Au-
mento y reduccion de capital», en QUINTANA Carro, L. (dir.), El nuevo Derecho
de las sociedades de capital, Madrid, 1989, pags. 173 y ss.; CAMARA ALVAREZ,
M., El capital social en la sociedad andnima, su aumento y disminucion, Ma-
drid, 1996; CasTeLLANO RaMiRez, M. J., «El aumento del capital social», en
NUE, 1997, n° 151, agosto, afio XIII, pags. 93 y ss.; CuesTa Rutg, J. M., «El
aumento y la reduccion de capital», en Rojo FERNANDEZ-Rfo, A. (dir.), La re-
forma de la Ley de Sociedades Andnimas, Madrid, 1987, pags. 173 y ss.;
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contrario, se trata de una figura compleja, no tan sélo porque sea pre-
ciso que se desarrolle a lo largo de un periodo de tiempo més o menos
extenso, sino también porque en ella se requiere la materializacién y
formalizacién de varios actos distintos® y la intervencién de diversos
sujetos’. Por eso se puede hablar del aumento del capital como de una
operacion societaria®.

El desarrollo de esta operacion a lo largo del periodo de tiempo que
sea preciso para su tramitacién puede estar revestido de un grado de
complicacién mayor o menor, pero que, en cualquier caso, siempre serd
tal que permite afirmar que el aumento del capital es una operacion

Garcia VILLAVERDE, R., «Constitucién y capital de las sociedades en la CEE»,
en Garcia DE ENTERRIA, E./GonzALEz Camros, J. D./Mutoz MacHapo, S. (dirs.),
Tratado de Derecho Comunitario Europeo (Estudio Sistemdtico desde el Dere-
cho espariol), T. 11, Madrid, 1986, pigs. 203 y ss.; MARTINEZ FERNANDEZ, T.
A., «El aumento del capital social», en GARRIDO DE PALMA, V. M./SANCHEZ GON-
zALEZ, J. C./ARANGUREN URRIZA, F. J./MARTINEZ FERNANDEZ, T. A./(GARDEAZABAL
per Rio, F. J., Las sociedades de capital conforme a la nueva legislacion, 3°
ed., Madrid, 1990, pags. 633 y ss.; SAcrISTAN ReprESA, M., «El aumento de
capital: modalidades, requisitos, el aumento de capital con nuevas aportaciones
dinerarias y no dinerarias», en ALonso UreBA, A./DUQUE DOMINGUEZ, J./ESTEBAN
VEeLasco, G./Garcia VILLAVERDE, R./SAncHEZ CaLERO, F., Derecho de Socieda-
des Andnimas, T. 111, Vol. 1 (Modificacion de estatutos. Aumento y reduccion
del capital. Obligaciones), Madrid, 1994, pags. 273 y ss.; SANCHEZ ANDRES, A.,
«Aumento y reduccién del capital», en ALonso UReBA, A./CHico Ortiz, J. M./
Lucas FernANDEZ, F., La reforma del Derecho espariol de sociedades de capi-
tal. (Reforma y adaptacién de la legislacion mercantil a la normativa comuni-
taria en materia de sociedades ), Madrid, 1987, pags. 363 y ss.; Uria GonzALEZ,
R./MENENDEZ MENENDEZ, A./GARCIA DE ENTERRiA LORENZO-VELAZQUEZ, J., «La
sociedad anénima: la modificacién de los estatutos...», cit., pag. 950; VEGa
Perez, F., «Aumento de capital con cargo a reservas», en ALonso URrepa, A./
Duque DoMiNGUEzZ, J./ESTEBAN VELAscO, G./GARCIA VILLAVERDE, R./SANCHEZ CA-
LErRO, F., Derecho de Sociedades Andnimas, T. 111, Vol. 1, Madrid, 1994, pégs.
425y ss.-.

> Que basicamente se pueden reducir al acuerdo de aumento del capital y
a la ejecucion de dicho acuerdo —vid. arts. 162 LSA y 165 RRM-,

*  Fundamentalmente, los socios, los administradores de la sociedad y los
terceros que en la fase de ejecucién accedan a la suscripcién de acciones nue-

vas.

*  «Concebir el aumento del capital social como una simple categorfa de

las modificaciones estatutarias constituye una simplificacién. En realidad, el
aumento del capital es una “operacién societaria”» —cfr. Roio FErRNANDEZ-RI0,
A., «<El acuerdo de aumento...», cit., pag. 2339-.
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compleja’. Este hecho ayuda a comprender que exista un encendido
debate doctrinal en torno a la interpretacién de distintos aspectos que
integran el régimen de esta figura; y, por otro lado, explica que la
alteracion de algunos de esos aspectos, que ha venido de la mano de la
reforma del régimen de la sociedad cotizada, haya levantado de inme-
diato criticas desde distintos sectores de la doctrina®.

En esta operacién societaria se pueden distinguir dos fases: la fase
deliberativa —cuyo objetivo principal es la adopcién del acuerdo de
aumento— y la fase ejecutiva —que, en funcioén del tipo de aumento
adoptado, estard integrada por distintos actos, pero que en el procedi-
miento més frecuente, que es el de emisién de acciones nuevas con
cargo a nuevas aportaciones, comprende 1a suscripcién de los valores,
su desembolso y su adjudicacién—". Tras la ejecucién la operacién de
aumento ha terminado®, pero el ordenamiento prevé todavia una serie
de actuaciones relativas a la documentacion en escritura publica del
aumento y su ejecucion (arts. 165 y 166 RRM), su inscripcion registral
(arts. 162 LSA y 165 RRM) y su publicacion en el Boletin Oficial del

> Esa complejidad puede venir motivada por «factores técnicos y juridicos

(como la modalidad del aumento o del contravalor) o puramente préacticos (v.
gr.: el mimero de socios)» —vid. Rojo FERNANDEZ-RI0, A., «El acuerdo de au-
mento...», cit., pdg. 2340-.

¢ Y esto sucede no tan sélo porque el aire removido por la Ley 37/1998,
por fuerza, aviva las brasas de esta discusién, sino también porque, en cierta
medida, son imprevisibles las consecuencias que se pueden desencadenar
cuando en un mecanismo juridico complicado, como la ampliacién de capital,
se sustituyen piezas antiguas por otras nuevas o se cambia su disposicion ~vid.
a este respecto, ademds de las discrepancias existentes entre los mismos redac-
tores de esta norma (que hemos referido supra en el Epigrafe 1.4.2), SANCHEZ
ANDRES, A., «Apunte critico sobre algunas propuestas...», cit., pag. 845; del
mismo Autor, Sociedad andnima «modelo 1998»..., cit., pags. 154-162 y
Aronso Lepesma, C., «La reforma de la sociedad cotizada», cit., pag. 54—.

7 Cfr. CasteLLaNo RaMmirez, M. J., «El aumento del capital social», cit,,
pag. 99.

®  Cfr. Roo FERNANDEZ-Ri0, A., «El acuerdo de aumento...», cit., pag. 2341
y nota 3, donde se destaca que con «la ejecucidn del acuerdo finaliza la “opera-
ci6én de aumento”» y que, aunque es «relativamente frecuente “extender” el
contenido de la fase de ejecucién», la documentacién, inscripcién y publicacién
«no forman parte de la fase de ejecucién de la operacién. La operacién de
aumento puede estar ejecutada aunque no esté documentada, inscrita y publica-
da».
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Registro Mercantil (arts. 9 RRM y 21 C. de C.)’. Por consiguiente, el
aumento del capital no tan s6lo se ve afectado por una complejidad que
podriamos llamar intrinseca —es decir, la que afecta a la propia opera-
cién de aumento—, sino también por una complejidad extrinseca —la
relativa a los actos de documentacién, inscripcién y publicacién—.

Esta complejidad extrinseca de la operacién de aumento nos hace
reparar en una cuestién interesante. El acuerdo de aumento es un acto
juridico cuya génesis y desarrollo se encuentra en una pluralidad de
declaraciones de voluntad' y, en principio, cabria pensar que el cumpli-

®  Desde la 6ptica del jurista europeo llama la atencién que en el sistema

juridico estadounidense no exista una institucion andloga al Registro Mercantil.
Este hecho nos lleva a cuestionarnos cémo da respuesta este ordenamiento a
dos aspectos relativos al aumento del capital que, conforme a nuestro Derecho,
se resuelven con el concurso del Registro: la comunicacidn a terceros de la
cuantia en que el capital se aumenta y la constitucién de las acciones integran-
tes del anmento. Si buscamos expedientes que puedan suplir la ausencia del
Registro ante estas circunstancias, en cierta medida, esa laguna se puede ver
cubierta por el informe anual —annual report— que realizan las sociedades y por
el sistema de registro en la SEC de los valores emitidos por las sociedades
cotizadas —shelf registration system (también llamado transactional registra-
tion system [vid. Backman, G. S., Report of the Securities and Exchange Com-
mission Advisory Committee on the capital formation and regulatory processes,
Practising Law Institute, Corporate Law and Practice Course Handbook Series,
PLI Order No. B4-7184, April-May, 1997, passim y esp. pags. 171 y ss.])—.
No obstante, las diferencias entre el sistema estadounidense y el espafiol son
muchas. El annual report no tiene la capacidad difusiva del Registro Mercantil
ni estd revestido de la publicidad material de éste. En cuanto al registro de los
valores ante la SEC, este acto se encuentra mds proximo a la inscripcion de los
valores en el SCLV, que a la inscripcién registral del aumento del capital, pues
la inscripcién ante la SEC es un acto que centra su atencion en los valores
emitidos por la sociedad, sin embargo, la inscripcién del aumento en el Registro
Mercantil, en ltima instancia, es una modificacién de un dato relativo a un
sujeto que consta inscrito en un registro de personas. No obstante, existe una
evolucién en el sistema estadounidense que sustituye y enriquece el procedi-
miento de shelf registration por un procedimiento de company registration
—vid. Correg, J. C. Ir., «Re-engineering corporate disclosure...», cit., pags. 1155
y ss.; Backman, G. S., Report of the Securities and Exchange Commission
Advisory Committee..., cit., pags. 161 y 162; BruLL, J. A., «*Testing the waters”
~The SEC’s feet go from wet to cold», en Cornell L. Rev., 1998, n° 83, esp.
pags. 554 y 555; CHol, S. J., «Company registration: toward a status-based
antifraud regime», en U. Chi. L. Rev., n° 64, 1997, pags. 567 y ss.—.

% Excepcion hecha del aumento del capital que realice una sociedad uni-
personal, y que sea suscrito plenamente por el socio tinico.
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miento de las obligaciones que de €l se desprenden es exigible tan sélo
inter partes, y que su eficacia se despliega en ese mismo dmbito de las
partes implicadas por el acuerdo. Pero, en la medida en que uno de los
fines del establecimiento de la cifra de capital de la sociedad andonima
es la salvaguarda de los intereses de los terceros que se relacionan con
el ente social'!, es necesario que esa cifra y cualquier acto que suponga
su alteracion tengan caricter publico, puedan ser conocidos por toda la
comunidad juridica. De ahi que el ordenamiento exija que la cifra del
capital y sus modificaciones consten en el Registro Mercantil® —y, en
virtud de esa inscripcion registral, la eficacia de la operacion de au-
mento supera los limites de la relacion inter partes y se abre al dmbito
de la exigibilidad erga omnes—. Conforme a esta 16gica, el articulo 162
de la Ley de Sociedades Andnimas exige la inscripcidn registral tanto
del acuerdo de aumento del capital como de los documentos acreditati-
vos de que ese acuerdo se ha ejecutado.

Son muchas las consecuencias juridicas de esa inscripcion registral
y, ademds, éstas pueden ser de diverso orden en funcidn de las circuns-
tancias en que se produzca la inscripcion. En las lineas siguientes nos
ocupamos de estas cuestiones y de su incidencia en el régimen de la
sociedad cotizada.

2. Si la inscripcion registral del acuerdo de aumento del capital
y la de la ejecucion de dicho acuerdo deben ser simultineas o
si pueden realizarse en dos momentos distintos

Los ordenamientos juridicos de unos y otros paises ofrecen solucio-
nes diversas para el tratamiento de esta cuestién. A su vez, el Derecho
espafiol ha regulado este aspecto de modos diferentes a lo largo de los
dltimos tiempos:

' Sobre la funcién de garantia del capital en proteccién de terceros, vid.,

con mds indicaciones, ALonso URreBa, A., «El capital como cuestién tipold-
gica», cit., pags. 333 y ss.

2 Arts. 4 y 9 LSA y 121 RRM, con relacién a la inscripcién de la cifra
del capital en el momento constitutivo; y arts. 162 LSA y 165 a 169 RRM, con
relacion a la inscripcidn registral del aumento del capital.
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a) La Ley de Sociedades Anénimas de 17 de julio de 1951 (arts.
87 y 84) tan sélo exigia una inscripcion en el Registro Mercantil: la
del acuerdo de aumento del capital y no exigia nada respecto a la
inscripcion de documento alguno por medio del que se probara o se
comunicara la ejecucién del aumento. Esta ley establecia un sistema
de inscripcién registral dnica. Nada cabe plantearse, por tanto, res-
pecto al cardcter simultdneo o sucesivo de las inscripciones relativas al
aumento del capital .

b) Una fase diferente en el tratamiento de esta cuestién viene re-
presentada por los textos del Anteproyecto de Ley de reforma parcial y
adaptacién de la legislacién mercantil a las Directivas de la Comunidad
Econémica Europea en materia de sociedades, de 17 de junio de 1987,
y del Proyecto de 22 de abril de 1988". Establecian dos inscripciones
registrales separadas: por un lado, la del acuerdo de aumento y, por
otro, la de su ejecucion'®. Este habria sido un sistema que podemos
denominar de doble inscripcién registral sucesiva. Si el régimen con-
tenido en estos dos textos prelegislativos hubiese sido el finalmente
promulgado, en €l se disponia que la nueva cifra del capital sélo habria
podido hacerse constar en los documentos de la sociedad tras la se-
gunda inscripcién, la de la ejecucion’’.

" Vid. GonzaLEz EnriQuez, M., «Notas sobre el nuevo Reglamento del

Registro Mercantil», en RDN, 1958, pags. 329 y ss.

" Vid. Anteproyecto de Ley de reforma parcial y adaptacion de la legisla-
cién mercantil a las Directivas de la Comunidad Econémica Europea en materia
de sociedades, de 17 de junio de 1987, elaborado por la Seccién de Derecho
Mercantil de la Comisién General de Codificacién (Suplemento al n® 1460 del
Boletin de Informacién del Ministerio de Justicia, de 5 de octubre de 1987).

" Vid. Proyecto del Gobierno de Ley de reforma parcial y adaptacién de
la legislacién mercantil a las Directivas de la Comunidad Econémica Europea
en materia de sociedades, de 22 de abril de 1988 (Boletin Oficial de las Cortes
Generales, Congreso de los Diputados, Il Legislatura, serie A, n® 80-1).

' Vid. Bercovitz RoDRriGUEZ-CaNO, A., «Modificacién de estatutos...»,
cit., pag. 186; Casanas Trelo, R., «La suscripcién incompleta del aumento de
capital», en RDM, 1990, n® 198, pag. 788; Cuesta RUTE, J. M., «El aumento y
la reduccidn de capital», cit., pag. 174.

"7 Cfr. CaBaNas TreJo, R., «La suscripcién incompleta...», cit., pig. 788.
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¢) La primera redaccién del articulo 162 de la Ley de Sociedades
Anénimas de 1989'® establece un sistema de doble inscripcién registral
simultanea: el acuerdo de aumento del capital social y la ejecucion del
mismo deben inscribirse simultdneamente en el Registro Mercantil®.

d) Tras la Ley 37/1998, el articulo 162.2 de la Ley de Sociedades
Anénimas establece la posibilidad de que, en el caso de las sociedades
cotizadas, la inscripcion del acuerdo de aumento del capital se realice
antes de su ejecucion y que, una vez conseguida ésta, se inscriban los
documentos acreditativos de que el aumento se ha efectuado. Teniendo
en cuenta que para las sociedades no cotizadas sigue vigente el anterior
sistema, y que, ademads, para las cotizadas este régimen no es obligato-
rio, podemos calificar €ste como un sistema facultativo de inscripcion
simultinea o sucesiva.

El primero de los regimenes que acabamos de enumerar, el de la
Ley de Sociedades Anénimas de 1951, era claramente imperfecto. Bajo
aquel régimen de inscripcion registral dnica se producian situaciones
en las que el Registro Mercantil daba publicidad a acuerdos de aumento
del capital que, por las razones que fueran, finalmente no se habian
ejecutado o tan sélo se habian ejecutado parcialmente®. En esas ocasio-
nes el Registro mentia, pues daba publicidad a una cifra de capital
mayor que la que realmente tenia la sociedad que inscribi6 el acuerdo
de aumento del capital®’. Esto supone una seria fisura en uno de los

' Laredacci6n que se le dio en la Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma

parcial y adaptacién de la legislacién mercantil a las Directivas de la Comuni-
dad Econdmica Europea en materia de sociedades, y que posteriormente se
recogi6 en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas aprobado
por el Real Decreto 1564/1989, de 22 de diciembre.

' En este mismo sentido, art. 165.2 RRM.
Vid. CiBanas TrejO, R., «La suscripcion incompleta...», cit., pag. 789 e
Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 11.3.1.

*®  Vid. Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 11.3.1; Rojo FERNANDEZ-
Rio, A., «El acuerdo de aumento...», cit., pag. 2341, nota 4.

2L Cfr. Bercovitz RobriGuez-Cano, A., «Modificacién de estatutos...», cit.,
pag. 180, donde, en fechas en las que todavia estaba vigente la Ley de Socieda-
des Anénimas de 1951, se destaca que, con la exigencia de inscripcién registral
de la ejecucion, la reforma de 1989 trata de evitar «la practica viciosa que se
realiza habitualmente con la legislacion actual y que consiste en hacer constar
como capital social la nueva cifra resultante del acuerdo de aumento aunque
no se haya ejecutado y no se hayan realizado las suscripciones y desembolsos
correspondientes —la cursiva es nuestra—.
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principios que fundamentan el sistema registral, que es la exactitud o
veracidad que cabe presumir de todos los datos inscritos en el Regis-
tro”. Si la falta de ejecucion o la ejecucién parcial del aumento se debe
a imposibilidad, negligencia, caso fortuito, error o cualquier otra causa
en'la que haya ausencia de malicia®™, el Registro, en cualquier caso,
estd contribuyendo a multiplicar los efectos perturbadores de esa situa-
cion. Si la falta de ejecucion total tiene su origen en una actitud dolosa,
el Registro estarfa constituyendo una ayuda instrumental para la conse-
cucioén de esa intencion. Este régimen conduce a situaciones perjudicia-
les para los socios que estén interesados en una gestién ordenada de su
sociedad. Es perjudicial también para los terceros, especialmente para
aquellos que, confiados en la apariencia generada por el Registro, con-
cedan crédito a la sociedad, pensando que la cifra de capital que garan-
tiza el pago de la deuda es la que se deduce de lo inscrito en ¢l Registro.
Si, en efecto, la deuda debiera realizarse con cargo al patrimonio que
respalda la cifra del capital, y se evidenciase la falsedad de la cifra y
la insuficiencia de activo, el principio de fe piiblica® protege al tercero
y serd preciso depurar la responsabilidad, si la hubiere, de los adminis-
tradores o los causantes del dafio®.

Los problemas generados por las deficiencias del régimen de la Ley
de Sociedades Andénimas de 1951 se resuelven con el sistema de doble
inscripcion registral simultdnea, impuesto por el articulo 162 de la Ley
de Sociedades Anonimas de 1989, conforme al cual el «acuerdo de
aumento del capital social y la ejecucién del mismo deberan inscribirse

 Vid. art. 7 RRM, en el que se enuncia el principio de legitimacion.

CaBanas Trejo habla incluso de los problemas que se pueden producir
cuando la ejecucién se encuentra in fieri, «en fase de mero proyecto» —vid. «La
suscripcién incompleta...», cir., pag. 789-.

* Art. 8 RRM, en cuyo pérrafo primero se dispone que la «declaracién
de inexactitud o nulidad de los asientos del Registro Mercantil no perjudicard
los derechos de terceros de buena fe adquiridos conforme a Derecho».

*  Conviene destacar que en la préctica societaria se habfa generalizado
un modo diligente de proceder, conforme al cual, en los casos en que fuese
posible, el acuerdo de aumento y su ejecucién se realizaban en una misma
Junta y se recogian en una sola escritura, por lo que la inscripcién era simulta-
nea —vid. CAMARA ALVAREZ, M. de la, Estudios de Derecho Mercantil, 1* ed.,
Madrid, 1972, pags. 93 y 94—,

23
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simultdneamente en el Registro Mercantil»*. Pero este modo de proce-
der produce una nueva situacién problematica: en algunos casos, en
concreto en el de las sociedades cotizadas, la vinculacién de la inscrip-
cion del acuerdo de aumento a la inscripcién de su ejecucidn constituye
un afiadido mds a la complejidad de los trémites precisos para efectuar
el aumento del capital”’. Como veremos mds adelante®, si esas dos
inscripciones pueden hacerse separadas, en el interin los administrado-
res pueden realizar trdmites que, en otro caso, debieran retrasarse hasta
el momento en que la ejecucién se haya ultimado, alargdndose asi el
tiempo de duracion del proceso de aumento.

Esto explica la modificacién introducida por la Ley 37/1998 en el
articulo 162 de la Ley de Sociedades Andnimas. Desde un punto de
vista sistemdtico, puede decirse que el modelo resultante es un tipo
mixto, que se sitda entre el modelo de la Ley de Sociedades Andnimas
de 1989 y el modelo de los textos del Anteproyecto de 17 de junio de
1987 y del Proyecto de 22 de abril de 1988. El régimen establecido por
la Ley 37/1998 recoge la experiencia de los dos regimenes anteriores
—el de 1951 y el de 1989-. Para que no se reproduzcan los errores que
se derivaron de la Ley de Sociedades Andnimas de 1951, se mantienen
las lineas esenciales de la redaccién dada por la Ley 19/1989 al articulo
162 de la Ley de Sociedades Anénimas. Pero, para mejorar ese régi-
men, y pensando en las sociedades cotizadas, la Ley 37/1998 establece,
a través de la modificacién del articulo 162 de la Ley de Sociedades
Anénimas, el que llamamos sistema facultativo de inscripcion registral
simultdnea o sucesiva —se establece asi un sistema semejante al dis-
puesto en el Derecho aleman®-. De este modo se mantiene la seguridad

% Vid. Bercovitz RobriGUEZ-CANO, A., «Modificacién de estatutos...», cit.,

pag. 186; CiBanas Trejo, R., «La suscripcién incompleta...», cit., pdgs. 788 y
789; Informe de la Ponencia Especial, Epigrafe 11.3.1; Roro FERNANDEZ-Rio,
A., «El acuerdo de aumento...», cit., pdg. 2341, nota 4.

7 Téngase en cuenta, ademds, que el aumento del capital de la sociedad
cotizada exige un nimero de trdmites mayor y més complejo que el preciso en
la sociedad anénima no cotizada. El Informe de la Ponencia Especial enumera
hasta siete pasos dentro de este proceso —vid. Informe de la Ponencia Especial,
Epigrafe I1.3.1, paragrafo 3.1.2—.

® Vid. infra Epigrafes IV.3 y V.2,

¥ Donde el §188.4 AktG ofrece la posibilidad —pero no impone la obliga-
cién— de que la inscripcién de la ejecucion se haga junto con la del acuerdo de
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que se habia alcanzado con el sistema de inscripcién simulitdnea; y, sin
perder esa seguridad, se provee a las sociedades cotizadas de la celeri-
dad que precisan para la emision de sus aumentos del capital.

3. Si la inscripcion registral del acuerdo de aumento del capital
y la de su ejecucion tienen caracter constitutivo o declarativo

La doctrina se encuentra dividida a la hora de determinar si la ins-
cripcion registral del aumento tiene cardcter constitutivo o si, por el
contrario, es una inscripcién simplemente declarativa®™.

aumento —la norma referida se expresa en los siguientes términos: «Anmeldung
und Eintragung der Durchfiihrung der Erhohung des Grundkapitals kdnnen mit
Anmeldung und Eintragung des Beschlusses iiber die Erhohung verbunden
werden» (el subrayado es nuestro)—. Existe, por tanto, una importante diferen-
cia entre la regulacidn de este aspecto en ¢l ordenamiento aleman y en el
espaiiol y es que el §188 AktG permite que cualquier sociedad anénima ins-
criba separadamente el acuerdo de aumento y su ejecucion, mientras que la
normativa espafiola tan sélo lo autoriza, y con cardcter excepcional, a las socie-
dades que cumplan los requisitos previstos en el articulo 162.2.1° y 2° de la
Ley de Sociedades Andnimas —vid. BaumsacH, A./Hueck, A./Hueck, G., Ak-
tiengesetz, 13* ed., Miinchen, 1968, §188, Rdn. 5, pag. 627; Hurrer, U., Aktien-
gesetz, 4* ed., Miinchen, 1999, Rdn. 18, pag. 855; GesLER, E./HEFERMEHL, W./
Eckarpr, U./Kroprr, B., Aktiengesetz. Kommentar, 1* ed., Fasciculo 12, Miin-
chen, 1989, §188, Rdn. 84, pag. 333; Lurter, M., en ZOLLNER, W. (edit.), Kol-
ner Kommentar zum Aktiengesetz, T. 5/1, 2 ed., Koln/ Berlin/ Bonn/ Miinchen,
1995, §188, Rdn. 45, pag. 262; vid. también ScumpT, K., Gesellschaftsrecht,
3? ed., Koln/ Berlin/ Bonn/ Miinchen, 1997, pags. 903 a 911; GrRunEwaLD, B.,
Gesellschaftsrecht, 3* ed., Tiibingen, 1999, pags. 287 a 292; KUBLER, F., Ge-
sellschaftsrecht, 5* ed., Heidelberg, 1999, pag. 215; Raiser, T., Recht der Kapi-
talgesellschaften, 2* ed., Miinchen, 1992, pags. 229 a 233-.

Al comentar el §184 AktG, en el que se regula la inscripcién del acuerdo
de aumento, Hurrer refiere expresamente la posibilidad de que el acuerdo se
inscriba separadamente o junto con la acreditacién de su ejecucién —cfr. Hur-
FER, U., Aktiengesetz, cit., §184, Rdn. 1, pag. 813, donde se afirma que «(d)op-
pelt erforderliche Anmeldungen und Eintragungen konnen aber miteinander
verbunden werden (§188.1V)»—.

* " Vid. MacHADO PLAZAS, J./MERCADAL VDAL, F., «Comentario a los articu-
los 75-78», en Comentarios a la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limi-
tada. Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada
(BOE n°71, de 24 de marzo de 1995), Madrid, 1997, pag. 787, donde se realiza
una clasificacién de Autores que se han pronunciado al respecto, distingniendo
entre quienes confieren cardcter declarativo la inscripcién registral del au-
mento y quienes defienden que la inscripcién registral del aumento tiene caréc-
ter constitutivo.
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Se puede hablar de tres opiniones diferentes manifestadas sobre el
particular durante la vigencia de los dos regimenes anteriores a la re-
forma ejercida por la Ley 37/1998%"

a) La inscripcién registral del aumento tiene cardcter declarati-

vo™.

b) La inscripcién registral del aumento no llega a tener caracter
constitutivo; pero, mas alld del simple caricter declarativo, y aten-
diendo a su importancia, puede decirse de ella que tiene caracter con-
formador o configurador®.

" Por supuesto, la lectura de lo expresado por cada uno de los Autores

que vamos a citar a continuacion, adquiere mucha mayor riqueza al ponerse en
relacion con todos los matices de su contexto normativo, lo que nos llevaria a
realizar diferenciaciones dentro de cada una de las tres opiniones en las que
resumimos las conclusiones de la doctrina —v. gr., entre los Autores que citamos
y que consideran que la inscripcion del aumento es declarativa, es diferente la
opinién de CAMARA (vid. CAMARA ALVAREzZ, M. de la, Estudios de Derecho
Mercantil, 1* ed., cit., pags. 93 y 94, donde se mantiene que la inscripcion del
acuerdo es de caracter declarativo y que s6lo en un momento posterior, cuando
se inscriba la nueva redaccién de los estatutos sociales, es cuando se puede
entender que el capital ha sido efectivamente aumentado) de la opinién de Roso
(vid. Roto FeErNANDEZ-Rio, A., «El acuerdo de aumento...», cit., pag. 2341 y
nota 6, donde puede leerse que «la inscripcién de la operacién en el Registro
mercantil no tiene “cardcter constitutivo”: el aumento produce los efectos que
le son propios desde que el acuerdo es ejecutado», por tanto desde un momento
anterior incluso a la inscripcion del propio acuerdo)-.

32 Vid. CAMARA ALvAREZ, M. de la, Estudios de Derecho Mercantil, 1* ed.,
cit., pags. 93-94; GaLAN Corona, E., «Comentario de la STS [1*] de 27 de
marzo de 1984», en CCJC, 1984, n°® 5, abril-agosto, pag. 1556; Garcia-Pita
Y LASTRES, J., Acciones nominativas..., cit., pags. 584-586; GARRIGUES Difaz-
CANABATE, J./URria GoNzALEzZ, R., Comentario a la Ley de Sociedades Anénimas,
3% ed. (revisada, corregida y puesta al dia por Menéndez Menéndez, A./ Oliven-
cia Ruiz, M.), Tomo II, Madrid, 1976, pag. 239; MacHaDO PLazAs, J./MERCADAL
VibaL, F., «Comentario a los articulos 75-78», cit., pag. 787; Perbices HUETOS,
A. B., Cldusulas restrictivas de la transmision de acciones y participaciones,
Madrid, 1999, pag. 327 y notas 190 y 191; Roio FerNANDEZ-Rfo, A., «El
acuerdo de aumento...», cit., pdg. 2341 y nota 6 y, del mismo Autor, aunque
referido al capital de la sociedad de responsabilidad limitada, «El aumento del
capital de la sociedad de responsabilidad limitada», en Paz-ARres RopriGuez, J.
C. (coord.), Tratando de la Sociedad Limitada, Madrid, 1997, pag. 859.

¥ Afirma C4anas Trejo (en «La suscripcién incompleta...», cit., pag.
791): «(h)dblese entonces, en atencién a la trascendencia que la inscripcidn
registral tiene para poner fin al complejo proceso de reforma estatutaria cuando
de aumento de capital se trate y frente a lo que es normal en otras modificacio-
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¢) La inscripcion registral del aumento tiene caricter constituti-
34
vo™.

Las consecuencias de que esa inscripcién tenga uno u otro cardcter
afectan a la relacién de la sociedad con los socios —hayan suscrito o no
acciones integrantes del aumento®—, con los suscriptores del aumento

—tuviesen o no la condicién previa de socios— y con los terceros —v.
gr., acreedores de la sociedad—>°.

ok

Hasta la promulgacién de la Ley 37/1998 la discusion relativa al
cardcter declarativo o constitutivo de la inscripcién del aumento estaba
revestida de su propia complejidad, pero ahora hemos de afiadir a esa
dificultad el hecho de que la inscripcion del acuerdo de aumento del
capital y la de su ejecucién se pueden realizar en momentos separados.
Si leemos ahora los argumentos esgrimidos por la doctrina, descubrimos
que, en ocasiones, cuando algunos Autores hablan, sin més precisiones,
de los efectos de «la inscripcién del aumento no es posible saber si se
estan refiriendo a los efectos que se desprenden de la inscripcidn del

nes de los estatutos, de inscripcion “conformadora” o “configuradora”, pero no
se desconozca tampoco, que antes de practicarse aquélla el acuerdo es valido
y eficaz, y obliga tanto a la sociedad como a los suscriptores». Este autor (op.
loc. ult. cit.) remite a GArcia GaRcia, J. M., Derecho Inmobiliario Registral o
Hipotecario, Madrid, 1988, pag. 583, si bien, advierte CABanas, el 4mbito en
el cual utiliza Garcia la expresion inscripcion «conformadora» o «configura-
dora» no es el societario. Vid. también CABanas TrEIO, R./MAcHADO PLAZAsS, J.,
Aumento de capital y desembolso anticipado, Madrid, 1995, pags. 140-141.

* Vid. Aronso EspNosa, F. J., «Modificacién de estatutos...», cit., pag.
80; CaLvo Roias, M., «La transmision de acciones y de participaciones sociales
en las sociedades no inscritas», en GIL DEL MoraL, F./MoReU SERrANO, G./Pas-
CUAL DE MIGUEL, A. (dirs.), Contratos sobre acciones. Homenaje a Federico
Pérez Padilla y Yanci, Madrid, 1994, pags. 401 y 405; Uria GonzALEz, R./
MENENDEZ MENENDEZ, A./GARcCiA DE ENTERR{A LLORENZO-VELAZQUEZ, J., «La so-
ciedad anénima: la modificacién de los estatutos...», cit., pdg. 959; VIceEnT
CHuulA, F., Compendio critico de Derecho mercantil, T. 1, 2* ed., Barcelona,
1986, pag. 440.

¥ V. gr.: aunque un antiguo accionista de la sociedad no haya suscrito
acciones del aumento, cuando la cifra del capital se considere definitivamente
elevada, la fuerza decisoria del porcentaje de votos que tenfa hasta la fecha, se
verd diluida entre los que existan en la nueva Junta General.

® Vid. infra Epigrafe 1114,
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acuerdo o a los derivados de la inscripcion de la ejecucion, en tanto que
ambos actos se inscribian juntos —pues recordemos que, aunque la Ley de
Sociedades Anénimas de 1951 no lo exigiese, la prictica habia generali-
zado la inscripciéon de los acuerdos de aumento ya ejecutados’ .
Téngase presente, por tanto, que la Ley 37/1998 cambia algunas de las
coordenadas que deben trazarse para el andlisis del problema™.

Con la redaccion que la Ley 37/1998 ha dado al articulo 162 de la
Ley de Sociedades Anénimas, los pronunciamientos posibles sobre el
carécter de las inscripciones registrales relativas al aumento del capital
de la sociedad cotizada son los siguientes:

a) Tanto la inscripcién del acuerdo de aumento como la de su
ejecucion son declarativas, pues los actos juridicos inscritos ya han
producido plenos efectos antes de acceder al Registro Mercantil —con
independencia, por tanto, de su inscripcién registral-*.

7 Vid. CAMara ALvarez, M. de la, Estudios de Derecho Mercantil, 1° ed.,

cit., pdgs. 93 y 94.

*  Entonces no era imprescindible ser mds explicito, pues, cuando se ha-
blaba de la inscripcién del aumento, siempre se estaba haciendo referencia a la
inscripcién del acuerdo de aumento ya ejecutado. Pero podemos pensar que
muchas veces no se habria escrito 1o que se ha escrito si se estuviese haciendo
referencia a la inscripcién del acuerdo sin que ésta vaya acompafiada de la de
su ejecucion.

En muchas otras ocasiones, como tendremos ocasiéon de comentar mas
abajo, es explicito el tenor de las opiniones vertidas por los Autores acerca del
carécter constitutivo o no de la inscripcién de uno y otro tipo de actos.

¥ Pero, si se quiere, también podemos decir que la inscripcién separada
del acuerdo y de la ejecucién ayuda a analizar con mds claridad cudles son los
efectos de la inscripcién del aumento; pues, si bien ahora es preciso pronun-
ciarse sobre el caricter constitutivo o declarativo de dos inscripciones —y no
tan sélo de una—, la disociacién de estos actos evita que se acumule en un solo
momento la produccién de las consecuencias juridicas de cada uno.

0 Aparentemente, las consideraciones realizadas por Rojo (en «El acuerdo
de aumento...», cit., pidg. 2341) no ven alterado su sentido con la reforma del
articulo 162 de la Ley de Sociedades Anénimas por la Ley 37/1998 vy, en
consecuencia, éste seria el lugar en el que debemos clasificar sus conclusiones.
Roro entiende que el aumento es eficaz por su ejecucién y no por su inscripcién
en el Registro, de modo que es indiferente a estos efectos que la inscripcién
registral sea una sélo, que sean dos o que se produzcan simultineamente o de
forma separada.

Excepcidn hecha de que la redaccién del articulo 162 de la Ley de Socieda-
des Anénimas —modificado por la Ley 37/1998— exija una interpretacion dife-
rente de lo escrito, hemos de considerar que también es este apartado el que



66 CAP. Il1.-L.OS ANTECEDENTES DOGMATICOS DE LA CUESTION:...

b) La inscripcién del acuerdo tiene cardcter constitutivo y, por
consiguiente, la inscripcién de la ejecucion es declarativa®'.

¢) La inscripcion del acuerdo de aumento del capital es declara-
tiva y es la inscripcidn de la ejecucion de ese acuerdo la que tiene
cardcter constitutivo®,

Esta dltima es nuestra opinién. El aumento del capital sélo es per-
fecto desde que se inscribe en el Registro Mercantil la ejecucion del
acuerdo de aumento, pues es esta inscripcion la que tiene efectos
constitutivos.

En la operacion de aumento del capital, como sucede con otras
instituciones juridicas en las que la afeccidn a terceros es indetermina-
ble®, es necesario recurrir a un instrumento que haga aparente erga

corresponderia a la cita de CAMARA ALVAREZ, M. de la, Estudios de Derecho
Mercantil, 1* ed., cit., pags. 93-94; GaLAN CoroNa, E., «Comentario de 1la STS
[1°] de 27 de marzo de 1984», cit., pdg. 1556; GArcia-PiTa Y LASTRES, J., Accio-
nes nominativas..., cit., pags. 584-586; Macuapo Prazas, J./MErcabaL ViDaAL,
F., «Comentario a los articulos 75-78», cit., pAg. 787; Perpices HueTos, A. B.,
Cldusulas restrictivas de la transmision..., cit., pdg. 327 y notas 190 y 191. E,
incluso, si no damos ahora relevancia como categorfa especifica al cardcter
conformador o configurador que atribuye CABaNAs a la inscripcién del au-
mento, sino que lo englobamos dentro del rango de la inscripcion declarativa,
hemos de formular tambi€n aqui la referencia a CABanas Trejo, R., «La suscrip-
cién incompleta...», cit., pag. 791.

Conviene también resefiar, en respaldo de esta opinién, la Sentencia del
Tribunal Supremo de 27 de marzo de 1984 y la Resolucién de la Direccién -
General de los Registros y del Notariado de 6 de junio de 1994.

*' No conocemos ningiin pronunciamiento expreso, ni anterior ni posterior
a la modificacion del articulo 162 de la Ley de Sociedades Anénimas por la
Ley 37/1998, en el que cuando se atribuye cardcter constitutivo a la inscripcién
registral se reserve este cardcter tan s6lo para la inscripcién del acuerdo.

“> Esta interpretacién del articulo 162 de la Ley de Sociedades An6nimas
—modificado por la Ley 37/1998- es la que se puede deducir de la lectura de
SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad andnima «modelo 1998»..., cit., pag. 157.

También cabria encuadrar en este lugar las opiniones vertidas por BErcoviTz
—vid. BErcovitz RopriGuez-Cano, A., «Modificacién de estatutos...», cif., pags.
186 y 187, pues el régimen que él comenta, el del Proyecto de Ley de 22 de
abril de 1988, contempla un modelo semejante al establecido por la Ley
37/1998 —doble inscripcién registral sucesiva o separada—.

* Pues desconocemos el niimero y la identidad de los posibles afectados,
e, igualmente, la naturaleza de las consecuencias juridicas que en ellos pueda
generar el aumento.
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omnes la constitucién de un nuevo derecho subjetivo®. Cuando el dere-
cho subjetivo recae sobre una cosa, es la propia corporeidad de la cosa
la que, haciéndose visible frente a los terceros, ayuda a generar la apa-
riencia de titularidad”. Cuando el instrumento que crea la apariencia es
el Registro, la trascendencia de la inscripcién registral exige que ésta
se revista de cardcter constitutivo, de modo que, mientras que los terce-
ros no hayan tenido la posibilidad de conocer a través del Registro el
acto que les afecta, éste no surte efectos juridicos plenos*.

* O de nuevos derechos subjetivos, pues, por ser el aumento del capital

una operacién que habitualmente afecta a una pluralidad de personas, son va-
rios los sujetos que adquieren derechos definitivamente cuando el aumento se
perfecciona.

* Por eso la adquisicién de la propiedad se supedita a la entrega de la
cosa, cuando aquel derecho se adquiere por medio del contrato de compraventa
—art. 609 C. C.—. En este caso, ¢l desplazamiento de la posesién al comprador
es el instrumento que —mds alld de la relacidn inter partes establecida por
medio del contrato de compraventa— perfecciona y hace aparente frente a los
terceros —possesio vale titulo— el derecho subjetivo pretendido, la titularidad
dominical, a cuyo disfrute ellos deben contribuir de forma activa o pasiva. Se
recurre a la traditio como elemento que evidencia la adquisicién de un derecho
subjetivo de exigibilidad erga omnes.

“Es lo que sucede, de modo andlogo, con la constitucién de la sociedad
andénima —art. 7.1 LSA-. La inscripcién registral de la escritura de transforma-
cién de una sociedad anénima es también de caricter constitutivo y, sin em-
bargo, el legislador no ha hecho mencién de ese caracter cnando preceptia la
obligacién de inscribir (art. 227 LSA). Sin embargo, la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada, tal vez recogiendo la experiencia de la practica re-
gistral societaria, dispone abiertamente que «(s)in perjuicio de los efectos atri-
buidos a la necesaria publicacién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil,
la eficacia de la transformacién quedard supeditada a la inscripcién de la escri-
tura publica en el Registro Mercantil» (art. 90.1, segundo parrafo, LSRL -vid.
MacHADo PLazas, J./MErcabpaL VIDaL, F., «Comentario a los articulos 75-78»,
cit., pag. 786-).

En el caso del derecho de hipoteca, que es, tal vez, el paradigma de los
actos cuya constitucién se produce por inscripcién registral, las normas regula-
doras de esta institucién no incurren en las omisiones que se producen en la
legislacién societaria y se expresan con gran claridad: el articulo 145 de la Ley
Hipotecaria dispone que «para que las hipotecas voluntarias queden vélida-
mente establecidas», ademas del otorgamiento de escritura publica, serd necesa-
rio que ésta «se haya inscrito en el Registro de la Propiedad. E! articulo 159
de la Ley Hipotecaria establece que «para que las hipotecas legales queden
vélidamente establecidas se necesita la inscripcion del titulo en cuya virtud se
constituyan». En esta misma linea, con relacién a la hipoteca mobiliaria, en el
articulo 3.4 de la Ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin Desplazamiento, se
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Por tanto, si es la inscripcion de la ejecucién la que tiene cardcter
constitutivo, los terceros que conozcan la inscripcién del acuerdo de
aumento no deben entender que el capital de la sociedad que adopté el
acuerdo ya ha ascendido en la cuantia prevista®’.

Encontramos un respaldo a la opinién que ahora mantenemos en la
doctrina vertida por la Direccion General de los Registros v del Nota-
riado, que se ha manifestado en repetidas ocasiones reconociendo efec-
tos constitutivos al acto de inscripcion de la ejecucion del aumento del
capital®.

afirma que «la falta de inscripcion de la hipoteca (...) en el Registro privard al
acreedor hipotecario (...) de los derechos que» le concede la Ley.

“ Por tanto, en la legislacién societaria espafiola falta un pronunciamiento
claro sobre el cardcter constitutivo de la inscripcién registral de la ejecucion
del acuerdo de aumento.

Por el contrario, el §189 AktG resuelve tajantemente esta cuestién —en el
Unico parrafo que integra este precepto se dispone: «(m)it der Eintragung der
Durchfithrung der Erhohung des Grundkapitals ist das Grundkapital erhoht»—.
Con esto se pone fin en el Derecho aleman a lo que, al igual que en el Derecho
espafiol, habfa constituido fuente de un largo debate durante la vigencia del
§156 AktG 1937 —vid. BaumsacH, A./Hueck, A./Hueck, G., Aktiengesetz, cit.,
§189, Rdn. 2, pag. 627, donde se destaca que el «§189 klart eine alte Streitfrage
dahin, daf} die KapitalerhGhung erst mit Eintragung der Durchfiihrung wirksam
wird»; vid. también GesLER, E./HErERMEHL, W./EckArDT, U./KROPFE, B., Aktien-
gesetz. Kommentar, Fasciculo 12, cit., §189, pags. 336 y ss.; HUFFER, U., Ak-
tiengesetz, cit., 189, pags. 857 y ss.; LUTTER, M., en ZOLLNER, W. (edit.), Kol-
ner Kommentar..., cit., §189, pdgs. 265 y ss.; Raiser, T., Recht der
Kapitalgesellschaften, cit., pag. 226; ScumipT, K., Gesellschaftsrecht, cit., pag.
904; WiepEMANN, H., en Hort, K. J./WiEpeEMANN, H., Grofikommentar zum Ak-
tiengesetz, cit., §189, pags. 375 y ss—.

En torno a la falta de eficacia constitutiva de la inscripcién del mero
acuerdo de aumento del captial, cfr. HUrrer, U., Aktiengesetz, cit., §184, Rdn.
1, pag. 813, donde se afirma: «Kapitalerhohung wird nicht schon mit dieser
Eintragung, sondern erst dann wirksam, wenn auch die Durchfiihrung in das
Handelsregister eingetragen ist».

*#  Como se trata de Resoluciones emitidas antes de que el articulo 162
de la Ley de Sociedades Anénimas, modificado por la Ley 37/1998, hubiese
establecido la doble inscripcion sucesiva, algunas de ellas no afirman expresa-
mente que la inscripcién a la que reconocen efectos constitutivos es la de la
gjecucion y no la del acuerdo; pero se deduce de la lectura conjunta de los
artfculos 162 de la Ley de Sociedades Andnimas y 165 del Reglamento del
Registro Mercantil, siendo reiterada la cita de este dltimo en esas Resoluciones
de este Centro Directivo. En el articulo 165 del Reglamento del Registro Mer-
cantil se dispone que el «aumento o la reduccién del capital se inscribirdn
en el Registro Mercantil en virtud de escritura piblica en la que consten los



3. SILA INSCRIPCION REGISTRAL DEL ACUERDO DE AUMENTO DEL CAPITAL... 69

Las razones para reservar los efectos constitutivos del aumento al
momento de la inscripcién de la ejecucién son evidentes. En primer
lugar, cuando la ejecucion de un acuerdo inscrito se encuentra en curso,
si comenzdsemos a considerar desde la inscripcién del acuerdo que la
cifra del capital es ya la resultante del aumento estariamos adelantando
infundadamente los acontecimientos. Ademds hay que considerar que
es posible que el acuerdo de aumento no se llegue a ejecutar o que su
suscripcion tan sélo sea parcial®. En tal caso, llegado el momento de
la inscripcidn de la ejecucion del aumento, los administradores deberan
dar nueva redaccion a los estatutos sociales, para recoger en ellos la
nueva cifra del capital®® —es decir, que, cuando la suscripcién no es
completa, tras la inscripcién de la ejecucion el Registro da publicidad a
una cifra de capital distinta de la que inicial y provisionalmente anuncié
cuando se inscribié el mero acuerdo de aumento-. Parece que atribuir
caricter constitutivo a la inscripcién de un acuerdo no ejecutado —e,
igualmente, a un acuerdo no inscrito, aunque esté ejecutado— es una
fuente de inseguridad. Reservar los efectos constitutivos del aumento
para el momento en que se inscribe la ejecucion del acuerdo es la forma
de introducir orden en esta operacion de naturaleza compleja, que afecta
a una pluralidad de personas. Como algunas de esas personas —los ter-

correspondientes acuerdos y los actos relativos a su ejecucion —vid. RRDGRN
de 8 de junio y 2 de febrero de 1998 y 4 de abril de 1997—.

Mds explicita es la Resolucion de la Direccion General de los Registros y
del Notariado de 18 de mayo de 1998, en la que se afirma que «el simple
acuerdo de ampliacion de capital no conlleva por sf solo una variacién efec-
tiva del capital social, dandose en el caso que nos ocupa que dicho acuerdo
no se habia ejecutado —c! subrayado es nuestro—. En otras ocasiones, al hablar
del caricter constitutivo de la inscripcién registral del aumento del capital, no
dice expresamente la Direccidn General si se refiere a la inscripcién del simple
acuerdo, o si a la de la ejecucién del mismo, pero, a la vista de la linea seguida
en otras Resoluciones, bien podemos pensar que se trata de la inscripcién de
la ejecucién —vid., en este sentido, RRDGRN de 26 de marzo de 1996 y 11 de
enero, 28 de marzo, 17 y 19 de abril, 25 de octubre y 22 de diciembre de
1995~

" Incluso es posible que el acuerdo sea derogado o modificado por otro

acuerdo posterior de la Junta General —vid. GesLER, E./HEFERMEHL, W ./ECKARDT,
U./Krorrr, B., Aktiengesetz. Kommentar, Fasciculo 12, cit., §189, Rdn. 8, pag.
338.

® Vid. 162.2, dltimo pérrafo, LSA —modificado por la Ley 37/1998- y
169.3° RRM.
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ceros— fundamentan sus relaciones con la sociedad anénima en la infor-
macién que el Registro Mercantil facilita de ella, es necesario que sea
la inscripcién registral de la ejecucion del aumento el momento a partir
del cual se entienda —definitivamente y frente a cualquier persona— gue
la sociedad ha aumentado su capital.

4. Los efectos del acuerdo de aumento y los de su ejecucion en
los Ambitos interno y externo de la sociedad

Se distingue entre los efectos que el acuerdo de aumento y la ejecu-
cién pueden causar tanto en el d&mbito interno de la sociedad’’ como en
el &mbito externo™.

La mera adopcidn del acuerdo de aumento surte eficacia dentro de
la sociedad sin necesidad de que este acto esté inscrito en el Registro™.
En virtud de la eficacia que ese acuerdo ha comenzado a desplegar, los
socios pueden exigir entre si y frente a los administradores el cumpli-
miento del contenido del acuerdo™.

' Es decir, el que comprende a los socios y los administradores de la

sociedad.

2 Entendiendo por éste, especialmente, el de los terceros, ajenos a la es-
tructura corporativa o tejido accionarial de la sociedad, pero interesados en
establecer relaciones con la sociedad, o unidos efectivamente a ella por medio
de cualquier vinculo contractual u obligacional.

5 CABANAS Trelo, R., «La suscripcién incompleta...», cit., pags. 790-791;
Rolo FerNANDEZ-RiO, A., «El acuerdo de aumento...», cit., pdg. 2341.

> Vid. STS 27 de marzo de 1984 (RJ 1984, 1440), en la que se reconoce
que «la falta de constancia tabular reviste significacidn dnicamente en cuanto
a tercero, pero no respecto de los socios, a los que no serd permitido desconocer
la existencia de la decisién adoptada».

Vid. también CABaNas Trejo, R., «La suscripcién incompleta...», cit., pag.
790.

En cambio, conforme al régimen establecido por el §184 AktG, la mera
adopcidn del acuerdo, mientras €ste no se haya inscrito en el Registro Mercan-
til, carece de fuerza suficiente para obligar a nadie a suscribir las acciones —~de
forma exclamativa destaca ScHMIDT que ni siquiera obliga a los accionistas que
votaron a favor del acuerdo (cfr. Schmipt, K., Gesellschaftsrecht, cit., pag. 904,
donde se afirma que «(d)ie BeschiuBfassung verpflichtet niemanden —auch
nicht die zustimmenden Aktiondre!— zur Zeichnung der neuen Aktien»)—.
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Cuando el acuerdo ya ha sido ejecutado, e, igualmente, sin necesi-
dad de que se haya inscrito la ejecucidn, es todavia mas evidente que
todo lo actuado en relacidn con la operacién de aumento obliga a las
personas que estidn comprendidas dentro de la esfera interna de la socie-
dad™.

Sin embargo, conforme al mismo criterio de proteccién de los inte-
reses de los terceros por medio de la apariencia que genera el Registro,
que nos ha llevado a afirmar que la inscripcién de la ejecucién del
acuerdo de aumento tiene cardcter constitutivo, no parece acertado
atribuir eficacia constitutiva en el dmbito externo de la sociedad al
acuerdo de aumento ejecutado y no inscrito®. S6lo después de esa

> Por el contrario, en la doctrina alemana se interpreta que la disposicién

del §181.3 AktG, que reserva los efectos constitutivos de las modificaciones
estatutarias al acto de su inscripcidn registral —«(d)ie Anderung wird erst wirk-
sam, wenn sie in das Handelsregister des Sitzes der Gesellschaft eingetragen
worden ist»—, impide atribuir al acuerdo de aumento no inscrito eficacia consti-
tutiva no sélo frente a los terceros, sino también dentro de la sociedad —vid.
Hurrer, U., Aktiengesetz, cit., §181, Rdn. 24, pag. 792, donde se afirma que
«Eintragung wirkt konstitutiv, das heit erst mit Eintragung im Handelsregister
wird Satzungsanderung wirksam (§181 III), und zwar sowohl im Verhdltnis zu
Dritten wie auch fiir das Innenrecht der Gesellschaft (el subrayado es nues-
tro)—.

Con un enfoque totalmente distinto —que, como hemos indicado, no com-
partimos plenamente—, Roso lleva hasta el extremo la atribucién de efectos al
acuerdo en el plano interno de la sociedad, y afirma que «el aumento producird
efectos desde que los administradores constaten que se ha producido la suscrip-
cién y el desembolso, declarando elevado el valor nominal de las acciones vy,
por ende, el capital, o adjudicando las nuevas acciones si —como es lo mas
frecuente— es €sta la modalidad del aumento. En el caso de que el aumento se
realice con cargo a beneficios o a reservas se entenderd aumentado el capital
desde el acuerdo mismo, salvo que del propio acuerdo se deduzca lo contrario,
como acontece cuando se emiten nuevas acciones, ya que en €se caso serd
necesario que los administradores realicen la concreta asignacién» —cfr. Roio
FernANDEZ-RIO, A., «El acuerdo de aumento...», cit., pigs. 2341 y 2342, nota
6; vid., del mismo Autor, «Adquisiciones onerosas por sociedad anénima du-
rante el periodo inicial», en VV. AA., Derecho Mercantil de la Comunidad
Econdmica Europea. Estudios en Homenaje a José Giron Tena, Madrid, 1991,
pag. 866, nota 22; MacHADO PLazAs, J./MERcADAL VDAL, F., «Comentario a los
articulos 75-78», cit., pag. 787; SacriISTAN Represa, M., «El aumento del capi-
tal...», cit., pags. 290 a 292~

6 El articulo 99.3 del Proyecto de 22 de abril de 1988, que preveia la
inscripcién separada del acuerdo y la ejecucidn, se expresaba con claridad a
este respecto, afirmando que «sélo a partir de la inscripcion de la ejecucion del
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inscripcion puede decirse que, de modo definitivo y con plenitud
de efectos, el capital de la sociedad ha aumentado, en qué cuantia
y con qué fecha —la fecha de la inscripcion de la ejecucion—".

acuerdo de aumento podra hacerse constar la nueva cifra del capital social en
los documentos de la sociedad —vid. la misma idea en Propuesta de la Comisién
Especial de la CNMV, Epigrafe IL.IV, tercer parrafo, in fine—.

En esta misma linea, otro de los efectos frente a terceros que tan sélo podra
generar la operacién de aumento a partir de la inscripcién de la ejecucién es
su funcion de limite mdximo para el cdlculo de otras operaciones societarias —v.
gr.. en el llamado capital autorizado (art. 153.1.b LSA), uno de los condicio-
nantes que tienen los administradores para aumentar el capital sin consultar a
la Junta General es que el aumento por ellos realizado no puede exceder de la
mitad del capital de la sociedad en el momento de la autorizacion; en la emi-
sién de obligaciones, el importe total de las emisiones no puede ser superior
al capital social desembolsado, mds las reservas (art. 282.1 LSA)~ (vid. CABa-
Nas Trelo, R., «La suscripcién incompleta...», cit., pdg. 790 y las remisiones
alli realizadas a ArLonso Espinosa, F. J., Asociacion y Derechos de los obliga-
cionistas, Barcelona, 1988, pdgs. 350 y ss. y OLAVARRIA IGLESIA, J., «E]l aumento
de capital en las sociedades anénimas por el sistema del capital autorizado»,
en RDN, 1983, pdg. 245).

7 Proceder de otro modo puede ser una fuente de conflictos, pues antes
de la inscripcién de la ejecucidn, y, precisamente, con motivo del transcurso
de un plazo de seis meses desde la apertura del perfodo de suscripcién sin que
se haya practicado la inscripcién de la ejecucidn, los suscriptores que lo deseen
pueden pedir la resolucién de su obligacidn y exigir la restitucion de lo que
aportaron, lo que ocasionard que se descuenten sus aportaciones de la suma
total del aumento del capital (art. 162.3 LSA, modificado por la Ley 37/1998)
—vid. CABanas TrelO, R., «La suscripcién incompleta...», cit., pag. 791—.



CAPITULO IV

LOS ANTECEDENTES NORMATIVOS INMEDIATOS Y LOS
ELEMENTOS BASICOS INTEGRANTES DEL REGIMEN
ESPECIFICO DEL AUMENTO DEL CAPITAL DE LA
SOCIEDAD COTIZADA

1. Elsistema de inscripcion registral tinica —el régimen establecido
por la Ley de Sociedades Anénimas de 1951-

El estudio del régimen actual del aumento del capital de la sociedad
cotizada nos exige preguntarnos por el estado de la cuestion durante
la vigencia de la Ley de Sociedades Andnimas de 17 de julio de 1951,
Como ya hemos tenido ocasién de comentar, la lectura conjunta de los
articulos 87 y 84 de la Ley de Sociedades Andnimas de 1951 llevaba a
concluir que tan s6lo era exigible que se inscribiese en el Registro Mer-
cantil el acuerdo de aumento del capital. Aunque en la préctica si se hi-
ciese’, la Ley no exigia que se inscribiese en el Registro ningin docu-

' Vid., a este respecto, CAMARA ALVAREZ, M. de la, Estudios de Derecho

Mercantil, 2° ed., Madrid, 1978; GARRIGUES Diaz-CANABATE, J /URiA GoNZALEZ, J.,
Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas, 3* ed. (revisada, corregida y puesta
al dfa por Menéndez Menéndez, A./ Olivencia Ruiz, M.), Madrid, 1976; Gay DE
MoNTELLA, Tratado de Sociedades Andnimas, 3° ed., Barcelona, 1962; GAy DE
MonTELLA, Tratado prdctico de sociedades andnimas, Barcelona, 1952; GIRON
TENA, J., Derecho de Sociedades Andnimas, Madrid, 1976; L6pez BARRANTES, R./
MEiias GonNzALEZ, M., Sociedades Anonimas, Madrid, 1953; Rusio Garcia-MINa,
J., Curso de Derecho de Sociedades Andnimas, 3% ed., Madrid, 1974.

2 Vid. CAMARA ALvarez, M. de la, Estudios de Derecho Mercantil, 1? ed.,
cit., pags. 93 y 94.

Este es el modo de proceder que se sigue en Alemania, donde, aunque el
§188.4 AktG permite tanto la inscripcién separada como la simulténea, la prac-
tica predominante es la inscripcién conjunta —vid. Hurrer, U., Aktiengesetz,
cit., Rdn. 18, pag. 855 (donde, sin reparar en consideraciones de otro orden, se
comenta que los motivos que aconsejan la practica de la inscripcién conjunta,
son fundamentalmente de cardcter econémico: el ahorro de costes de tramita-
cién); vid. también BaumBacH, A./Hueck, A./Hueck, G., Aktiengesetza, cit., §188,
Rdn. 5, pdg. 627; GesLer, E./HErERMEHL, W ./ECKARDT, U./KROPFF, B., Aktienge-
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mento por medio del que se probara, o tan siquiera se comunicara, que
ese aumento del capital efectivamente se habia ejecutado con éxito’.

El sistema, como hemos visto, era defectuoso, pues en un supuesto
en que el aumento se hubiese frustrado, total o parcialmente, porque
algunas o todas las nuevas acciones hubieran quedado sin suscribir, el
Registro Mercantil, mientras no fuese corregido, estarfa dando publici-
dad a un hecho incierto: estarfa generando frente a los terceros la apa-
riencia de que la cifra del capital de la sociedad es superior a la que
realmente tiene. Son muchas las irregularidades que pueden despren-
derse de esta coyuntura, en la cual falta correspondencia entre la situa-
cién factica de una sociedad y la informacién difundida por el Registro.
Quizd una de las mds expresivas, por mds grave, sea aquélla en la que
la sociedad no previé la admisibilidad de un aumento del capital ante
la eventualidad de la llamada cobertura incompleta o suscripcién par-
cial del aumento®. Con nuestra mirada puesta en el anlisis de las solu-
ciones previstas en el régimen especifico de la sociedad cotizada, no es
ahora del caso detallar el procedimiento que habria de arbitrarse en la
prictica societaria para volver a llevar las aguas a su cauce, al tiempo
que se atendiese los derechos adquiridos por todos los implicados.

2. El sistema de doble inscripcién registral simultanea --el
régimen establecido por la Ley de Sociedades Anénimas de
1989-

2.1.  EL MODELO CONCEBIDO POR LOS ARTICULOS 161 Y 162 DE LA LEY DE
SOCIEDADES ANONIMAS DE 1989: LA INSCRIPCION REGISTRAL SIMUL-
TANEA DEL ACUERDO DE AUMENTO DEL CAPITAL JUNTO CON LA EJECU-
CION DE DICHO ACUERDO

Veamos, sin embargo, cudl fue la solucién que buscé el legislador
para cerrar esta fuente de inseguridad juridica. La primera redaccién

setz. Kommentar, Fasciculo 12, cit., §188, Rdn. 84, pag. 333; Lurter, M., en
ZoLLNer, W. (edit.), Kolner Kommentar..., cit., §188, Rdn. 45, pag. 262—.

> Vid. SANCHEZ ANDRES, A., «Aumento y reduccién del capital», cit., pag.
378; Bercovitz Ropricuez-Cano, A., «Modificacién de estatutos...», cit., pag.
180.

* La posibilidad de que esta irregularidad se produzca ha sido tenido en

cuenta por los redactores de la Ley 37/1998, y ha sido despejada por medio de
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del articulo 162 de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989 dispuso
que el acuerdo de aumento del capital social y la ejecucion del mismo
debian inscribirse simultdneamente en el Registro. En el articulo 161
de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989, que ha quedado intacto
tras la reforma introducida por la Ley 37/1998, se contempla la posibili-
dad de que cuando el aumento del capital no se suscriba integramente,
el capital pueda aumentarse en la cuantia de las suscripciones efectua-
das si se tuvo la precaucién de prever expresamente esta posibilidad en
las condiciones de la emisién. Con esta nueva orientacién dada por la
Ley se conseguia, en primer lugar, que el Registro jamis llegase a
proclamar el aumento de la cifra del capital de una sociedad sin que
ese aumento, en efecto, estuviese ya ejecutado. En segundo lugar, se
permitia acoger en e] Registro aumentos parcialmente suscritos y elevar
la cifra del capital de la sociedad en la proporcién resultante, sin necesi-
dad de presentar ante el Registrador un nuevo acuerdo de la Junta.

La letra de los articulos 162 y 161 de la Ley de Sociedades Anéni-
mas de 1989 no tan sélo recoge la experiencia histdrica sobre este
aspecto del Derecho societario espafiol, sino que constituye, al tiempo,
la transposicién del contenido de los articulos 25.1 y 28 de la Segunda
Directiva comunitaria en materia de sociedades’. Ahora bien, la exigen-
cia de simultaneidad en la inscripcion registral del acuerdo y la ejecu-
cién del aumento no viene impuesta por la normativa comunitaria. El
articulo 25.1 de la Segunda Directiva se limita a disponer, sin concretar
cronologia alguna, que tanto la decisién, como la realizacién del au-
mento del capital suscrito sean objeto de publicidad®.

lo prescrito en el articulo 162.2.2° de la Ley de Sociedades Anénimas —modifi-
cado por la Ley 37/1998-.

° Segunda Directiva del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente
a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados
miembros a las sociedades, definidas en el parrafo segundo del articulo 58 del
Tratado, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo
relativo a la constitucion de la sociedad anénima, as{ como al mantenimiento
y modificaciones de su capital (77/91/CEE).

¢ Esinteresante tener presente que, frente al cardcter obligatorio de la simul-
taneidad en la inscripcion registral del acuerdo de aumento y de su ejecucidn, im-
puesto por el articulo 162 de la Ley de Sociedades Anénimas, existen otros orde-
namientos juridicos de Estados miembros de la Unién Europea en los que esa
simultaneidad en la inscripcién se configura como un acto potestativo (vid. Roo
FerNANDEZ-RI0, A., «El acuerdo de aumento...», cit., pig. 2341, nota 4).
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2.2.  Dos ASPECTOS CRITICABLES DEL CONTENIDO DE ESTE REGIMEN JURIDICO

De este régimen establecido por la primera redaccién de la Ley de
Sociedades Andénimas de 1989 se desprenden algunas consecuencias
que, en nuestra opinién, son perjudiciales. Dos son las m4s destacables,
si pensamos en lo que serfa deseable para las sociedades cotizadas.

1°) En primer lugar, vemos criticable la imposibilidad de transmi-
tir las nuevas acciones en el tiempo que media entre la apertura del
periodo de suscripcién del aumento y la inscripcion de la ejecucion de
la ampliacién del capital. Aunque, més que de imposibilidad, hemos de
hablar de la prohibicion de transmision dispuesta por la Ley de Socie-
dades Anénimas. Esa prohibicién se deduce de la lectura conjunta de
los articulos 62 y 162 de la Ley de Sociedades Anénimas. El articulo
62 de la Ley de Sociedades Anénimas establece que hasta la inscripcion
de la sociedad o, en su caso, del aumento del capital en el Registro
Mercantil no podran transmitirse las acciones. Como bien sabemos, el
antiguo articulo 162 de la Ley de Sociedades Anénimas de 1989 retrasa
la inscripcién del acuerdo de aumento hasta aquel momento en que
pueda inscribirse simultdneamente con la ejecucidn del mismo. En con-
secuencia, como acabamos de afirmar, aunque el articulo 62 tan sélo
hable de la inscripcién del acuerdo de aumento y no menciona la ejecu-
cion, lo cierto es que la redaccién originaria de la Ley de Sociedades
Anénimas de 1989 —antes de ser modificada por la Ley 37/1998- pa-
rece que prohibe transmitir las acciones integrantes de un aumento del
capital, mientras que no se haya inscrito en el Registro la ejecucién del
acuerdo de dicho aumento.

(En qué se fundamenta esta disposicion? El articulo 62 de la Ley
de Sociedades Anénimas de 1989 tiene su antecedente en el articulo
14 de la Ley de Sociedades Anénimas de 1951. En €l se establecia esa
intransmisibilidad de las acciones tan sélo en la fase fundacional, es
decir, mientras que no esté inscrita la propia sociedad en el Registro
Mercantil. Como justificacién de la prohibicién se argumentaba que,
antes de la inscripcion en el registro, no hay personalidad juridica, ni
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verdadera sociedad anénima’. No obstante existe un interesante dicta-
men emitido por los Profesores Manuel Brosera Pont y Francisco
Vicent CHULIA, publicado en 1975% en el que se sugieren hasta cuatro
férmulas distintas para dar cauce a la transmisién de acciones salvando
la referida prohibicion. Sin embargo, el resto de la doctrina, asi como
la escasa pero contundente jurisprudencia’ que se habia pronunciado
sobre esta cuestién, admitian el acierto de la prohibicién'®.

Hemos visto que el articulo 62 de la Ley de Sociedades Anénimas
de 1989 amplia el 4mbito objetivo de la prohibicion de transmitir, pues
ésta afecta no s6lo a la fase constitutiva de la sociedad, sino a cualquier
aumento del capital. Esto hace que decaiga la validez del fundamento
que, hasta la fecha, se atribuia a esta prohibicién, pues en el caso de la
ampliacién del capital la sociedad ya estd inscrita en el Registro y,
entonces, si que existe personalidad juridica''. Cabria pensar que, a
falta de un argumento més firme, la prohibicién del articulo 62 de la
Ley de Sociedades Anénimas, cuando afecta a las acciones integrantes
de un aumento del capital no inscrito en el Registro Mercantil, no tiene
otro fundamento sino la consideracién de esos bienes como res extra
commercium'.

7 Vid. Pérez pE LA CrUZ BrLaNco, A., «La negociacién de acciones antes de

la inscripcién de la Sociedad en el Registro Mercantil y antes de la impresién y
entrega de los titulos», en JiMENEzZ SANcHEZ, G. J. (coord.), Negocios sobre
derechos no incorporados a titulos-valores y sobre relaciones juridicas espe-
ciales, Madrid, 1992, pags. 246-247.

®  Vid. Broseta Pont, M./Vicent CHULIA, F., La prohibida transmisién de
acciones antes de la inscripcion de la Sociedad Andnima en el Registro Mer-
cantil, Valencia, 1975.

®  Vid. SSTS de 22 de octubre de 1964 (RJ 1964, 4579) y 14 de febrero
de 1967 (RJ 1967, 953).

' No obstante, el rigor del cardcter prohibitivo de la linea jurisprudencial
citada puede ser relativizado a la luz de la critica de la Sentencia del Tribunal
Supremo de 22 de octubre de 1964 y de la relectura de la Sentencia del Tribunal
Supremo de 14 de febrero de 1967 realizada por los Profesores Brosera v
Vicent en el Dictamen al que antes nos hemos referido (vid. Brosera PonT,
M./Vicent CHULIA, F., La prohibida transmision..., cit., pags. 56-58 y 59-60).

"' Vid. Pérez pE LA CRUZ Branco, A., «La negociacién de acciones...», cit.,
pags. 250-251, donde se analizan los diferentes problemas que pueden derivarse
de la transmisién de acciones antes y después de que la sociedad se encuentre
revestida de personalidad juridica.

2 Asf se expresa Perez pE La Cruz (en «La negociacién de acciones...»,
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Pero quizd podriamos encontrar otra explicacién a la prohibicién
que comentamos, y que vendria dada por el cardcter constitutivo que
tiene la inscripcién de determinados actos en el Registro Mercantil. Es
lo que sucede con la inscripcién de la ejecucién de un acuerdo de
aumento del capital de una sociedad anénima, razén por la cual el
articulo 162 de la Ley de Sociedades Anénimas, en su redaccién ante-
rior a la Ley 37/1998, exigia, como medida de seguridad juridica, la
simultaneidad en la inscripcion del acuerdo y su ejecucién. Y, por ese
mismo motivo —el cardcter constitutivo de la inscripcién registral—, el
articulo 62 de la Ley de Sociedades Andnimas, sabedor de la simulta-
neidad exigida por el articulo 162 de la Ley de Sociedades Andnimas,
prohibe la transmisién de las acciones, mientras no se haya inscrito el
acuerdo de aumento, pues entiende que, hasta ese momento, las accio-
nes son intransmisibles porque todavia no se han constituido.

En desarrollo de esta misma légica argumental, se puede realizar
una lectura —-muy matizada— del articulo 62 de la Ley de Sociedades
Andénimas, conforme a la cual este articulo no prohibe la negociacion
sobre las acciones, sino que dispone que, por no haberse constituido
todavia, no son susceptibles de transmisién, entendiendo por trans-
mision la tradicion o entrega, que es exigida por el articulo 609 del
Cédigo Civil”, como elemento integrante de la compraventa, contrato
por medio del cual se instrumenta habitualmente la negociacién sobre
acciones'®. Por consiguiente, si bajo el régimen de la Ley de Sociedades

cit., pdg. 251), quien, al tiempo que critica la prohibicién contenida en el ar-
ticulo 62 de la Ley de Sociedades Anénimas, sugiere esta posible apoyatura al
afan de «proteccién de una abstracta y difusa seguridad del trafico», que parece
ser perseguido por medio del referido precepto (op. loc. uit. cit.).

" En el caso de las acciones de sociedad cotizada, como necesariamente
deben representarse por medio de anotaciones en cuenta (D.A. 1*.5 R.D. 1564/
1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de 1a Ley
de Sociedades Andnimas), esa entrega consiste en la transferencia contable de
los valores (art. 9 LMV). Por tanto, la tradicion debe ser entendida como ficta
traditio, pues asi cabe catalogar la transferencia contable de las acciones anota-
das en cuenta, en virtud del principio de equivalencia que, por disposicién
expresa del articulo 9 de la Ley del Mercado de Valores, existe entre tal transfe-
rencia y la tradicién de los titulos-valores.

' La atribucién de este sentido tan especifico al término transmision es
la base sobre la que BrRoseTa y VICENT apoyan la opinién defendida en su
dictamen (vid. BrRoseTa Pont, M./ViCent CHULIA, F., La prohibida transmi-
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Anénimas de 1951 eran admisibles soluciones para obviar la prohibi-
cién de transmision que comentamos, con mayor motivo podrian aco-
gerse con la regulacién dada por la Ley de 1989, pues conforme a este
segundo régimen, cuando las acciones afectadas son las integrantes de
un aumento del capital, ya no nos estamos enfrentando a dos obsticu-
los, como son la ausencia de personalidad en la sociedad de cuyo capi-
tal forman parte las acciones y que las acciones todavia no pueden ser
objeto de tradicion, sino que tan sélo habremos de salvar el segundo
de ellos. Pero, aunque éste podria ser el lugar, no vamos a ver aqui las
formas de conjurar esa prohibicién de transmisién de las acciones, sino
que lo haremos al comentar el régimen establecido por la Ley 37/
1998".

Si que conviene comentar, en dltimo lugar, que resulta especial-
mente criticable —por inoportuna— esta prohibicién de transmisién de
los valores cuando afecta a sociedades cotizadas, pues los adquirentes
de sus acciones actiian con criterios de rentabilidad econdémica, son
inversores, y rara vez estdn interesados en la vida interna de la socie-
dad. Como ésta es la 16gica que les mueve, no es extrafio que, segin
adquieren las acciones puedan tener interés en deshacerse de ellas, sin
esperar a que finalice el periodo de ejecucién del aumento. Por esta
razén no es acertado interpretar el articulo 62 de la Ley de Sociedades
Andnimas como una prohibicién de la negociacién sobre esos valores,
sino como el anuncio que la Ley formula acerca de la cautela que debe
guardarse cuando se negocia sobre estos valores. De lo contrario, la
Ley de Sociedades Anénimas estaria obligando a los inversores a so-
portar un amplio plazo de indisponibilidad sobre sus activos, forzdndo-
les a esperar hasta la fecha en que se inscriba en el Registro Mercantil
la ejecucion del aumento. Flaco favor estaria prestando a los mercados
de valores nuestra Ley de Sociedades Andnimas.

2°) Muy semejante es el segundo de los aspectos que juzgamos
perjudicial en este régimen de la Ley de Sociedades Anénimas de 1989
previo a la reforma. Consiste en que las acciones integrantes de una

sion..., cit., passim, esp. pags. 47-48), en el que sugieren otras formas de nego-
ciacion sobre los valores, alternativas al contrato de compraventa simple.
" Vid. infra V1.1.3.
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ampliacién del capital s6lo alcanzaban su admision a cotizacion en
Bolsa tras un largo plazo de tiempo y después de una laboriosa tramita-
cion. La Ley 37/1998 ha eliminado algunos de los motivos que ocasio-
naban esta demora. Sin embargo, antes de la reforma era preciso cubrir
las siguientes etapas desde que se adoptaba el acuerdo de ampliacién:
plazo de un mes, para el ejercicio de los derechos de suscripcién prefe-
rente; apertura del periodo de suscripcion, para los terceros; calificacion
del Registrador Mercantil, previa a la inscripcién simultinea del
acuerdo de aumento y su ejecucién —con la posibilidad de que el Regis-
trador deniegue la inscripcién, mientras no se depure o subsane alguna
irregularidad que haya observado en su calificacién—; inscripcién del
aumento y su ejecucién en el Registro Mercantil; tramitacién de la
admision a cotizacién de las acciones ante las distintas instituciones del
mercado de valores ~-CNMYV, SCLV, Sociedad Rectora de la Bolsa—.

3. El sistema facultativo de doble inscripcién registral
simultinea o sucesiva. El régimen especifico del aumento del
capital de la sociedad cotizada, establecido con la reforma
introducida por la Ley 37/1998

El régimen establecido por la Ley 37/1998 es mucho mds 4gil. No
podemos ocultar que, a nuestro juicio, la Propuesta de la Comisién
Especial de la CNMV ofrecia un modelo sensiblemente mejor. El texto
de la Enmienda, a la que antes nos hemos referido, estd a disposicién
de quien tenga interés en un conocimiento més detallado de la cuestion.
Sin que nos sea posible detenernos en su analisis, podemos destacar de
la referida Propuesta, como aspecto positivo —y que no ha sido recogido
en el texto final de la reforma—, que el modelo por ella disefiado simul-
taneaba la tramitacién de la inscripcién del aumento en el Registro
Mercantil con la admisién de las acciones a cotizacién en Bolsa. Esto
se lograba coordinando y entrelazando las actuaciones del SCLV con
las del Registro Mercantil.

El procedimiento de tramitacion del aumento del capital de las so-
ciedades cotizadas establecido por el modificado articulo 162.2 de la
Ley de Sociedades Anénimas rompe con el principio de simultaneidad
en la inscripcién, mantenido por la anterior redaccién de ese articulo,
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y permite la inscripcion del acuerdo de aumento del capital antes de
su ejecucion si se cumplen dos presupuestos'®:

* El primero es que la emisién de las nuevas acciones haya sido
autorizada o verificada por la CNMYV. De esta forma se da ocasién
a la CNMYV para sugerir a la sociedad emisora de los valores las modifi-
caciones que entienda necesarias, antes de que dé comienzo la suscrip-
cién de las acciones. Ademds, con esa autorizacién o verificacién pre-
via de los requisitos de la emisidén se ha ganado tiempo al tiempo, pues
se ha cumplido anticipadamente con uno de los trdmites que se precisan
para la admisién de los valores a cotizacién'’.

* El segundo es que en el acuerdo de aumento se haya previsto
expresamente la suscripcion incompleta —asi se evita el riesgo de que
el aumento pueda resultar frustrado—.

Los administradores, una vez ejecutado el acuerdo, deben dar nueva
redaccién a los estatutos sociales, a fin de recoger en ellos la nueva
cifra del capital social'® e inscribirdn en el Registro Mercantil la escri-
tura de ejecucion®.

Con este sistema es posible dejar atrds los aspectos perjudiciales
que se desprendfan del régimen de la originaria Ley de Sociedades
Andénimas de 1989. Vedmoslo a continuacion.

6 Vid. Uria GoNzALEz, R./MENENDEZ MENENDEZ, A./GARCia DE ENTERRIA

Lorenzo-VELAZQUEZ, J., «La sociedad anénima: la modificacion de los estatu-
tos...», cit., pag. 959.

7 Art. 32 LMV, modificado por la Ley 37/1998.
'®Art. 162.2, pérrafo cuarto, LSA, modificado por la Ley 37/1998.

' Sorprendentemente, el articulo 162.2 de la Ley de Sociedades Anéni-
mas, modificado por la Ley 37/1998, no exige de modo expreso la inscripcién
registral de la ejecucidn del acuerdo de aumento del capital. T4citamente, o,
mejor, de modo indirecto, el articulo 162.4 de la Ley de Sociedades Anénimas,
introducido por la Ley 37/1998, si que exige esa obligacion de inscripcidn de
la ejecucién del aumento, pues dispone que, «transcurrido un afio desde la
conclusién del periodo de suscripcidn sin que se hubiera presentado a inscrip-
cion en el Registro Mercantil la escritura de ejecucion del acuerdo, el registra-
dor, de oficio, o a solicitud de cualquier interesado, procederd a la cancelacién
de la inscripcién del acuerdo de aumento del capital social» (la cursiva es
nuestra).






CAPITULO V

EL PROCESO DE ADMISION DE LAS ACCIONES A
NEGOCIACION EN EL MERCADO BURSATIL

1. El régimen directamente deducido de la reforma ejercida por
la Ley 37/1998

La admisi6n a cotizacién de las nuevas acciones tiene lugar en un
plazo de tiempo mds corto, aunque, en este aspecto, el mérito de las
innovaciones del articulo 162 de la Ley de Sociedades Anénimas es
escaso. La mayor celeridad es debida, fundamentalmente, a la posibili-
dad de reducir el perfodo de ejercicio del derecho de suscripcién prefe-
rente o, incluso, de suprimir tal derecho de los socios —facultades éstas
que son ofrecidas por los articulos 158 y 159 de la Ley de Sociedades
Anénimas, modificados por la Ley 37/1998—. No obstante, la inscrip-
cién registral del acuerdo de aumento al comienzo del procedimiento
de ampliacién del capital, sin necesidad de esperar a que termine el
periodo de ejecucion o de suscripcién del aumento, permite que, si el
Registrador detecta algin defecto u objecién en su calificacién de dicho
acuerdo, éstos sean solventados mientras que la ejecucién del aumento
sigue su curso. De esta forma se evitan las demoras inesperadas, que,
con frecuencia, se producian por esa causa.

2. El modelo concebido por el Protocolo de Acuerdo para la
agilizacion del procedimiento de admision a negociacién en
Bolsa de los aumentos de capital, de 4 de mayo de 1999

No hay que olvidar cudl fue el complejo proceso de la génesis del
texto de la Disposicion Adicional decimoquinta de la Ley 37/1998 y
que, en consecuencia, el régimen que se deduce de ese texto resulta
insatisfactorio para la mayoria —si no la totalidad— de sus distintos artifi-
ces.
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En el aspecto concreto que ahora nos ocupa, la celeridad en la
tramitacion de la admision de las nuevas acciones a cotizacion en
Bolsa, el régimen contenido en la Ley 37/1998 ha resultado menos
acertado que el de la Propuesta de la Comision Especial de la CNMV.
Esta Propuesta implicaba al SCLV en el proceso de aumento del capital
de las sociedades cotizadas y, de esta forma, solapaba o adelantaba la
gestion de actuaciones que, en otro caso, tendrfan que realizarse des-
pués de haber terminado la operacién de aumento'. Ademds, esa inter-
vencién del SCLV consistia no tan sélo en la necesaria inscripcién de
los valores en el registro de anotaciones en cuenta que lleva esta Enti-
dad —y que, si no en éste, habria de realizarse en otro momento poste-
rior—, sino también en la emisién de una certificacion acreditativa, que
habria hecho las veces de la escritura que documentase la ejecucion del
aumento del capital’. Pero la Ley 37/1998 ha desechado esta solucion.

Sin embargo, dentro del marco del régimen establecido por la re-
forma, se busc6 el modo de no renunciar a un procedimiento més veloz
para la admisién a cotizacién en Bolsa de las ampliaciones de capital’.

' Art. 113.2 de la Propuesta de la Comisién Especial de la CNMV.

* Es el parrafo tercero del articulo 113.2 de la Propuesta de la Comisién
Especial de la CNMYV el que dispone: «(e)l Servicio de Compensacién y Liqui-
dacién de Valores expedirad una certificacion acreditativa del nimero de valores
inscritos, que serd titulo suficiente para hacer constar en el Registro Mercantil
el importe efectivo del aumento y la nueva cifra del capital social».

* Son grandes las diferencias entre el régimen espaiiol del aumento del
capital de la sociedad cotizada y el de esta operacién en el Derecho estadouni-
dense. Las semejanzas y la fuente de experiencia se pueden encontrar, precisa-
mente, en los aspectos que ahora comentamos: la tramitacion del aumento ante
las instituciones rectoras del Mercado de Valores, con el fin de hacer publica
y transparente la informacién relativa a los valores, y con el propésito de inscri-
birlos en el registro de anotaciones en cuenta que permita su negociacion.

El nicleo de la operacién de emisién de valores por las public corporations
es el registro de la emisién ante la SEC. Como ya hemos tenido ocasién de
comentar —vid. supra nota 9—, en 1982 la SEC simplifica este proceso por
medio del «integrated disclosure system» —establecido en virtud de la 1933 Act
Rel. 6383-y, en 1997, con la reduccién a un solo procedimiento de registro
—el de la 1934 Act- en determinado tipo de circunstancias —cfr. 1933 Act Rel.
7314— (vid. JenniNGs, R. W./MarsH, H. JR./Correg, J. C. JR./SELIGMAN, J., Secu-
rities regulation..., cit., pags. 174 y ss.).

El procedimiento que actualmente se sigue para la emision de valores es el
resultado de décadas de practica negocial, y su régimen es el fruto de numero-
sas modificaciones que han ido depurando las normas aplicables a la operacion.
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Asi, con fecha de 4 de mayo de 1999, se alcanzé un «Protocolo de
Acuerdo para la agilizacion del procedimiento de admision a negocia-
cion en Bolsa de los aumentos de capital»*. El Acuerdo fue adoptado
por los representantes de las siguientes entidades:

*la CNMV,

eel SCLV?,

el Colegio Oficial de Registradores de la Propiedad y Mercanti-
les,

La §5 de la 71933 Act establece las lineas bdsicas de la operacion de registro de
los valores. Las §§6 y 8 de la 7933 Act detallan el procedimiento de registro.
Las §§7 y 10 de la misma norma disponen cudl es la informacion relativa a los
valores que debe ser objeto de registro y publicacién. Las §§3 y 4 enumeran
los tipos de valores y de transacciones sobre ellos que estan exentos de la
obligacion de registro. La SEC es quien supervisa todo el proceso. Las catego-
rias de sujetos que participan en el procedimiento son cuatro, y el orden en el
cual se los puede enumerar, atendiendo a su protagonismo a lo largo del pro-
ceso, es el siguiente: issuer, underwritters, dealers, public. Las principales fases
del procedimiento, desde que se inicia la operacion de registro hasta que ésta
es efectiva y los dealers y underwriters pueden transmitir los valores al pd-
blico, son cinco: pre-filing period, filing date, waiting period, effective date,
post-effective period —vid. CLaRK, R. C., Corporate Law, cit., pags. 723 y ss.;
Hazen, T. L., Treatise on the law of securities regulation, Vol. 1, cit., pag. 90
y ss.; JENNINGS, R. W./MarsH, H. JR./Correg, J. C. JR./SELIGMAN, J., Securities
regulation..., cit., pags. 119 y ss.; Loss, L./SELigMaN, J., Fundamentals of Secu-
rities Regulation, cit., pags. 91 y ss.; Siostrom, W. K. Jr., «Going public
through an internet direct public offering: a sensible alternative for small com-
panies?», en Fla. L. Rev., n® 53, 2001, pags. 534 a 540—.

Nos parece interesante destacar que, desde 1995, algunas sociedades esta-
dounidenses pequefias estdn acudiendo a un procedimiento alternativo para
ofrecer al mercado por medio de Internet la suscripcién de sus valores llamado
direct public offering -DPO~. En 1995 se realizaron 336 DPOs, y en 1996,
498. Fue en este segundo afio cuando la neoyorquina Spring Street Brewing
Company consiguié por primera vez culminar con éxito una DPO —vendi6
900.000 acciones a cerca de 3.500 inversores, por un precio de 1,85 ddlares la
accidn, y reunié 1,6 millones de ddlares—. Este fendmeno de desintermediacion
constituido por las DPOs ha ido aumentando en mimero cada afio y ofrece a
los emisores un cuarenta por ciento de éxito —vid. Siostrom, W. K. Jr., «Going
public through an internet direct public offering...», cit., pags. 529 y ss.—.

*  Vid. anexo V, con el texto completo del Protocolo.

Vid. SAncHEz ANDRES, A. Sociedad andnima «modelo 1998»..., cit., pag.
157, donde se hace una referencia a la aparicién de este Protocolo de Acuerdo.

> Con relacion a la sustitucién del Servicio de Compensacién y Liquida-
cion de Valores por la Sociedad de Sistemas y la consiguiente asuncién por
ésta de todas las funciones de aquél, vid. supra nota 50.
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* v las Sociedades Rectoras de las cuatro Bolsas de Valores espario-
las.

Con ¢l se recuperan algunos de los logros que, en nuestra opinion,
se habfan perdido en el camino de elaboracién de la Ley 37/1998,
cuando no se acogi6 el contenido del articulo 113 de la Propuesta de
la Comisién Especial de la CNMV.

El objetivo de este Acuerdo es doble: agilizar las admisiones a
negociacion en Bolsa de los valores integrantes de los aumentos del
capital de las sociedades cotizadas y, en segundo lugar, proporcionar
plazos concretos para la tramitacion de esas admisiones, de manera
que los emisores puedan realizar un cdlculo mds preciso de la fecha en
que sus acciones pueden comenzar a negociarse en una Bolsa de Valo-
res’. Es interesante que nos detengamos ahora en el comentario del
sistema alcanzado con este Acuerdo, pues esto nos permite conocer qué
es lo que ofrece a los emisores nuestro mercado primario en su esfuerzo
por paliar los defectos que, en los tltimos afios, le habfan hecho perder
su atractivo como dmbito para la colocacién de ampliaciones de capital.

El Acuerdo se construye sobre la base del régimen vigente, no al
margen de éste, y procura mejorarlo’. De ese régimen son destacables
tres elementos.

Consiguientemente, este «Protocolo de Acuerdo para la agilizacién del pro-
cedimiento de admisién a negociacién en Bolsa de los aumentos de capital»,
mantiene su validez y su vigencia, entendiéndose referidas a la Sociedad de
Sistemas todas las menciones realizadas en él al Servicio de Compensacion y
Liquidacién de Valores.

® Esta concrecidn de los plazos ayuda, en la medida de lo posible, a que
los emisores de valores acompasen con el mercado secundario el desarrolio de
los aumentos de capital que efectiian en el mercado primario. En ocasiones la
duracion del procedimiento de la ampliacion del capital no permite asegurar la
semejanza entre el precio de los nuevos valores que se emiten y el de los
antiguos, que se cotizan ya en el mercado secundario. No obstante, si los plazos
que transcurren entre una y otra de las fases del aumento son concretos -y,
ademds, breves—, el emisor puede actuar gozando de una relativa certidumbre
respecto al futuro desarrollo del proceso de la ampliacién y, en funcién de la
evolucidn alcista o bajista del mercado, establecer un precio estratégico para la
suscripcion de los nuevos valores que contribuya al é€xito de la operacién de
aumento.

7 El propio Protocolo, en su introduccion, expresa que se trata de «un
nuevo procedimiento de admision a negociacion, con fases y plazos mejor defi-
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* El primero es el articulo 162 de la Ley de Sociedades Anénimas,
modificado por la Ley 37/1998, que, por lo que ahora nos ocupa, es
interesante por permitir que el acuerdo de aumento del capital se ins-
criba en el Registro Mercantil antes de su ejecucidn.

* El segundo es el articulo 158 de la Ley de Sociedades Andnimas,
modificado por la Ley 37/1998, porque reduce la duracién minima del
periodo para el ejercicio de los derechos de suscripcion preferente de
treinta a quince dias, cuando el aumento se realiza por una sociedad
cotizada con emisién de acciones nuevas®.

* El tercer elemento digno de mencién es el apartado tres de la
Disposicion Adicional primera del Real Decreto 291/1992, modificado
por ¢l Real Decreto 2590/1998, por medio del cual, tras la reforma, se
establece que si el folleto de emisién contiene «una prevision sobre la
admisién de los valores a negociacién en Bolsa, servira para la verifica-
cién a que se refiere el articulo 32 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, siempre que la admision se produzca antes del
fin del plazo previsto en el folleto, que en ningun caso podré exceder de
seis meses»’.

Los sujetos responsables de que el procedimiento de admisién se
cumpla y se aplique en la practica no son tan sélo las entidades firman-
tes del Protocolo. En €l se afirma que, junto a esas entidades, en el
proceso desempeiian un papel de gran importancia tres sujetos mas —o
tres categorias de sujetos—:

nidos que el que se sigue en la actualidad», con el que se puede «extraer el
mdximo partido a las oportunidades que ofrece el nuevo marco legal».

Vid. supra Epigrafe I12.
No ha de pasar inadvertido que el articulo 32 de la Ley del Mercado de
Valores, al que se refiere esta Disposicién Adicional primera, apartado tres, del
Real Decreto 291/1992, en recta l6gica, es el artfculo 32 de la Ley del Mercado
de Valores, reformado por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, en fechas
inmediatamente anteriores a la modificacién de la propia Disposicién Adicional
primera, apartado tres, del Real Decreto 291/1992, por el citado Real Decreto
2590/1998, de 7 de diciembre.

9
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* el emisor de los valores,
* la entidad agente

* y las entidades adheridas al Servicio de Compensacién y Liquida-
cién de Valores'®.

En efecto, si estos sujetos no asumen la decisién de actuar con
diligencia, aprovechando las oportunidades que se les ofrecen, no ser-
vird de nada el cauce que les abre este Protocolo. Gran parte de los
rapidisimos plazos que se establecen en el Protocolo se computa desde
el momento en que el emisor o la entidad agente realizan la entrega de
documentos o formalizan solicitudes ante las entidades firmantes del
Acuerdo'!. Igualmente es decisivo el papel que juegan las entidades
adheridas al SCLV", pues el registro de anotaciones en cuenta estd
configurado como un registro de doble escalén, en el que SCLV y sus
entidades adheridas deben actuar conjuntamente, por lo que el retraso
de la entidad adherida en la que se lleve el registro de detalle de la
emision de valores ocasiona inevitablemente la ralentizacion de los pa-
sos que quiera dar el SCLV". Para animar a asumir esta actitud dili-

' Las entidades adheridas al Servicio de Compensacién y Liquidacién

de Valores —contempladas en el derogado articulo 54, parrafo sexto, de la Ley
del Mercado de Valores— han sido sustituidas por las entidades participantes
en los sistemas gestionados por la Sociedad de Sistemas (vid. art. 44 bis.4
LMYV; con relacién al régimen juridico de estas entidades, vid. O. ECO/689/
2003).

"' Asi, por anticipar algiin ejemplo, la CNMV asume el compromiso de

«(v)erificar las admisiones a negociacién el mismo dia o, como muy tarde, el
dfa habil siguiente al de la fecha de recepcion de la documentacién completa»
o, por referirnos a otro caso concreto, el Colegio de Registradores de la Propie-
dad y Mercantiles de Espaiia se establece como objetivo que se comunique a
la CNMV «de forma inmediata (...) la inscripcién del cierre el mismo dia en
que se practique la inscripcién». En los dos supuestos que acabamos de referir,
los buenos propdsitos de las entidades firmantes del Acuerdo serfan intitiles si
no existe por parte del emisor de los valores y de la entidad agente un modo
de proceder rdpido en la presentacién de los documentos que la CNMV o que
el Registro Mercantil est4n dispuestos a tramitar velozmente.

12 Léase entidades participantes en los sistemas gestionados por la Socie-
dad de Sistemas (vid. art. 44 bis.4 LMV).

" Vid., sobre la estructura y el funcionamiento del registro de doble esca-
16n de valores admitidos a cotizacién en Bolsa, MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA
pe DueNas, A., Valores mobiliarios anotados en cuenta..., cit., pags. 98-103
—las observaciones alli referidas al Servicio de Compensacién y Liquidacién
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gente, el Acuerdo sugiere que se anuncien en el folleto de emisién de
los valores los plazos que se sucederdn desde el inicio de la operacién
de aumento del capital hasta la admisién de las acciones en Bolsa.

La parte esencial del Acuerdo viene integrada por la relacién de los
objetivos particulares —0 compromisos— que se fija cada una de las
entidades firmantes. El estilo que se ha seguido para la redaccién de
esta parte del Acuerdo ha sido agrupar en cuatro enumeraciones dife-
rentes los compromisos respectivos contraidos por la CNMV, el
SCLV*", el Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de
Espaiia y las Bolsas de Valores. En la medida en que este texto es el
término de referencia para esclarecer las responsabilidades o vinculos
asumidos por las firmantes, ese modo expositivo es el méas procedente.
Sin embargo, la lectura del Acuerdo no facilita una visi6én lineal del
desarrollo de la operacién de aumento y de la tramitacién de la admi-
sién de las acciones a cotizacién. Por el contrario, en un Anexo que se
incorpora al Protocolo de Acuerdo encontramos una valiosisima guia,
en la que se refieren por orden cronoldgico los distintos pasos que
integran el trdmite de la admisién a negociacién de un aumento del
capital. En el segundo parrafo de este Anexo se deja clara cudl es su
importancia, al manifestar que se trata de un «documento que comple-
menta el protocolo» firmado por las entidades que han alcanzado el
Acuerdo, «de tal forma que la agilizacion de los plazos para la admisién
a negociacion prevista en el protocolo sélo serd vinculante con relacién
a las ampliaciones de capital que se tramiten de acuerdo con las directri-
ces que se recogen a continuacién». Este Anexo, por tanto, se configura
como unas Directrices que, segin afirma el primer parrafo del Anexo,
tienen como destinatarios a las sociedades espaifiolas emisoras de valo-
res.

En las péginas siguientes vamos a seguir la pauta de este Anexo,
para conocer cudl es el modus establecido en nuestro mercado primario

de Valores y a las entidades adheridas a €l pueden aplicarse, mutatis mutandi,
a la Sociedad de Sistemas y a las entidades participantes en la gestién de ésta—.

 Léase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima LMV).
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para realizar la admisién a negociacién de los aumentos de capital®. El
Anexo contiene trece directrices. En la dltima de ellas se dispone que
este procedimiento es también aplicable, en términos analdgicos, para
la admisién a cotizacién de los aumentos de capital procedentes de la
conversién de obligaciones convertibles. En la decimosegunda se re-
coge una especificidad para aquellos casos en que la Junta General de
una sociedad an6énima haya delegado en el Consejo de Administracién
la facultad de aumentar el capital'.

El iter para la admisioén a negociacién de las ampliaciones de capital
de las sociedades cotizadas viene establecido en las once primeras di-
rectrices del Anexo. En cada una de ellas se prevé uno o varios trimites,
se designa cudl es la entidad ante la que debe efectuarse el tramite y se
dispone un plazo de tiempo para su realizacién —en el grafico nimero
1 se muestra un cronograma que esquematiza estos trdmites y plazos
de tiempo-—.

% El régimen impuesto por este Protocolo de Acuerdo y por su Anexo

puede parecer criticable o no, en la medida en que quien lo analice encuentre
en €l quiebras con la dogmitica del Derecho de sociedades e, incluso, si se
quiere, con la del Derecho de los titulos-valores. Pero resulta evidente la conve-
niencia de detenernos en el conocimiento detallado de este régimen, puesto que
es el que se aplica en el dfa a dia de nuestro mercado, y de €l se desprenderdn
las ventajas que este procedimiento encierra, asi como los problemas que su
aplicacién pueda generar.

'® Vid. art. 153 LSA, donde se regula el asi llamado capital delegado o
—segun se expresa la ribrica del articulo 167 del Reglamento del Registro Mer-
cantil- capital autorizado.
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1. En la primera directriz no se establece nada nuevo. Se trata, sin
mds, de adoptar como punto de partida la facultad de inscripcién regis-
tral separada del acuerdo y de la ejecucién del aumento del capital,
concedida por el articulo 162.2 de la Ley de Sociedades Anénimas,
modificado por la Ley 37/1998"". Para realizar esa inscripcion separada,
el citado articulo 162.2 de la Ley de Sociedades An6nimas exige dos
requisitos'® y esta primera directriz, ademés de hacer referencia a am-
bos, observa que uno de ellos, la verificacion de la emision de acciones
por la CNMV, es el tramite que abre el procedimiento de admisién a
negociacién en Bolsa de los aumentos de capital.

2. La segunda directriz, a diferencia de la primera, trata de modo
expreso cuestiones que hacen referencia a la agilizacién del desarrollo
del aumento. Se fundamenta también en el régimen vigente previsto
para la sociedad cotizada: en este caso, en los articulos 158 y 159 de
la Ley de Sociedades Anénimas, modificados por la Ley 37/1998, en
los que, respectivamente, se contempla la reduccion del plazo de sus-
cripcién preferente de treinta a quince dias y la exclusion del derecho
de suscripcion preferente. Esta directriz sefiala que cuando la Junta
General haya acordado la exclusién del derecho de suscripcion prefe-
rente, el periodo de suscripcion'® puede ser incluso inferior a los quince
dias.

3. El siguiente paso del procedimiento, contemplado en la tercera
directriz, es la inscripcion de la escritura relativa al acuerdo de au-
mento en el Registro Mercantil, que deberd acompanarse de una comu-
nicacion de la CNMYV, acreditando que se ha iniciado el procedimiento
de verificacion e inscripcién de la emisién en los registros de la

'” Asf, desde el primer momento, este Anexo estd dando cumplimiento a

esa intencién declarada por el Protocolo de Acuerdo, conforme a la cual el
procedimiento de admisién de las acciones a negociacion sienta sus bases sobre
el régimen juridico vigente.

"8 El primero es la previa autorizacion o verificacion de la emision de las
nuevas acciones por la CNMYV vy el segundo consiste en la previsidn explicita
en el acuerdo de aumento del capital de la admision de la suscripcion incomple-

ta.

' Perfodo de suscripcion piiblica, abierto tanto a los accionistas como a

los terceros.
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CNMV?®. La inscripcién en el Registro Mercantil debe producirse en
el plazo maximo de quince dias desde que se presentd la escritura en
esta institucién®', pero siempre y cuando que, para esa fecha, la CNMV
haya verificado ya la emisién®.

El acto de inscripcién presupone la previa calificaciéon de lo ins-
crito”. Esta directriz no dice nada al respecto, pero, al imponer un plazo
de quince dias para la inscripcion de la escritura del acuerdo, ticitamente
estd exigiendo una consiguiente reduccion del plazo para la calificacion
del Registrador®™. No obstante el cardcter implicito del tratamiento que
esta directriz concede a la calificacién del Registrador, en el texto del
Protocolo de Acuerdo el Colegio de Registradores de la Propiedad y
Mercantiles de Espafia manifiesta expresamente su proposito de acelerar
la gestion de ese acto.

4. En la cuarta directriz se exigen dos actos que no encierran en
s{ mismos una eficacia juridica especial, sino que tan s6lo son prepara-
torios de pasos ulteriores del procedimiento. En ella se prevé que, una
vez inscrita en el Registro Mercantil la escritura relativa al acuerdo de

* Vid., con relacién a los registros publicos llevados por la CNMV, art.

92 LMV y, por lo que se refiere a la inscripcién en esos registros de la emision
de valores, que ahora nos ocupa, art. 7.2 RD 116/1992.

*'El articulo 39 del Reglamento del Registro Mercantil regula, con cardc-
ter general, cudl es el plazo para la préctica de los asientos y, a este respecto,
dispone que las inscripciones se practicardn en un plazo ordinario de quince
dias, contados desde la fecha del asiento de presentacion; pero, junto a aquél,
reconoce la posibilidad de que el plazo sea de treinta dias, «(s)i concurriese
justa causa». El compromiso asumido por el Colegio de Registradores de la
Propiedad y Mercantiles de Espafia supone, por tanto, una renuncia a esta posi-
ble prolongacién del plazo para la practica de la inscripcién a treinta dias.

2 Tanto el plazo minimo para el ejercicio de la suscripcién preferente de
acciones como €l plazo mdximo para que se produzca la inscripcion de la
escritura en el Registro Mercantil, tienen una duracién de quince dias. La ter-
cera directriz subraya que esta coincidencia tiene como consecuencia que «el
acuerdo de ampliacion de capital podria estar inscrito cuando comience el plazo
para el ejercicio del derecho de suscripcidn preferente y, en todo caso, antes
de que finalice este periodo».

> Vid. arts. 58 a 65 RRM.

*  Es el articulo 61 del Reglamento del Registro Mercantil el que contem-
pla el plazo para la calificacién y dispone que ésta se verificard dentro de los
plazos sefialados por el articulo 39 del Reglamento del Registro Mercantil para
la practica de los asientos. Por tanto, si el plazo para la prictica de los asientos
se ha visto limitado, la misma suerte corre el previsto para la calificacion.
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aumento, se deposite copia auténtica de la misma en el SCLV® y en la
Sociedad Rectora de la Bolsa —o de las Bolsas®- en que se solicite la
admision®’.

5. La quinta directriz se ocupa del otorgamiento de la escritura de
cierre, y de su presentacion ante las instituciones que deben conocerla.

Ese otorgamiento debe realizarse en un plazo no superior a tres
dias, contados desde aquél en que finalice el plazo para el ejercicio del
derecho de suscripcién®. Para otorgar la escritura de cierre el emisor

25

Léase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima LMV).

Esta directriz habla de «la Sociedad Rectora de la Bolsa», en singular,
sin destacar la posibilidad de que las acciones vayan a ser admitidas a negocia-
cién en varias Bolsas —las directrices novena y décima si hacen mencién ex-
presa de esta opcién— y, por tanto, tampoco comenta las alternativas que para
ese caso ofrece el articulo 7.3 del Real Decreto 116/1992. En este articulo se
dispone que si los valores van a ser admitidos a cotizacién en varias Bolsas y,
ademds, se negociaran a través del Sistema de Interconexion Bursatil —en ade-
lante, SIB—, «el depdsito podra hacerse ante la Sociedad de Bolsas o ante cual-
quiera de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, acompaftando la
copia autorizada de copias simples que la entidad que las reciba cotejard y hard
llegar a las restantes» —art. 7.3 RD 116/1992—.

¥ En un momento mds avanzado del proceso, cuando esté inscrita en el
Registro Mercantil la escritura de cierre del aumento, el SCLV —léase Sociedad
de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima LMV)- tendra que dar de alta los valores
en el registro contable de anotaciones en cuenta —art. 11 RD 116/1992—y la
Sociedad Rectora de la Bolsa tendrd que asignar la titularidad individualizada
de las acciones emitidas —art. 27 K del Reglamento de Bolsas de 1967—.

El depésito de la copia auténtica de la escritura del acuerdo de aumento
que ahora se efectia, permite que ambas instituciones vayan adelantando la
preparacién material de esas actuaciones —vid., con relacién a ese doble depd-
sito, art. 7.1 y 3 RD 116/1992-.

#  Entendemos que esta directriz se expresa de modo erréneo, pues afirma
que el plazo de tres dias se computard desde que finalice el periodo para el
«ejercicio del derecho de suscripcidn preferente, cuando debiera referirse, sin
mas, al perfodo para la suscripcién de las acciones —expresién con la que se
alude conjuntamente al plazo para la suscripcién preferente y también para la
suscripcién publica—; pues, de otro modo, estaria sugiriendo que se dé por
terminada la ejecucién del aumento antes de permitir la suscripcién de las
acciones por los terceros. En cuanto al cardcter erréneo de la expresién utilizada
por la directriz, pensemos, ademds, que hay aumentos de capital de sociedades
cotizadas en los que se excluye el derecho de suscripcién preferente, a los que,
conforme a la letra de esta directriz, les resultarfa inaplicable este procedi-
miento de admisién a negociacién en Bolsa.

26
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debe acreditar la suscripcion de las acciones con los correspondientes
desembolsos™.

Esta directriz contempla que la escritura de cierre se presente sin
dilacién™ en el Registro Mercantil’', y que, igualmente, habrd de pre-
sentarse una copia auténtica de la misma, o testimonio notarial, en el
SCLV?* y en la Sociedad Rectora de la Bolsa —o de las Bolsas— en que
las acciones vayan a ser admitidas a negociacién™.

6. En la sexta directriz se establece uno mas de los plazos que
agilizan el procedimiento de admisién de las nuevas acciones a nego-
ciacion. Se propone que la escritura de cierre se califique e inscriba
por el Registrador Mercanril en el plazo mis breve posible y, salvo
que concurran circunstancias especiales que lo impidan, dentro de los
tres dias hdbiles siguientes al de su presentacion.

7. La séptima directriz anima a que, sin dejar mediar plazo al-
guno, el mismo dia en que se inscriba la escritura de cierre del aumento
del capital en el Registro Mercantil, el Registrador lo comunigue a la
CNMV, y que ésta, a su vez, transmita de modo inmediato esta circuns-
tancia al SCLV** y a la Bolsa o Bolsas correspondientes.

8. La octava directriz insta a que —con la misma celeridad que se
ha recomendado para el tramite anterior—, el mismo dia en que se ins-
cribe en el Registro Mercantil la escritura de cierre y se producen las

#  Suscripcién que, como sabemos, podrd ser parcial —art. 162.2 LSA,

modificado por la Ley 37/1998-.

* Es decir, en ese mismo plazo no superior a tres dias, contados desde
que finaliza el plazo para el ejercicio del derecho de suscripcion.

3 El acto al que se estd haciendo referencia es la simple presentacién
—todavia no se trata de la inscripcidn-—.

3 Léase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima LMV).

¥ Vid. art. 7.1 y 3 RD 116/1992,

Como la copia que se presenta lo es de una escritura de cierre que todavia
no ha sido inscrita en el Registro Mercantil, al final del procedimiento, la
undécima directriz del Anexo del Protocolo de Acuerdo prevé que el emisor
entregue en el SCLV —léase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima
LMV)-y en la Sociedad Rectora de la Bolsa —o de las Bolsas— que corresponda
«copia auténtica de la escritura de cierre inscrita en el Registro Mercantil —el
subrayado es nuestro—.

3 Léase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima LMV).
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comunicaciones que acabamos de referir, o, como muy tarde, al dia
siguiente, €l SCLV® remita a la CNMV las certificaciones relativas al
alta de los valores en el registro de anotaciones en cuenta™, y la Socie-
dad Rectora de cada Bolsa implicada en el proceso comunique, tam-
bién a la CNMV, la asignacién individualizada de los titulares de las
acciones.

9. La novena directriz comienza recordando la posibilidad que el
régimen vigente ofrece de suprimir un paso en el iter de la admisién
de valores a negociacion. Asi se expresa esta directriz: «(e)n aquellos
casos en que, de acuerdo con el apartado 3 de la Disposicién Adicional
primera del Real Decreto 291/1991, de 27 de marzo, sobre emisiones

35

Léase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima LMV).

Esta es la llamada «primera inscripcion» de los valores en el registro
de anotaciones en cuenta, contemplada en los articulos 8 de la Ley del Mercado
de Valores y 11 del Real Decreto 116/1992. Este acto tiene gran significacion
juridica, pues, en virtud de la primera inscripcidn, los «valores representados
por medio de anotaciones en cuenta se constituirdn como tales —arts. § LMV y
11 RD 116/1992—. Antes de esta primera inscripcion en el registro contable los
valores ya se han constituido como acciones de sociedad andénima, pero es esta
inscripcién la que permite que se constituyan como acciones anotadas en
cuenta y que, por tanto, puedan someterse a las especificidades del régimen de
los valores anotados —vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCia DE DUERAS, A., Valo-
res mobiliarios anotados en cuenta..., cit., pags. 173 y ss. y, especialmente,
180 y ss.—. Si establecemos un paralelismo entre el régimen de las acciones
anotadas y el de las representadas en forma de titulos-valores, la primera ins-
cripcién de las anotaciones en cuenta se corresponde con la impresién y entrega
de los titulos.

Es importante recordar que el registro contable de valores admitidos a coti-
zacion en Bolsa es un registro de doble escaldn, integrado por el SCLV y por
sus Entidades adheridas —arts. 7.3 LMV y 30 RD 116/1992 (vid., sobre la
estructura y funcionamiento del registro de doble escalén de valores admitidos
a negociacién en Bolsa, MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCiA DE DUENAS, A., Valores
mobiliarios anotados en cuenta..., cit., pdgs. 96 y ss.)—. Por eso conviene tener
presente que, aunque las directrices que comentamos tan solo aluden de modo
expreso al SCLV -léase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima
LMV)-, esta institucion debe actuar conjuntamente con sus Entidades adheridas
—léase entidades participantes en los sistemas gestionados por la Sociedad de
Sistemas (vid. art. 44 bis.4 LMV)—, quienes deben sentirse interpeladas a la
misma diligencia que se pide observar al SCLV —de hecho, como ya hemos
comentado, este Anexo apela en su introduccion a estas Entidades, para que
contribuyan al cumplimiento de los plazos del procedimiento que el Anexo
propone para la admision a negociacion de las nuevas acciones—.
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y ofertas piiblicas de venta de valores, modificado por el Real Decreto
2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modificacién del régimen juridico
de los mercados de valores, el folleto de emision sirva como folleto de
admision®, la CNMV no tiene que verificar un nuevo folleto» —el subra-
yado es nuestro—.

Llegados a este punto del procedimiento, la entidad emisora ya
puede presentar el expediente de solicitud de admision a negociacion
para su verificacion por la CNMV™®, La directriz que comentamos hace

¥ Lo que a estos efectos exige la Disposicién Adicional primera, apartado

tres, del Real Decreto 291/1992 es que el folleto de emision «contenga una
prevision sobre la admisién de los valores a negociacion en Bolsa». En ese
caso —segtin prescribe la Disposicién Adicional primera, apartado tres, del Real
Decreto 291/1992- el folleto de emisidn servird para la verificacién por la
CNMV -—esa verificacion es contemplada por el articulo 32 de la Ley del Mer-
cado de Valores, modificado por la Ley 37/1998-.

Para que todo ello sea valido, la Disposicién Adicional primera, apartado
tres, del Real Decreto 291/1992 establece como condicién que «la admision se
produzca antes del fin del plazo previsto en el folleto, que en ningin caso
podré exceder de seis meses» —pero, en principio, podemos suponer que la
intencién de una sociedad emisora que, para agilizar el proceso, ha previsto
que su folleto de emisién sirva como folleto de admisién, serd que la admision
de los valores a negociacién se produzca en un plazo inferior a esos seis me-
ses—.

La Disposicién Adicional primera, apartado tres, del Real Decreto 291/1992
termina diciendo, en su segundo péarrafo, que «(e)n tales supuestos el folleto y,
en su caso, el triptico se pondran a disposicién del piublico en el domicilio
social de las Bolsas donde los valores vayan a ser admitidos a negociacidn,
ademds de en los lugares seiialados en el articulo 23 de este Real Decreto»
—vid., con relaci6n al triptico, art. 22 RD 291/1992, modificado por RD 2590/
1998; en cuanto a los «lugares sefialados en el articulo 23» del Real Decreto
291/1992, hemos de observar que ese articulo no hace referencia a lugar alguno
(ni antes ni después de la modificacion ejercida por el Real Decreto 2590/1998)
en el que deba ser puesta a disposicién esa informacién, sino que, con caracter
general, prescribe que el folleto debe ser «puesto a disposicién de las personas
interesadas», y que si el emisor «facilita informacién sobre la colocacién de
que se trate por medios telemdticos de libre acceso, estard obligado a incluir
en éstos la informacién contenida en el folleto y en el triptico» (art. 23.1 y 2
RD 291/1992, modificado por RD 2590/1998)-.

*¥  Esta directriz destaca que las entidades emisoras pueden presentar los
expedientes de solicitud de admisién para su verificacién por la CNMYV no sélo
ante ésta, sino también «en las Sociedades Rectoras de las Bolsas donde se
solicite la admisién a negociacidn, de acuerdo con el procedimiento de “venta-
nilla dnica” establecido por las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
y la CNMV>».



98 CAP. V.—EL PROCESO DE ADMISION DE LLAS ACCIONES A NEGOCIACION...

una enumeracién de los documentos que deben obrar en poder de la
CNMYV para la verificacion de la solicitud —en cierta medida esta enu-
meracioén es una recapitulacién de pasos anteriores del procedimiento,
en los cuales se ha dispuesto el modo de que estos documentos lleguen
a la CNMV-:

» Solicitud de admisién de los valores a negociacién®.

(Escritura de aumento del capital inscrita en el Registro Mercantil®.

* Notificacién del Registrador Mercantil de que ha inscrito el cie-
41

re™,

* Certificado del SCLV* de que se ha realizado el alta de los valo-
res en el registro contable y se ha puesto dicha informacién a disposi-
cion de las respectivas Entidades adheridas®.

» Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa que corresponda,
haciendo constar que esta debidamente documentada la titularidad indi-
vidualizada de las acciones emitidas*.

Si se siguen todas las indicaciones contenidas en el Anexo del Pro-
tocolo de Acuerdo —subraya el ultimo parrafo de la novena directriz—,
«la CNMV dispondrd de la documentacion completa el mismo dia en
que se inscriba la escritura de cierre en el Registro Mercantil o, como
muy tarde, un dia después, y verificard la solicitud de admision el

* Vid. art. 32.1, proposiciones primera y segunda, LMV, modificado por

la Ley 37/1998.

# La directriz no precisa si se trata de la escritura relativa al acuerdo de
aumento del capital o si es la escritura de cierre. Cabe pensar que se refiere a
la escritura de cierre, pues ésta es la decisiva a efectos de la admisién de los
valores a negociacién en Bolsa y su ulterior puesta en circulacién.

* Vid. directriz séptima del Anexo del Protocolo de Acuerdo, en la que
se prevé la realizacién de esta notificacidn.

“ Léase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima LMV).

Léase entidades participantes en los sistemas gestionados por la Socie-
dad de Sistemas (vid. art. 44 bis.4 LMV).

Vid. directriz octava del Anexo del Protocolo de Acuerdo, en la que se
prevé la remisién de este certificado del SCLV —léase Sociedad de Sistemas
(vid. D.A. decimoséptima LMV)—.

* Vid. directriz octava del Anexo del Protocolo de Acuerdo, en la que se
prevé la remisién de este certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa.
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mismo dia o al dia siguiente desde que la documentacién esté comple-
ta».

10. Con el cumplimiento de los dos trdmites previstos en la dé-
cima directriz se alcanza la admisién de los valores a negociacién en
Bolsa. La CNMV comunicard con la mdxima celeridad® a las Bolsas
la verificacién que efectie. Recibida esta verificacion, y no existiendo
circunstancias excepcionales, las Bolsas adoptardn el acuerdo de admi-
sién en un plazo no superior a dos dias hdbiles.

11. Para finalizar el procedimiento, la undécima directriz contem-
pla varias actuaciones por medio de las cuales el emisor confirma el
buen fin de la operacién.

Por un lado, la sociedad emisora debe informar a la CNMV acerca
del resultado de la colocacién, para lo cual remitird a la Comisién los
cuadros de difusion previstos en el articulo 25.2 el Real Decreto 291/
1992, modificado por el Real Decreto 2590/1998.

De otra parte, la emisora debe entregar en el SCLV* y en la Socie-
dad Rectora de la Bolsa o de las Bolsas en que haya solicitado la
admisién copia auténtica de la escritura de cierre inscrita en el Regis-
tro Mercantil®'.

% La décima directriz no establece ningiin plazo para esta comunicacién.

En el texto del Protocolo de Acuerdo tampoco aparece entre los compromisos
asumidos por la CNMYV un plazo concreto para esta comunicacién, sino que la
Comisién se propone, con caricter general «(c)omunicar con la médxima celeri-
dad (...) a las Bolsas las informaciones precisas relacionadas con el procedi-
miento de admisioén».
% éase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima LMV).

Esta entrega es necesaria, porque hasta este punto del procedimiento el
SCLV -léase Sociedad de Sistemas (vid. D.A. decimoséptima LMV)- y la
Sociedad Rectora de la Bolsa o Bolsas afectadas contaban con una copia de la
escritura de cierre anterior a la inscripcion en el Registro Mercantil —vid. direc-
triz quinta del Anexo del Protocolo de Acuerdo—.

47






CAPITULO VI

LA NEGOCIABILIDAD DE LAS ACCIONES INTEGRANTES
DEL AUMENTO DEL CAPITAL ANTES DE LA
INSCRIPCION REGISTRAL DE LA EJECUCION

DEL MISMO

1. La aparente intransmisibilidad de las acciones integrantes del
aumento en esta fase del procedimiento

1.1. LAS RAZONES ADUCIDAS PARA FUNDAMENTAR LA PROHIBICION DE ESTA
TRANSMISION

En lineas anteriores' ya hemos aludido a los motivos que llevaron
a recoger en el articulo 14 de la Ley de Sociedades Andnimas de 1951
una prohibicién de transmitir las acciones de una sociedad anénima
mientras que ésta no esté inscrita en el Registro Mercantil. El funda-
mento principal de aquella prescripcion —la inexistencia de personali-
dad juridica en favor de la sociedad antes de la inscripcién registral’~
decae cuando nos referimos a la transmision de acciones integrantes de
un aumento del capital.

Existen otras razones —también nos hemos detenido en el comenta-
rio de alguna de ellas mds arriba’~ que permiten entender las reticencias
con las que se expresaba la normativa al hablar de estas transmisiones.

Desde nuestro punto de vista, la normativa reguladora de la socie-
dad an6nima, tras la reforma de la Ley 37/1998, ensancha los mdrgenes
del cauce que, con anterioridad a tal reforma, ya existia para hacer

' Vid. supra IV.2.2.

Vid. 1a opinién recogida en fechas anteriores a la promulgacién de la
Ley de Sociedades Anénimas de 1989 en Uria GonzALEz, R., Derecho Mercan-
til, 13% ed., Madrid, 1985, pag. 224.
> Vid. supra IV.2.2.
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posible la negociacién sobre las acciones integrantes de una ampliacién
del capital, antes de la inscripcidn registral del aumento. No obstante,
por subrayar el innegable caricter problemdtico que desde ¢l punto de
vista juridico ofrece el trafico sobre estos bienes, nos parece interesante
traer a colacién algunas de las lecturas que se han formulado interpre-
tando el cardcter restrictivo de las normas reguladoras de esta operacién
transmisoria:

* Se puede entender que la prohibicién de la transmisién de las
acciones integrantes de un aumento del capital antes de la inscripcion
registral de la ejecucién del acuerdo de aumento tiene como finalidad
evitar confusiones en perjuicio de terceros®.

(Cabe pensar que con esta prohibicién se busca asegurar la coinci-
dencia entre el suscriptor originario de las acciones y quien ocupe la
posicion de socio en el momento en que se inscribe el aumento’.

* Otra interpretacion lleva a considerar que la prohibicién de la
transmisién es una garantia de la obligacion de desembolsar el importe
de las acciones suscritas®.

» También se ha mantenido que, aunque las acciones existen desde
el momento en que se fija el capital de la sociedad’ y se divide en un
cierto nimero de acciones —y, por tanto, la inscripcién registral no es
un hecho relevante para la creacién de estos valores—, la transmision
de acciones se prohibe porque no constituyen cosas aptas para ser
enajenadas, no son elementos patrimoniales negociables®.

4

406.

5

Cfr. CaLvo Roias, M., «La transmision de acciones...», cit., pags. 401 y

Cfr. Perpices Hugtos, A. B., Cldusulas restrictivas de la transmision...,
cit., pag. 326.

®  Cfr. GAY DE MoNTELLA, Tratado prdctico de sociedades andnimas, cit.,
pag. 110.

7 O la cantidad en que éste se aumenta.

Cfr. Perez DE LA Cruz, A., «La negociacion de acciones antes de la ins-
cripcion de la Sociedad...», cit., pag. 251.

8
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1.2. LA DESAPARICION DEL TENOR OBSTATIVO DE LAS NORMAS QUE RIGEN
LA NEGOCIACION SOBRE LAS ACCIONES INTEGRANTES DEL AUMENTO DEL
CAPITAL Y LA PERSISTENCIA DE LAS DIFICULTADES EXISTENTES EN EL
TRAFICO DE ESTOS BIENES

La prohibicién de la transmisién de las acciones, que se desprendia
de la lectura conjunta de los articulos 62 y 162 de la Ley de Sociedades
Andnimas, desaparece con la redaccién dada al articulo 162 de la Ley
de Sociedades Anénimas por la Ley 37/1998. El articulo 62 de la Ley
de Sociedades Andnimas impide la transmisién mientras que no se ins-
criba en el Registro Mercantil el acuerdo de aumento del capital’, ins-
cripcion que el actual articulo 162.2 de la Ley de Sociedades Andnimas
permite realizar al tiempo que se abre el plazo de suscripcion del au-
mento, siempre que se trate de valores de una sociedad cotizada y se
cumplan los dos requisitos exigidos por este articulo —autorizacién o
verificacién previa de la emisién por la CNMV y que el acuerdo de
aumento prevea expresamente la posibilidad de suscripcion incom-
pleta—. Ha desaparecido el tenor obstativo, por lo que a la negociacién
de las acciones se refiere, que parecia estar contenido en el espiritu de
estos articulos. Ahora bien, ;se ha removido realmente la causa que,
sin llegar a impedirla, dificultaba la negociacién de los valores integran-
tes de un aumento del capital, mientras que el aumento estd siendo
tramitado? En nuestra opinién, no; ni parece posible.

De acuerdo con la interpretacidn del articulo 62 de la Ley de Socie-
dades Andnimas que entendemos méds acertada, este precepto declara
que las acciones no se pueden transmitir —es decir, que no son suscepti-
bles de tradicién o entrega—, porque, al no haberse inscrito el aumento
en el Registro Mercantil, los valores todavia no se han constituido —€sa
es la causa que dificulta la negociacion sobre estos valores—. La inscrip-
cién registral que surte efectos constitutivos con relacién a las acciones
integrantes del aumento no es la inscripcidn del acuerdo de aumento,
sino la inscripcién de la ejecucién del mismo'.

° Nada dice acerca de la inscripci6n de la ejecucion.

El Registro Mercantil produciria inseguridad en el trafico si, antes de
tener la certeza de la ejecucién de un aumento del capital de una sociedad,
generase ante los terceros la apariencia de que la nueva cifra de capital ya se
ha alcanzado.

10
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Hemos tenido ocasién de ver que un andlisis pormenorizado del
momento en el cual pueden considerarse constituidas las acciones inte-
grantes de un aumento del capital podria llevarnos muy lejos''. En este
lugar nos limitamos a reiterar que, con relacién a uno de los hechos que
inciden en la creacidn de las acciones, como es el caracter constitutivo o
no que, como regla general, pueda tener la inscripcion registral del
simple acuerdo de aumento del capital, todavia no ejecutado, nos incli-
namos por negar tal cardcter constitutivo a esa inscripcién —reconocién-
dolo a favor de la inscripcion de la ejecucién del aumento- y, en conse-
cuencia —teniendo en cuenta la eficacia erga omnes que se puede
derivar de la negociacién sobre bienes tan singulares—, debe conside-
rarse que las acciones en ese periodo de tiempo todavia no existen'?.

Por tanto, la redaccién del articulo 162 de la Ley de Sociedades
Anénimas, modificado por la Ley 37/1998, tan s6lo ha supuesto un
cambio relevante por lo que se refiere a la tramitacion de la admision
de las acciones a negociacion en el mercado secundario —segin hemos
tenido ocasién de comentar mds arriba—. En cambio, con relacién a la
negociacion de las acciones objeto del aumento antes de que la ejecu-

"' Recordemos que para algtin sector doctrinal es posible diferenciar entre

la eficacia —constitutiva— que el simple acuerdo de aumento puede desplegar
—incluso antes de su inscripcién— en el plano interno y en el plano externo de
la sociedad —vid. supra Epigrafe 111.4—-.

"2 Ya hemos tenido ocasién de comentar el cardcter controvertido de la
atribucioén de eficacia constitutiva al simple acuerdo de aumento del capital no
ejecutado. Como sabemos, en repetidas ocasiones la doctrina de la Direccion
General de los Registros y del Notariado ha defendido la atribucion de efectos
constitutivos a la inscripcion registral de la ejecucion del aumento del capital.
Es especialmente representativa la Resolucién de la Direccién General de los
Registros y del Notariado de 18 de mayo de 1998 —vid. supra, en nota 109, la
relacién de Resoluciones que allf recogemos y el breve comentario que de ellas
formulamos—.

Contra Garcia-Cruces GoNzALEzZ, J. A., La Sociedad de Capital en Forma-
cién, Pamplona, 1996, pags. 124-125, donde, comentando el régimen de la
sociedad en formacién —aunque haciendo alguna referencia a las posibles analo-
gfas con el régimen del aumento del capital (op. cit., pag. 123, nota 259)—, se
mantiene la existencia de las acciones antes de la inscripcién registral de la
ejecucién del acuerdo de aumento; vid., en este mismo sentido, MAGARINOS
Branco, V., «Transmisibilidad de las acciones antes de la inscripcién de la
sociedad o del aumento de capital en el Registro Mercantil», en AAMN, 1994,
T. XXXHI, pag. 185.
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cién del mismo haya sido inscrita, las dificultades siguen siendo las
mismas, si bien es verdad que, a la luz del nuevo articulo 162.2 de la
Ley de Sociedades Andnimas, el enunciado del articulo 62 de la Ley
de Sociedades Anénimas se puede interpretar mds ficilmente en el sen-
tido que venimos defendiendo: como un precepto permisivo de la ne-
gociacion de las acciones, aunque declarativo de la imposibilidad de

s vz

tradicién de esos valores mientras que la inscripcion de la ejecucién
del aumento no se haya realizado'.

1.3. L AS DISTINTAS VIAS QUE POSIBILITAN LA NEGOCIACION SOBRE LAS AC-
CIONES INTEGRANTES DE UN AUMENTO DEL CAPITAL ANTES DE LA INS-
CRIPCION REGISTRAL DE LA EJECUCION DEL AUMENTO

El titular del bien juridico en que se concreta la posicion de suscrip-
tor de las acciones integrantes de un aumento del capital cuya ejecu-
cidn todavia no se ha inscrito en el Registro Mercantil", puede realizar
negocios que tengan por objeto ese bien, aunque deberd tener presente

' En este sentido, aunque comentando el régimen anterior a la Ley 37/

1998, vid. Roio FErNANDEZ-RI0, A., «El acuerdo de aumento...», cit., pag. 2342,
nota 7, donde se observa que la inscripcidn registral del aumento del capital es
imprescindible para la entrega de los titulos representativos de las acciones —o
para la inscripcién de las anotaciones en cuenta, podemos afiadir—.

'“" Vid. CAsanas TreJO, R., «La suscripcién incompleta...», cit., pags. 792-
796, donde se describe la situacién que ocupan los suscriptores de acciones
antes de que se haya inscrito el aumento. Alli se comenta que el suscriptor, por
el mero acto de suscribir, no puede ser considerado socio —aunque previsible-
mente devendrd a tal status y se enriquecerd su condicién con el transcurso de
los acontecimientos—, pero se encuentra revestido de algunos derechos, como
el de reclamar la restitucién de su aportacién, caso de que se demorase la
inscripcién registral del aumento (art. 162.2 LSA); también tiene derecho a
exigir a la sociedad que el acuerdo se formalice y se inscriba en el Registro
Mercantil —art. 1279 C. C.—; afiade este Autor que, conforme a la tesis de la
escindibilidad, el suscriptor tiene también derecho de asistencia y voto en la
misma asamblea extraordinaria que vaya a decidir un aumento parcial del capi-
tal en la cuantia de las suscripciones efectuadas —con relacién a la teoria de la
escindibilidad, vid., citados por este Autor, PEscg, A., «Diritto di voto in pen-
denza di aumento di capitale», Riv. Soc., 1957, pags. 696 y ss. y GiuLIaNL, A.
«Questioni in tema di opzione e di capitale nella societd azionarie», Riv. Not.,
1957, pags. 681 y ss.—. vid. también DuQuE DomiNGUEz, J., Tutela de la minoria.
Impugnacion de acuerdos sociales (art. 67 LSA), Valladolid, 1957, pags. 163
y 164.
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que el contrato de compraventa simple no puede ser el cauce al que
acuda para esa negociacion. Pero hay otras formas alternativas de nego-
ciacion sobre esas acciones. La jurisprudencia cambié su orientacion
a este respecto y reconoce la posibilidad de enajenar las acciones de
una sociedad anénima antes de que se haya efectuado la pertinente
inscripcién registral'.

Por lo que a la transmisién de las nuevas acciones se refiere, hay
varias férmulas o modos de proceder que puede seguir el antiguo accio-
nista de la sociedad emisora, antes de que los valores empiecen a ser
negociados en el mercado secundario.

Hemos de plantearnos, en primer lugar, incluso la posibilidad de
que el antiguo accionista no quiera concurrir a la operacién de aumento
del capital. Si no se han suprimido los derechos de suscripcion prefe-
rente, puede vender los que a €l le correspondan'®. Es decir, él es titular
potencial de la posicidn de suscriptor de las acciones integrantes del
aumento —posicion a la que antes nos hemos referido— y puede convertir
esa titularidad en objeto de tréifico, en vez de actualizar su condicién
de suscriptor. Ademads los derechos de suscripcién preferente son un

" Vid. STS de 16 de julio de 1992 (RJ 1992, 6624), en la que, resolviendo
conforme al régimen de la Ley de Sociedades Andnimas de 17 de julio de
1951, afirma el Alto Tribunal que el articulo 14 del referido texto normativo
prohibe a los accionistas transmitir «sus acciones mientras la sociedad no esté
inscrita en el Registro Mercantil, pero no imposibilita a que previamente, en
etapa presocial, se puedan concertar pactos de enajenacion de acciones entre
los accionistas y terceros».

'® " Vid. CABaNas TRejo, R./MAcHADO PLazas, 1., Aumento de capital y des-
embolso anticipado, cit., pdg. 75; Ptrez DE La Cruz Branco, A., «La negocia-
cién de acciones...», cit., pdg. 250; PANTALEON PriETO, F., «Las acciones. Copro-
piedad, usufructo, prenda y embargo (Articulos 66 a 73 de 1a Ley de Sociedades
Anoénimas)», en Urfa GonzALEz, R./MENENDEZ MENENDEZ, A./OLivencia Ruiz,
M. (coords.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, T.
IV, Vol. 3, Madrid, 1992, pag. 31; SANCHEZ ANDRES, A., El derecho de suscrip-
cion preferente..., cit., pig. 267; SANCHEZ GoNzZALEZ, J. C., «En torno a la supre-
sion y a la transmisibilidad del derecho de suscripcién preferente», en GARRIDO
DE PaLma, V. M. (dir.), Estudios sobre la sociedad andnima, Madrid, 1993,
pag. 361.
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producto financiero que puede ser transmitido con gran facilidad en el
mercado bursatil'’.

Si, por el contrario, el antiguo accionista acudié al aumento y sus-
cribié nuevas acciones, si después, por cualquier causa, quiere desha-
cerse de los valores, podra contactar con un adquirente y concertar con
€l la enajenacion de las acciones. El adquirente podria encontrar diver-
sas razones que le hagan dudar de la seguridad e incluso de la viabilidad
de la transaccion que pretende realizar, pero existen soluciones en nues-
tro ordenamiento, que permiten solventar los diferentes problemas que
amenacen el éxito de la operacidn.

Cabria pensar, en primer lugar, que este contrato de transmisién
carece de objeto y que, por consiguiente, no puede realizarse, por faltar
uno de los elementos esenciales del negocio juridico. A esta conclusion
puede llegarse si se considera que la inscripcion registral de la ejecu-
cidn del aumento tiene cardcter constitutivo y que, como la transmisién
se ha realizado antes de dicha inscripcidn, los valores todavia no exis-
ten. Esa dificultad puede salvarse si, admitiendo que es cierto el caric-
ter constitutivo de esa inscripcion, la transmisién se formaliza como
una compraventa de cosa futura, pues el articulo 1271 del Cédigo Civil
dispone que «pueden ser objeto de contrato todas las cosas que no
estdn fuera del comercio de los hombres, aun las futuras'®. Este contrato

7" El articulo 42 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre repre-
sentacién de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacién y
liquidacién de operaciones bursatiles, regula la transmisién de los derechos de
suscripcion preferente y dispone, a este respecto, que el «dfa en que se inicie
una ampliacién de capital, el Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valo-
res procederd a abonar en las cuentas de las Entidades adheridas los derechos
de suscripcién preferente que correspondan a cada una de ellas, dirigiéndoles
las pertinentes comunicaciones para que, a su vez, practiquen los abonos proce-
dentes» en las cuentas de detalle correspondientes a los titulares de esos dere-
chos de suscripcidn.

" Vid. Brosera Pont, M./Vicent CuuLi4, F., La prohibida transmision...,
cit., pags. 58-60, 66 y 69; ALonso LepesMma, C., «Sociedad Anénima en forma-
cién y prohibicién de transmitir acciones antes de la inscripcién», en ALONSO
URreBa, A./Duque DomiNGguez, J./ESTEBAN VELAsco, G./GARCIA VILLAVERDE, R./
SAncHEZ CALERO, F., Derecho de Sociedades Andnimas, T. 11, Vol. 2, Madrid,
1994, pag. 1025; CiBanas Trejo, R./MAcHADO PLaAzaAs, J., Aumento de capital
y desembolso anticipado, cit., pag. 75; CaLvo Roias, M., «La transmisién de
acciones...», cit., piAg. 406; Perpices Huetos, A. B., Cldusulas restrictivas de
la transmision..., cit., pag. 322.
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genera efectos inmediatos tan sélo de caricter obligacional y, en virtud
de ese vinculo al que se someten las partes, cuando los valores se
constituyan, el vendedor habrd de cumplir con su deber de entrega
~momento en el cual el comprador adquirird la titularidad dominical
sobre los valores (arts. 609 C. C. y 9 LMV)-, y el comprador debera
pagar el precio estipulado'®.

Un segundo riesgo podria consistir en que el aumento no prosperase
y se frustrara por suscripcién incompleta, pero ese riesgo ha sido despe-
jado por la exigencia del articulo 162.2 de la Ley de Sociedades Andni-
mas, modificado por la Ley 37/1998, que impone en todo caso la previ-
sién de suscripcién incompleta®.

Un tercer riesgo, consistiria en que los administradores de la socie-
dad no llegasen a inscribir la ejecucién del aumento y entonces las
acciones jamads llegarian a constituirse, ni a ser admitidas a cotizacion,
por incumplimiento de los tramites legales previstos. Si las partes inter-
vinientes en la compraventa quieren prever y solventar esta eventuali-
dad, pueden formalizar la transmisién de valores como una venta o
cesion de derechos de suscriptor sometida a la condicion resolutoria
de que no se inscriba la ejecucion del aumento del capital®'. Esta
misma situacién se puede resolver mas acertadamente acudiendo a la
compraventa de cosa futura, sometida a la condicion suspensiva de que
la ejecucion del aumento sea inscrita y las acciones sean efectivamente

' Sobre la naturaleza puramente obligacional del contrato de compraventa

en nuestro ordenamiento positivo, con comentario de los articulos 609, 1445,
1461 y ss. y 1473 del Cédigo Civil, vid. BroseTa Pont, M./VICENT CHULIA, F.,
La prohibida transmision..., cit., pags. 48-50.

® Vid. Roio FerNANDEZ-Rio, A., «El acuerdo de aumento...», cit., pag.
2343.

2 Vid. BroseTa Pont, M./VICeNT CHULIA, F., La prohibida transmision...,

cit., pags. 63-65. No obstante, esta formula presenta algunos inconvenientes,
que pueden incidir sobre la eficacia del contrato. En rigor no se trata de una
simple cesién de derechos de suscriptor, sino de la cesién de la condicién de
parte en un contrato, y, ademds, en un contrato tan complejo como el de socie-
dad, lo que exigiria para la plena eficacia de la cesién el consentimiento de
todos los socios restantes (vid. op. cit., pags. 64-65 y 68; vid. también CaLvo
Roias, M., «La transmisién de acciones...», cit., pdg. 406 y Perbices Huetos,
A. B., Cldusulas restrictivas de la transmision..., cit., pAg. 318) —consenti-
miento que, en ¢l caso de una sociedad cotizada, resulta implanteable alcanzar—.
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admitidas a cotizacién®. De este modo, se prevén los dos riesgos que
amenazan el €xito de la transaccion y se evitan las consecuencias perju-
diciales que pudiesen derivarse de ellos®.

Sin embargo, esta eventual ausencia de inscripcion registral es im-
pensable en una emision de acciones de una sociedad cotizada. Si una
emisora que act@ia en los mercados de valores incumple estos deberes
minimos de diligencia echarfa por tierra su credibilidad y solvencia y
se condenaria al riesgo de que sus nuevas emisiones fuesen rechazadas
por el ptiblico inversor. Es el propio mercado, y no un dictado impera-
tivo del legislador, el que conduce a los emisores a cumplir con sus
deberes. No obstante el legislador no ha querido dejar abierta una fisura
por la que se quiebre la seguridad en el trifico y, en los apartados 4 y
5 del articulo 162 de la Ley de Sociedades Anénimas, modificado por
la Ley 37/1998, contempla esta posibilidad®, en principio implanteable.
Se dispone en los citados apartados que, transcurrido un afio desde la

2 Vid. Brosera Pont, M./VIcent CHULIA, F., La prohibida transmision...,

cit., pags. 61-63, donde, sin embargo, la soluci6én que se ofrece es la de mera
compraventa sometida a condicion suspensiva —es decir, los Autores transigen
con la posibilidad de que las acciones se describan en el contrato como cosa
presente, aunque recomiendan que el contrato se concierte sobre cosa futura—.

2 Nos parece importante subrayar que en las distintas férmulas de nego-
ciacién que hemos visto, por encontrarse aplazado el momento en el que se
alcance la entrega de los valores, también se ha retrasado la exigibilidad del
pago del precio. Esto significa que la enajenacién de las acciones no permitird
al transmitente obtener de modo inmediato un mayor grado de liquidez y no
hemos de olvidar que, en muchas ocasiones, lo que movié al transmitente a
realizar la operacidn fue la bisqueda de liquidez.

Acerca de los diferentes intereses que pueden inspirar —e incluso urgir— al
transmitente de las acciones integrantes de un aumento del capital antes de la
inscripcion registral de la ejecucidn, vid. Broseta Pont, M./VICENT CHULIA, F.,
La prohibida transmision..., cit., pags. 14-16; Pérez bE Lo Cruz BLanco, A,
«La negociacién de acciones...», cit., pigs. 247-248; Perbices Huetos, A. B,
Cldusulas restrictivas de la transmision..., cit., pags. 327 y 328; contra SANCHEZ
ANDRES, A., Sociedad andnima «modelo 1998»..., cit., pag. 159, nota 99.

* Vid. SANCHEZ ANDRES, A., «Aumento y reduccién del capital», cit., pag.
379; vid. también, aunque hace referencia directa al régimen anterior a la Ley
37/1998, el comentario conjunto de los articulos 162 de la Ley de Sociedades
Anénimas y 78 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada realizado
en MacHapo PrLazas, J/MercapAL VibaL, F., «Comentario a los articulos 75-
78», cit., pags. 787 y T88.
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conclusién del periodo de suscripcién sin que se haya presentado a
inscripcién en el Registro la escritura de ejecucion, el Registrador can-
celard la inscripcion del acuerdo de aumento, remitiendo certificacién
a la propia sociedad emisora y que ésta deberd restituir las aportaciones
a los titulares de las nuevas acciones.

2. La conveniencia de una nueva redaccion del articulo 62 de la
Ley de Sociedades Anénimas

A la vista de las soluciones existentes para posibilitar la negociacién
de las acciones integrantes de un aumento del capital de una sociedad
cotizada antes de la inscripcion registral de su ejecucidén, entendemos
que la redaccién del articulo 62 de la Ley de Sociedades Andénimas
podria ser modificada. El texto del precepto deberfa alertar —como lo
hace actualmente— de la imposibilidad de entregar® los valores mien-
tras que la inscripcion registral de la ejecucion del aumento —o del acto
constitutivo de la sociedad, si es el caso— no se haya realizado. Pero,
ademads, la redaccién debiera reconocer la posibilidad de enajenar los
valores, por medio de pactos o formas negociales que no supongan o
no exijan la tradicién inmediata de los valores —pudiendo, incluso, ofre-
cer el texto del articulo alguna de las vias admisibles para esa negocia-
ci6n—"%, De este modo, el articulo 62 de la Ley de Sociedades Anénimas

* Entrega que, en el caso de las acciones de sociedad cotizada, por estar

anotadas en cuenta, se realiza por transferencia contable, que se entendera cum-
plida cuando se efectde la inscripcion registral del correspondiente abono en la
cuenta de valores del adquirente (arts. 9 LMV y 12 R.D. 116/1992 -vid. MarTi-
NEz-EcHEVARRIA Y GaRrcia DE DUENAS, A., Valores mobiliarios anotados en
cuenta..., cit., pags. 166 y ss. y 218 y ss.—).

** La posible minuciosidad de la redaccién que proponemos para el ar-
ticulo 62 de la Ley de Sociedades Andénimas no serfa sino el reflejo de la
riqueza y la complejidad de la situacién a la que hace referencia.

Una situacién de complejidad semejante —que se encuentra en intima rela-
cién con la que estamos comentando- es la regulada por el articulo 56 de la
Ley de Sociedades Anénimas —tubricado «Transmision de acciones»—, y que
ha dado lugar a que el legislador haya juzgado conveniente recoger en el texto
de ese precepto un amplio repertorio de cauces juridicos para dar forma a la
negociacién sobre las acciones: cesion de créditos y demés derechos incorpora-
les, para la transmisién de acciones cuyos titulos no se hayan impreso y entre-
gado —distinguiendo entre la transmisién de acciones al portador y acciones
nominativas—; simple tradicién del titulo de la accién, unida a justa causa,
cuando se trate de titulos al portador —sujeta a lo dispuesto en el articulo 545
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no podria ser interpretado como una norma que prohibe la enajenacién
de las acciones, sino como una confirmacién del cardcter de valores
negociables que nuestro ordenamiento atribuye a las acciones de socie-
dad andénima [vid. art. 2 LMYV, en relacién con art. 2.1.a) R.D. 291/
1992].

C. de C.—; endoso del documento, cuando se trate de acciones nominativas
—aplicando, en la medida en que sean compatibles con la naturaleza del titulo,
los articulos 15, 16, 19 y 20 de la Ley 19/1985, de 16 de julio, cambiaria y del
cheque-.

Si el articulo 62 de la Ley de Sociedades Andnimas adoptase la redaccion
que sugerimos, estaria ofreciendo una solucién que, en primer lugar, ya ha sido
practicada en el trafico juridico espaiiol por los Corredores de Comercio —por
ese motivo el entonces Presidente del Consejo General de Corredores de Co-
mercio, don Joaquin MaLpoNaDoO, solicité Dictamen al respecto en 1975 a los
Profesores Broseta y VICENT (cfr. Brosera Pont, M./VIcENT CHULIA, F., La
prohibida transmision..., cit., pag. 8)—; en segundo lugar, se trata de una solu-
cién que ha sido considerada acertada por un sector de nuestra doctrina mercan-
til y, en tercer lugar, ha sido confirmada por la jurisprudencia del Tribunal
Supremo (vid. STS de 16 de julio de 1992, a la que nos hemos referido anterior-
mente).
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PROPUESTA PARA LA INTRODUCCION DE UN TITULO X
EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES, SOBRE ESPECIA-
LIDADES EN MATERIA DE EMISION POR ENTIDADES CON

VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACION

Presentada por la Comisién Espe-
cial para la elaboracién de un Libro
Blanco sobre la reforma parcial de
determinados sectores del Derecho
mercantil financiero

Madrid, julio de 1998

I. ORIGEN Y FUNCION DE LA
COMISION ESPECIAL

I. La constitucién de una «Comi-
sién especial para la elaboracién de
un Libro Blanco sobre la reforma par-
cial de determinados sectores del De-
recho mercantil financiero» fue acor-
dada por el Consejo de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en
su reunién del dia 12 de noviembre de
1997. Esta iniciativa fue adoptada por
la CNMYV al amparo de las competen-
cias que le atribuye el articulo 13 de
la Ley del Mercado de Valores y, en
particular, de Ia facultad especifica
que le corresponde para proponer me-
didas y disposiciones normativas so-
bre las materias relacionadas con los
mercados de valores.

Dicho acuerdo, ademis de determi-
nar que la Comisién especial estaria
compuesta por un Presidente y por
cuatro Vocales, delegé en el Presi-
dente de la CNMYV la facultad de de-

signar a los miembros que habian de
integrarla, entre «personas de acredi-
tada competencia y prestigio en el
campo de la Universidad y la Admi-
nistracién». De acuerdo con esta habi-
litacién, y con fecha de 24 de noviem-
bre de 1997, el Presidente de la
CNMYV designé como Presidente de
la citada Comisién especial a Don Ja-
vier Garcia de Enterria y Lorenzo-Ve-
lazquez (Catedrético de Derecho Mer-
cantil), y como Vocales a Don
Antonio Font Ribas (Catedratico de
Derecho Mercantil), a Don Jesis Al-
faro Aguila-Real (Catedritico de De-
recho Mercantil), a Don José Ramén
del Cafio Palop (Jefe del Servicio Ju-
ridico del Banco de Espafia) y a Don
Rafael Minguez Prieto (Subdirector
General de Legislacion y Politica Fi-
nanciera de la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera del Mi-
nisterio de Economfia Hacienda). Ade-
mas, Don Francisco Herndndez Ro-
driguez, Subdirector de los Servicios
juridicos de la CNMV, fue designado
como Secretario de la Comisi6én espe-
cial.

II. Algunos aspectos relativos al
método de trabajo de la Comisidn es-
pecial venian ya predeterminados en
su acuerdo de creacién. Este dispuso,
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en efecto, que la Comisién especial,
para la elaboracién de la presente pro-
puesta de reforma legislativa, habfa
de realizar una consulta selectiva en-
tre personas de reconocido prestigio
del dmbito de la Universidad, de la
Administracién y de las entidades in-
volucradas en los mercados de valo-
res. De acuerdo con esta pauta, la Co-
misién especial ha llevado a cabo un
extenso y dilatado proceso de con-
sulta, que se ha extendido a aquellos
colectivos o grupos de operadores de
los que cabia presumir, por su partici-
pacion directa en los procesos de emi-
siones, un mayor conocimiento prac-
tico de las materias que estaban
siendo objeto de estudio (emisores,
asesores legales, bancos de negocios,
notarios, registradores, etc.). Este pro-
ceso, que conté por lo general con la
generosa colaboracion de los distintos
operadores requeridos para ello, re-
sulté sumamente fructifero para el
mads integro conocimiento de las prac-
ticas del mercado y para diagnosticar
los principales problemas con que se
enfrentan, por causa del vigente
marco normativo, las sociedades coti-
zadas que realizan o proyectan emi-
siones de valores. Estas consultas sir-
vieron igualmente para discutir y
reflexionar sobre eventuales lineas de
reforma que convendria explorar y
para contrastar la validez y el funda-
mento de algunas posibles soluciones
normativas.

Simultdneamente, la Comisién es-
pecial procedié a la recopilacién y
andlisis de numerosos materiales eco-
némicos y normativos atinentes a las
emisiones de valores, tanto de nuestro
pais como de los principales merca-

dos extranjeros. A través de esta do-
cumentacién, la Comisién especial ha
procedido al estudio de la normativa
de los paifses mds significados en este
terreno, en atencién al desarrollo y la
importancia econdmica de sus merca-
dos de valores y a su experiencia y
cualificacién normativa en el dmbito
financiero. Igualmente, esta docu-
mentacién ha servido para conocer la
préctica ofrecida en materia de emi-
sion de valores por los mercados mas
desarrollados, en aquellos aspectos en
que la ausencia de normativa o la pro-
pia laxitud legal, permiten un amplio
margen de actuacién a las sociedades
emisoras y en los que por tanto tien-
den a predominar férmulas de carac-
ter eminentemente contractual.

Una vez identificadas las cuestio-
nes que resultaban mdas apremiantes
en un eventual proceso de reforma le-
gislativa sobre el régimen de emision
de valores de las sociedades cotiza-
das, la Comisidn especial procedié a
la realizacién y distribucién de un
cuestionario sobre las materias que
estaban siendo objeto de andlisis. Este
cuestionario fue remitido a numerosos
operadores econémicos, organizacio-
nes profesionales, agentes e institu-
ciones del mercado de valores, cole-
gios profesionales, entidades acadé-
micas v otra serie de instancias —tanto
publicas como privadas— que por su
proximidad al mercado financiero o
por su familiaridad con las operacio-
nes de emisiones de valores pudiese:
contribuir con sus opiniones a un co-
nocimiento més profundo de las cues-
tiones analizadas. De hecho, el proce-
samiento y andlisis de las numerosas
respuestas recibidas ha resultado in-
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mensamente Wtil para identificar los
problemas sobre los que debia cen-
trarse la atencién de esta Comision
especial, dada la insistencia de la ma-
yoria de las opiniones recibidas en un
conjunto parecido de cuestiones lega-
les, asf como para valorar la acogida
que podian merecer posibles solucio-
nes normativas entre los operadores
del mercado que estdn mas involucra-
dos con las materias objeto de la re-
forma.

Ademds, el propdsito que en todo
momento ha animado a la Comisién
especial de proponer una reforma le-
gislativa realista, asumible por los
mercados y de facil encaje con los
principios normativos mds tradiciona-
les de nuestra legislacion, sin mds in-
novaciones que las estrictamente im-
prescindibles y con exclusién de
cualquier indicacién que pudiese re-
sultar especialmente original o nove-
dosa, ha facilitado la obtencién de una
adhesion muy significativa a la pre-
sente propuesta por parte de todas las
personas cercanas al funcionamiento
y a la realidad de los modermnos mer-
cados de valores. A ello ha contri-
buido también la naturaleza misma
del mandato conferido a la Comisién
especial, consistente en dar respuesta
legal a un conjunto recurrente de pro-
blemas pricticos que arroja la expe-
riencia espafiola en materia de emi-
siébn de valores pero no, en modo
alguno, en ofrecer un nuevo modelo
ideal o tedrico de regulacién norma-
tiva en este terreno.

Por dltimo, el texto de la reforma
fue sometido a informe de la Seccién
de Derecho Mercantil de la Comisién
General de Codificacién, de acuerdo

con un procedimiento previamente
acordado. Este informe vino a cues-
tionar en esencia el propdsito flexibi-
lizador que anima a la presente pro-
puesta, desaconsejando la introduc-
cién de algunas de las medidas inclui-
das y proponiendo la generalizacién
de otras a todas las sociedades. Algu-
nas sugerencias de dicho informe han
sido incorporadas a la propuesta de
reforma legislativa que aqui se con-
tiene, aunque la insistencia del mismo
en un modelo normativo que ha pena-
lizado los procesos de emisiones en
nuestro mercado y que ha sido objeto
de criticas generalizadas por la mayo-
ria de las personas e instituciones
consultadas por esta Comisién espe-
cial ha determinado que muchas de
sus propuestas no hayan podido ser fi-
nalmente asumidas.

III.  Por lo demas, debe destacarse
que la constitucién de comisiones de
expertos para el andlisis y la pro-
puesta de reformas legislativas en
relacién al Derecho mercantil finan-
ciero, que puede resultar relativa-
mente novedosa en la experiencia es-
paiiola, es un procedimiento que goza
de una consolidada tradicién en otros
paises europeos (como el Reino
Unido o Francia). Y es que en un 4m-
bito tan sensible como €ste, en el que
la falta de acomodacion de las normas
legales a la realidad subyacente puede
comportar un considerable coste eco-
némico y en ¢l que ineludiblemente
ha de partirse de un profundo conoci-
miento de las précticas del mercado,
este procedimiento puede facilitar una
agilidad y ductilidad, ademds de una
especializacién, que probablemente
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no ofrezcan los mecanismos legislati-
vos ordinarios.

IV. Con todo, y en tltimo tér-
mino, es claro que la validez y consis-
tencia de la presente propuesta de mo-
dificacion legislativa ha de valorarse
por s{ misma y por su aptitud intrin-
seca para solventar o mitigar algunos
de los problemas mds acuciantes con
que se enfrentan las sociedades bursa-
tiles en los procesos de emisioén de va-
lores y, de esta forma, en sus vias de
financiaciéon. La gravedad de estos
problemas, y el notable riesgo de que
su persistencia acabe retrayendo las
posibilidades de desarrollo del mer-
cado primario de emisiones y, con
ello, del propio mercado de valores
espafiol, obligan a buscar una res-
puesta a estas disfunciones a partir de
la consideracion de la moderna reali-
dad econdémica de los mercados finan-
cieros.

1I. JUSTIFICACION DE LA
PROPUESTA

I. La reforma propuesta trata de
adaptar las normas sustantivas o ma-
teriales sobre emisién de valores que
rigen para las sociedades cotizadas a
las caracteristicas y pautas de funcio-
namiento de los modernos mercados
de valores, al objeto de superar ciertas
disfunciones normativas que actual-
mente lastran gravemente el mercado
primario de emisiones. La inadapta-
ci6n del régimen societario comiin so-
bre emisién de valores a las socieda-
des que cotizan en Bolsa ha generado
numerosos problemas econémicos,
que estdn originando un notable
riesgo de deslocalizacién de emisio-
nes por parte de las sociedades espa-

fiolas y que comprometen por ello las
posibilidades de desarrollo, y hasta de
supervivencia, de nuestro mercado de
valores. La fulgurante expansién de
este mercado en los tltimos afios,
ademds, obliga a replantearse el signi-
ficado y fundamento de ciertas nor-
mas sustantivas que entorpecen gra-
vemente las emisiones de valores y
que dificultan asi las posibilidades
mismas de las grandes empresas de
obtener financiacién mediante la ape-
lacién al ahorro publico.

Por lo demés, la reforma en ciernes
de los procedimientos de emisién, que
en gran medida debiera servir para
simplificar y flexibilizar ciertos requi-
sitos especialmente gravosos e inne-
cesarios exigidos a las sociedades en
las emisiones de valores, ilustra tam-
bién la conveniencia de reformular
para las sociedades cotizadas aquellas
normas materiales que comportan dis-
torsiones mucho mds graves en este
dmbito y que presentan por tanto una
trascendencia econémica muy supe-
rior. La agilizacién de los procedi-
mientos de emisién puede resultar en
cierta forma irrelevante, o no alcanzar
todos los resultados perseguidos,
cuando la propia decisién de emisién
se ve comprometida por la aplicacion
a los emisores de ciertas normas so-
cietarias que lastran gravemente la
conveniencia y la posibilidad misma
de las sociedades de financiarse en los
mercados de valores. De hecho, la ri-
gidez del Derecho societario en mate-
ria de emisién de valores y su abso-
luta falta de consideracién a las
especialidades de funcionamiento de
las sociedades cotizadas ha producido
la prictica desaparicién en nuestro
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mercado de numerosos productos e
instrumentos tradicionales en favor de
otros tipos de valores, que han tenido
que desarrollarse en un entorno juri-
dico desregulado y bajo un marco de
notable inseguridad juridica.

Desde esta perspectiva, la reforma
propuesta aspira a equiparar y a ho-
mologar nuestro ordenamiento con el
de los paises de la Unién Europea,
para garantizar que las decisiones de
emision se rijan por una légica predo-
minantemente econémica y no por
eventuales fenémenos de arbitraje
normativo. De hecho, en las materias
que han sido objeto de armonizacién
comunitaria, la reforma propuesta se
limita en esencia a trasladar a nuestro
Derecho figuras o posibilidades que
se recogen expresamente en las Direc-
tivas europeas, y que hasta ahora ha-
bian sido indebidamente desaprove-
chadas. Con caricter general, se ha
prestado también especial atencién a
la experiencia normativa de los pafses
con mayor tradicién y experiencia en
la ordenacién de los mercados de va-
lores, para asentar la presente reforma
sobre bases sélidas y conocidas.

Al propio tiempo, la reforma se jus-
tifica también por una marcada finali-
dad de proteccién de los inversores,
en la confianza de que ésta ha de con-
seguirse antes que nada mejorando la
eficiencia y la competitividad del
mercado de valores espaifiol. La re-
forma incluye asi ciertas normas tuiti-
vas de caricter sustantivo, que aspiran
a corregir practicas incorrectas que
ahora no resultan infrecuentes. Pero
es que ademds, la protecciébn més
efectiva de los inversores ha de resul-
tar de la promoci6én del mercado pri-

mario de emisiones y de su someti-
miento a un marco juridico moderno
y adecuado, que evite que la financia-
cién de las empresas se produzca en
entornos desregulados ajenos a cual-
quier intervencion legislativa.

II. La reforma propuesta se
ocupa, en primer lugar, del dmbito de
aplicacion de la nueva normativa, re-
firiéndolo a las sociedades cuyas ac-
ciones estén admitidas a negociacién
en un mercado secundario oficial de
valores. En relacién a las sociedades
cotizadas, en efecto, donde se plantea
la necesidad de establecer una regula-
cién especial sobre emisién de valo-
res, por la necesidad de amoldar el ré-
gimen comiin o general a la realidad
economica de los modernos mercados
de valores y de armonizarlo con los
mecanismos ¢ instrumentos de tutela
de los inversores que con cardcter ge-
neral predispone la normativa aplica-
ble a estos mercados. De hecho, la
prevision de un régimen especial para
las sociedades bursitiles, y la consi-
guiente sumisién de éstas a un con-
junto de especialidades que no rigen
para las sociedades que no operan en
los mercados de valores, es una cons-
tante en el Derecho comparado, por
las graves rigideces que comporta el
establecimiento de un régimen unita-
rio y totalizador aplicable a realidades
econdmicas claramente diferenciadas.
Resulta especialmente significativa a
este respecto la reciente promulgacién
en Italia de un «Texto vnico de las
disposiciones en materia de interme-
diacidn financiera», texto que incluye,
junto a la regulacién de los mercados
y de sus intermediarios, una disciplina
especial de caricter sustantivo o so-
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cietario para las sociedades anénimas
cotizadas.

En este sentido, la presente pro-
puesta se limita a prever un conjunto
de especialidades en materia de emi-
sién de valores para las sociedades
cotizadas, que l6gicamente han de in-
tegrarse dentro del marco organico
proporcionado por la normativa socie-
taria general. Hay normas, incluso,
que carecen propiamente de efectos
innovadores y que se limitan a clarifi-
car cuestiones que en la actualidad
pueden resultar dudosas o inseguras,
con la finalidad de disipar posibles in-
certidumbres juridicas en las materias
reguladas.

HI. Como primera norma sustan-
tiva, la reforma incluye una nueva
disciplina de las acciones privilegia-
das o preferentes, con el dnimo de que
las emisiones de estos valores puedan
realizarse de acuerdo con las pautas y
caracteristicas que ofrecer los merca-
dos més desarrollados. Basta con con-
trastar la caracterizacién habitual de
estas acciones en los principales mer-
cados y la propia utilizacién que de
ellas realizan numerosos emisores es-
pafioles a través de filiales extranje-
ras, para advertir cémo los elementos
que normalmente definen a estos va-
lores, y sobre los que en gran medida
reposa su atractivo financiero, en-
cuentran obstdculos pricticamente in-
salvables en la legislacion espafiola
(ausencia de derecho de voto y de de-
recho de suscripcién preferente, ca-
rdcter no obligatorio ni acumulativo
del dividendo preferente, cardcter res-
catable, etc.). Resulta especialmente
indicativo el ejemplo de las acciones
sin voto introducidas con la reforma

del Derecho de sociedades de 1989,
que no ha encontrado aplicacién al-
guna y que ejemplifica mejor que
cualquier otro la suerte reservada por
los mercados a los modelos regulato-
rios disefiados con criterios dogmati-
cos y sin atender a la realidad econ6-
mica subyacente.

Desde esta perspectiva, el nuevo
régimen trata de permitir la emision
de valores que se adapter a la combi-
nacion de riesgo/rentabilidad deseada
por los distintos grupos de inversores
y que en cada momento esté dispuesto
a asumir el mercado. Por ello, en lu-
gar de establecer imperativamente el
contenido del privilegio, algo que re-
sultarfa inadecuado desde la perspec-
tiva de la flexibilidad financiera que
ha de reconocerse a las sociedades co-
tizadas, se ha optado por que sea la
sociedad emisora la que pueda deter-
minar el régimen de derechos de estas
acciones en el momento de la emi-
sion, para adaptarse asf a la situacién
del mercado y a las preferencias de los
eventuales suscriptores o del circulo de
inversores al que se dirija la emision
(con el tdnico limite de la preferencia
frente a los accionistas ordinarios en
cuanto al pago de dividendos). En
realidad, el hecho de que las acciones
preferentes o privilegiadas puedan ca-
recer de derecho de voto o del dere-
cho de suscripcidn preferente, o su
configuracién misma como acciones
rescatables, son posibilidades que
contempla expresamente el Derecho
comunitario y que el legislador espa-
fiol habfa desaprovechado hasta el
momento.

Al propio tiempo, se ha conside-
rado oportuno permitir la emisién de
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acciones privilegiadas a través de la
figura del capital autorizado, cuando
medie pues la oportuna delegacion de
la junta general. Se permite asi que
las sociedades cotizadas puedan apro-
vechar oportunidades de emisién sin
necesidad de tener que convocar una
junta general, salvaguardando al pro-
pio tiempo los intereses de los accio-
nistas a través de su participacién en
el acuerdo de delegacion.

IV. La reforma propuesta incluye
también un régimen especial en rela-
cién a la inscripcién de las operacio-
nes de aumento de capital en el Regis-
tro mercantil, con la finalidad de
facilitar la rapida admisién a negocia-
cién de las nuevas acciones. Bajo el
régimen actual, la inscripcion sélo es
posible tras el cierre del perfodo de
suscripcion, por la necesidad de ins-
cribir simultdneamente el acuerdo de
aumento y la ejecucion del mismo. Y
esta inscripcién tardia, al margen de
generar una notable inseguridad, juri-
dica (por la habitual negociacién de
los derechos de suscripcién en un mo-
mento en que la ampliacién no ha
sido objeto de inscripcién alguna, y
en el que ésta podria incluso no pro-
ducirse), comporta también un impor-
tante retraso en cuanto al cumpli-
miento de los trdmites necesarios para
la admisién a cotizacién de las nuevas
acciones. Ello introduce un factor de
iliquidez que perjudica gravemente a
los inversores, que no pueden dispo-
ner de los valores suscritos durante un
largo periodo de tiempo.

En este sentido, €l nuevo régimen
pretende agilizar este procedimiento y
armonizarlo con los trdmites de verifi-
cacién que corresponden a la Comi-

si6bn Nacional del Mercado de Valo-
res, permitiendo la inscripcién del
acuerdo de aumento de forma previa
o simultdnea a la apertura o al desa-
rrollo del periodo de suscripcion. De
esta forma, al margen de adelantarse
en el tiempo la calificacion registral
de la operacion, 1o que obviamente ha
de comportar una mayor seguridad ju-
ridica, se reducen los tramites preci-
sos para obtener la negociacién de las
nuevas acciones y, en consecuencia,
el perfodo de iliquidez que actual-
mente han de soportar los suscripto-
res.

Aprovechando también que los va-
lores cotizados en Bolsa han de repre-
sentarse necesariamente mediante
anotaciones en cuenta, se prevé que
sea el Servicio de Compensacién y
Liquidacién de Valores (y no el emi-
sor, como ahora ocurre) quien acre-
dite si la ampliacién ha sido o no rea-
lizada de acuerdo con las condiciones
de la emision, a efectos de la inscrip-
cién de la ejecucién en el Registro
Mercantil. Y es que la ejecucién de
un aumento de capital es una «cir-
cunstancia de hecho»; sobre la que no
recae propiamente labor calificadora
alguna, que resulta plenamente acre-
ditada por la inscripcién de los nue-
vos valores en el registro contable
propio de las anotaciones en cuenta.
En todo caso, de esta inscripcion de-
pende que la sociedad emisora pueda
hacer figurar la nueva cifra de su ca-
pital social en toda su documentacién
y correspondencia, pues s6lo en dicho
momento puede tenerse el aumento
por ejecutado.

Por lo demds, y dado que los mis-
mos problemas de iliquidez se susci-
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tan en relacién a las obligaciones con-
vertibles en acciones y demds valores
que incorporan un derecho de suscrip-
cién de acciones, se ha considerado
oportuno extender el mismo régimen
a la emisién de estos valores.

V. La regulacién propuesta tam-
bién procura adaptar la disciplina del
derecho de suscripcién preferente en
las emisiones de acciones y de obliga-
ciones convertibles a las caracteristi-
cas funcionales de las sociedades coti-
zadas.

De un lado, se reduce el plazo mi-
nimo para el ejercicio del derecho de
suscripcién preferente hasta los ca-
torce dias, de acuerdo con la previsién
contenida en la segunda Directiva co-
munitaria. El plazo de un mes que con
caricter general establece la Ley de
sociedades andnimas, que puede en-
contrar justificacién para las socieda-
des cerradas, resulta absolutamente
desproporcionado en relacion a las so-
ciedades cotizadas. Al margen de que
las colocaciones suelen completarse
en plazos muy inferiores, por la publi-
cidad y los instrumentos informativos
que caracterizan al mercado de valo-
res, en la actualidad las sociedades
bursitiles se ven forzadas a emitir las
nuevas acciones a unos precios muy
alejados de los de mercado por la ne-
cesidad de descontar las posibles fluc-
tuaciones de las cotizaciones durante
el perfodo de suscripcién, algo que
penaliza claramente los procesos de
caplacion de recursos propios. Se
afiade a ello que el nuevo plazo de
catorce dias tiene cardcter minimo,
por lo que siempre cabe prever plazos
superiores.

De otro lado, y partiendo de la dis-
tinta posicién econdémica ocupada por
los accionistas segin que la sociedad
a la que pertenecen cotice o no en
bolsa, se flexibiliza el régimen rela-
tivo a la supresién o limitacién del de-
recho de suscripcién preferente, de
acuerdo también con las previsiones
expresas de la segunda Directiva co-
munitaria. En la actualidad la exclu-
sién de este derecho estd sometida a
unos requisitos sumamente rigidos y
constringentes que, estando segura-
mente justificados en relacién a las
sociedades de caracter cerrado, resul-
tan inadecuados para las sociedades
que operan en los mercados de valo-
res, en las que existe una valoracién
econdmica de las acciones por parte
del mercado y en las que los accionis-
tas pueden reconstruir o incrementar
libremente su participacién social. En
este sentido, se excluye el requisito
(que no impone el Derecho comunita-
rio) relativo a que el interés social
«exija» dicha supresién, con la finali-
dad de permitir que las sociedades co-
tizadas puedan aprovechar oportuni-
dades de mercado que resulien
convenientes, se excluye la necesidad
de emitir las nuevas acciones por su
valor real (algo que tampoco viene
contemplado por las Directivas euro-
peas), siempre que se justifique el
precio de emisién, toda vez que las
nuevas acciones, para resultar atracti-
vas y poder ser colocadas, han de
ofrecer necesariamente un descuento
sobre la cotizacién; y, en fin, se eli-
mina la exigencia de indicar «las per-
sonas» a las que van destinadas las
nuevas acciones, que sencillamente
resulta inviable en numerosas opera-
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ciones en las que se justifica la supre-
sion del derecho de suscripcidn prefe-
rente (cotizacion en un mercado
extranjero, adquisicién de empresas,
etc.).

Al propio tiempo, y recogiendo
también una posibilidad expresamente
prevista por la segunda Directiva co-
munitaria, se permite que la decisién
sobre la exclusion de este derecho sea
objeto de delegacién en el 6rgano de
administracion. Se garantiza asi, una
mayor agilidad y ductilidad de las so-
ciedades frente a oportunidades de in-
versién que puedan ser anticipadas o
previstas por los administradores, sin
afectar por ello a los legitimos intere-
ses de los accionistas que, légica-
mente, han de valorar la conveniencia
de esta habilitacién en la junta que
adopte el correspondiente acuerdo de
delegacién.

Por lo demds, y aunque se trate de
una cuestiéon que deberia entenderse
resuelta ya bajo el actual régimen le-
gal, se ha optado por unificar expresa-
mente el régimen sobre exclusion del
derecho de suscripcién preferente en
relacién a las acciones y a las obliga-
ciones convertibles, para lograr as{
una mayor seguridad juridica.

VI. Otra materia a la que se ex-
tiende la propuesta de reforma es la
relativa a las obligaciones, actual-
mente sometidas a una regulacion ana-
crénica que carece de la mis minima
correspondencia con la realidad y el
funcionamiento del mercado. Pero
aunque la inadecuacién del actual ré-
gimen juridico de las obligaciones
tenga un alcance general, el contenido
de la presente propuesta y su limitado

propésito de remover obstaculos sus-
tantivos a las posibilidades de finan-
ciacién a través de los mercados de
valores han aconsejado limitar el al-
cance de la reforma a las sociedades
cotizadas y, adicionalmente, a las en-
tidades de crédito que no revistan la
forma de sociedad anénima. Por ello,
aunque cabe cuestionarse que la emi-
sién de obligaciones tenga que estar
sometida a normativa alguna de ca-
récter sustantivo, al tratarse de valores
que encubren una simple operacién de
endeudamiento que no incide en abso-
luto sobre los aspectos corporativos o
estructurales del emisor y que deberfa
regirse como tal por mecanismos pre-
dominantemente contractuales, se ha
optado por prever un limitado con-
junto de especialidades en aquellos
aspectos de la actual ordenacién juri-
dica que resultan mds perturbadores.

En este sentido, se suprimen los ac-
tuales limites de emisién y las forma-
lidades exigidas para la realizacion de
un empréstito, que no rigen en abso-
luto para ninguna otra forma equiva-
lente de endeudamiento de una em-
presa y que penalizan asi, por razones
meramente formales, las posibilidades
de financiaci6n a través de los merca-
dos de valores. De un lado, la compe-
tencia para la emision de obligaciones
se atribuye a los administradores,
salvo que los estatutos dispongan lo
contrario, al insertarse la politica de
endeudamiento en la esfera ordinaria
de competencias sobre gestién y ad-
ministracién de la empresa. De otro
lado, se elimina el tradicional limite
de emisién de las sociedades andni-
mas, que penaliza injustificadamente
a los emprdstitos obligacionarios
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frente a formas alternativas de finan-
ciacién y que de hecho origina delica-
dos problemas en materia de prela-
cién de créditos, por la actual posi-
bilidad de superar dicho limite me-
diante obligaciones garantizadas que
se anteponen asi a las obligaciones or-
dinarias anteriores. Y, en fin, se su-
prime la exigencia de otorgamiento de
la emisién en escritura publica y de la
inscripcién en el Registro Mercantil,
por la prevalencia que ha de corres-
ponder en estas operaciones a los me-
canismos informativos ordinarios de
los mercados de valores y por la faita
de conexién de lo que es una opera-
cién econdémica de endeudamiento
con el significado y los efectos pro-
pios de la publicidad registral.

Ademds, la constitucién del sindi-
cato de obligacionistas y la designa-
cién del comisario se configuran en
términos meramente potestativos. La
realidad financiera muestra de forma
contundente que las figuras del sindi-
cato y del comisario carecen de cual-
quier efectividad como mecanismo de
tutela de los obligacionistas y que, an-
tes bien, pueden ser facilmente instru-
mental izados por la sociedad emisora
para imponer acuerdos en su exclu-
sivo provecho. Por esta razén, y con-
siderando tambi€én el papel preponde-
rante que ocupan los inversores
profesionales en el mercado de obli-
gaciones, se ha optado por eliminar la
obligatoriedad legal del sindicato
como institucion permanente y por
buscar la proteccién de los obligacio-
nistas a través de un mecanismo pro-
tector de mucho mayor alcance prac-
tico, como es el de limitar las
posibilidades del emisor de alterar las

condiciones basicas del empréstito si
no es con la adhesién de una parte
significativa de las obligaciones en
circulacién. Al propio tiempo, y reco-
giendo un mecanismo habitual en los
mercados mas desarrollados, se prevé
la posibilidad de que el emisor confie
a una entidad de crédito o sociedad o
agencia de valores labores de tutela
de los obligacionistas, con el dnimo
de permitir que sea el propio mercado
el que vaya recogiendo y regulando
las férmulas que puedan resultar mas
convenientes en cada caso.

VII. Por tltimo, la reforma pro-
puesta procura resolver los graves
problemas de disciplina normativa
con que actualmente se enfrentan las
obligaciones convertibles en acciones,
y que han provocado una importante
contraccidn en la emisién de estos va-
lores. Basicamente, se distingue la re-
gulacidn de las obligaciones converti-
bles en funcién de que la relacion de
conversién sea fija o variable, al tra-
tarse de un dato estructural esencial
que afecta profundamente a la carac-
terizacién econémica de las obliga-
ciones y que suscita, en consecuencia,
necesidades diferenciadas de ordena-
cién juridica. La defectuosa percep-
cién de este problema y el consi-
guiente sometimiento de las obliga-
ciones convertibles a una disciplina
unitaria, desvinculada del sustrato
econdémico de la operacién, ha com-
portado de hecho numerosas distor-
siones y una grave inseguridad juri-
dica, que ha acabado afectando en
dltimo término a la difusién misma de
estos valores en nuestro mercado.

Se permite igualmente la posibili-
dad de emitir las obligaciones conver-
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tibles bajo la par, preservando siem-
pre la integridad del capital social
mediante la exigencia de que el valor
nominal de las acciones emitidas en
sede de conversidn no sea inferior en
ningtin caso al precio de emisién de
las obligaciones, a la vez que se clari-
fica la posibilidad de delegar la deci-
sién sobre la emision de estos valores
en el érgano de administracién, de
acuerdo con el mandato expreso de la
segunda Directiva comunitaria.

Ademds, se consagra expresamente
la validez de las conocidas como obli-
gaciones canjeables, que reconocen el
derecho a canjear las obligaciones por
acciones ya emitidas. Y es que estas
obligaciones, a pesar de gozar de gran
tradicién en nuestra practica finan-
ciera, se han visto profundamente
afectadas por una grave situacién de
indefinicién juridica que de hecho ha
comprometido su propia existencia.

III. PROPUESTA

LEY DEL MERCADO DE
VALORES

TITULO X

Especialidades en materia de
emisién por entidades con valores
admitidos a negociacién

Articulo 111.

Las normas del presente titulo se-
ran de aplicacién a las sociedades cu-
yas acciones estén admitidas a nego-
ciacién en un mercado secundario
oficial de valores.

Articulo 112.

1. Las sociedades podran emitir
acciones privilegiadas que confieran
cualquier tipo de preferencia o de pri-
vilegio econémico frente a las ordina-
rias.

Cuando las acciones privilegiadas
resulten de la conversion de acciones
ordinarias, la posibilidad de conver-
sién deberd ofrecerse a todos los ac-
cionistas. Podrd preverse también la
conversion de las acciones privilegia-
das en acciones ordinarias o en accio-
nes de otra clase, bajo condiciones y
modalidades que habran de determi-
narse en los estatutos.

2. Debera determinarse estatuta-
riamente la naturaleza y el contenido
del privilegio, as{ como las condicio-
nes y los limites para su ejercicio. En
particular, cuando las acciones privi-
legiadas otorguen derecho a un divi-
dendo preferente, deberd determinarse
si éste tiene o no cardcter obligatorio
en caso de existencia de beneficios
distribuibles, las consecuencias de su
falta de abono total o parcial, asi
como su eventual compatibilidad con
los dividendos que puedan correspon-
der a las acciones ordinarias.

Las acciones privilegiadas podran
reconocer un dividendo en forma de
porcentaje o interés, que sélo podrd
hacerse efectivo con cargo a benefi-
cios o reservas de libre disposicién.

En todo caso, las acciones ordina-
rias no podrén recibir dividendos con
cargo a los beneficios de un ejercicio
o a reservas disponibles mientras no
haya sido satisfecho el dividendo co-
rrespondiente al mismo ejercicio de
las acciones privilegiadas.
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3. Salvo disposicién contraria de
los estatutos, las acciones privilegia-
das tendran preferencia sobre las ordi-
narias en caso de liquidacién de la so-
ciedad en relacién al reembolso del
valor desembolsado, asi como el dere-
cho a no verse afectadas por la reduc-
cién del capital por pérdidas salvo
que dicha reduccién supere el valor
nominal de las restantes acciones.

4. Las acciones privilegiadas
otorgardn el derecho de suscripcién
preferente en la emisién de nuevas ac~
ciones y de obligaciones convertibles
en acciones, salvo disposicién contra-
ria de los estatutos. El derecho de sus-
cripcién preferente podrd limitarse, en
su caso, a las emisiones de nuevas ac-
ciones privilegiadas o de acciones de
una clase determinada.

5. Las acciones privilegiadas po-
drin carecer de derecho de voto, en
cuyo caso s6lo podrin emitirse por un
importe nominal no superior a la mi-
tad del capital social desembolsado.
El régimen de estas acciones serd el
que determinen los estatutos sociales,
de acuerdo con lo dispuesto en este
articulo, y, a falta de previsidon estatu-
taria, el contenido en los articulos 91
y 92 de la Ley de Sociedades Anéni-
mas.

6. Las acciones privilegiadas po-
dréan ser rescatables, en cuyo caso da-
rdn derecho a sus titulares o a la so-
ciedad a su amortizacién en el plazo
y condiciones que se establezcan en
el momento de la emisién. Para su
rescate las acciones deberdn hallarse
fntegramente desembolsadas.

Si el derecho de rescate se atribuye
exclusivamente a la sociedad, no po-

dra ejercitarse antes de que transcu-
rran tres afios a contar desde la emi-
sion.

No serdn aplicables las normas
contenidas en los articulos 163 a 170
de la Ley de Sociedades Anénimas a
la reduccién de capital que resulte de
la amortizacién de las acciones, siem-
pre que el rescate se realice con cargo
a reservas o a beneficios libres y se
constituya la reserva a que se refiere
el articulo 167.3° de dicha Ley. Esta
reserva, de la que sélo podrd dispo-
nerse con los requisitos exigidos para
la reduccién del capital social, podra
utilizarse para la realizacién de un au-
mento de capital.

7. La Junta general podrd delegar
en el 6rgano de administracién la de-
cisién sobre la emisién de acciones
privilegiadas, conforme a lo estable-
cido en el articulo 153 de la Ley de
Sociedades Andénimas. En este caso,
la Junta general debera fijar la natura-
leza y el contenido bdsico de los dere-
chos que se atribuyan a las acciones
privilegiadas.

Articulo 113.

1. La sociedad podra solicitar la
inscripcién del acuerdo de aumento
del capital social en el Registro Mer-
cantil, de forma previa o simultdnea a
la apertura del perfodo de suscripcién,
una vez que la emisién haya sido veri-
ficada por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Dicha inscripcién deberd practi-
carse, de no mediar defectos, dentro
del plazo méximo de diez dfas. Regla-
mentariamente podri fijarse un plazo
inferior.
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2. Una vez inscrito el acuerdo de
aumento del capital social en el Re-
gistro Mercantil y concluido el pe-
riodo de suscripcién, la sociedad po-
dra solicitar la admisién a negocia-
cién de las nuevas acciones cuando
éstas hayan sido inscritas por el Servi-
cio de Compensacion y Liquidacién
de Valores.

A estos efectos, debera presentarse
ante el Servicio de Compensacién y
Liquidacién de Valores la escritura
publica relativa al acuerdo de au-
mento del capital inscrita en el Regis-
tro Mercantil y acreditarse, por la so-
ciedad o por las entidades que hayan
participado en la colocacién, el ni-
mero de valores suscritos y su desem-
bolso.

El Servicio de Compensacién y Li-
quidacién de Valores expedird una
certificacién acreditativa del nimero
de valores inscritos, que serd titulo su-
ficiente para hacer constar en el Re-
gistro Mercantil el importe efectivo
del aumento y la nueva cifra del capi-
tal social.

Sélo a partir de esta constancia re-
gistral podra la sociedad hacer figurar
la nueva cifra del capital social en
toda su documentacién, correspon-
dencia y anuncios.

3. Si transcurridos seis meses
desde la apertura del perfodo de sus-
cripcién no se hubiera presentado en
el Registro Mercantil la certificacién
expedida por el Servicio de Compen-
sacién y Liquidacién de Valores, po-
drd cancelarse la inscripcion del
acuerdo de aumento del capital, de
oficio o a instancia de cualquier inte-
resado, previa comprobacién de su

inejecucién. En este caso, los suscrip-
tores o los titulares de las acciones
podrén ejercitar el derecho de restitu-
cién reconocido por el articulo 162.2
de la Ley de Sociedades An6nimas.

4. El mismo régimen serd aplica-
ble a la emisidn de obligaciones con-
vertibles en acciones o de cualquier
otro valor que incorpore un derecho
de conversioén o de suscripcidn de ac-
ciones.

Articulo 114.

1. El plazo minimo para el ejerci-
cio del derecho de suscripcion prefe-
rente en la emisién de nuevas accio-
nes o de obligaciones convertibles en
acciones serd de catorce dias.

2. La exclusion total o parcial del
derecho de suscripcion preferente en
la emisién de nuevas acciones u obli-
gaciones convertibles podré realizarse
de acuerdo con las siguientes reglas:

a) El derecho de suscripcion pre-
ferente podrd ser excluido cuando se
justifique razonablemente la conve-
niencia econdémica o juridica de la
operacién para la sociedad y se indi-
que el destino de los nuevos valores.

b) La sociedad podrd emitir las
nuevas acciones u obligaciones con-
vertibles a cualquier precio. El precio
de emisi6n, que en ningin caso podrd
ser inferior al valor nominal de las ac-
ciones, deberd justificarse en los in-
formes previstos en la letra b del apar-
tado 1 del articulo 159 de la Ley de
Sociedades Anénimas.

c) La junta general podrd atribuir
al 6rgano de administracién Ia facul-
tad de excluir el derecho de suscrip-
cion preferente en relacion a las emi-
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siones de acciones o de obligaciones
convertibles que sean objeto de dele-
gacion, siempre que se justifiquen ra-
zonablemente los motivos de dicha
atribuciéon. Los administradores que
ejerciten esta facultad delegada debe-
rdn cumplir los requisitos previstos en
este niimero e informar en la primera
junta general que se redna sobre los
motivos de la exclusién y la justifica-
cién del precio de emisién de las nue-
vas acciones u obligaciones converti-
bles.

d) Cuando la sociedad tenga emi-
tidas obligaciones convertibles con
relacién de conversion fija y sus tene-
dores se vean afectados por la exclu-
sion del derecho de suscripcion prefe-
rente, deberd preverse una férmula de
ajuste de dicha relacién que permita
compensar la eventual dilucién del
derecho de conversion.

Articulo 115.

1. La emisién de obligaciones u
otros valores negociables que reco-
nozcan o creen una deuda y que estén
destinados a negociarse en un mer-
cado secundario oficial se regird por
las reglas contenidas en los signientes
apartados. El mismo régimen serd de
aplicacion a las emisiones que cum-
plan la condicién anterior y que sean
realizadas por cualquier entidad de
crédito, sin perjuicio de lo que resulte
de su respectivo estatuto juridico.

2. Las sociedades podran emitir
obligaciones, sin sujecién al limite de
emisién previsto en el articulo 282 de
la Ley de Sociedades Anénimas.

3. La competencia para la emi-
sidén de obligaciones corresponderd al

érgano de administracién, salvo dis-
posicién contraria de los estatutos.

Cuando los estatutos atribuyan la
competencia a la junta general, ésta
podrd delegar la decision sobre la
emisién en el 6rgano de administra-
cién. La delegacién habrd de reali-
zarse por un importe miximo deter-
minado y su plazo de duracién no
podra exceder de cinco aiios.

El mismo régimen serd aplicable a
cualquier otro valor negociable que
no incorpore un derecho de conver-
si6on o de suscripcién de acciones y
cuya emisién no esté reservada por
disposicién legal expresa a la junta
general.

4. Las obligaciones podran sus-
cribirse y ponerse en circulacién una
vez verificada la emisién por la Co-
misién Nacional del mercado de Va-
lores.

La emisién podri hacerse constar
en escritura publica, que podrd inscri-
birse en el Registro Mercantil. Queda
a salvo el régimen general sobre valo-
res representados por medio de anota-
ciones en cuenta.

5. No serdn condiciones necesa-
rias para la emisién de obligaciones y
demas valores de deuda la constitu-
cién de una asociacién de defensa o
sindicato de obligacionistas ni la de-
signacién de una persona que, con el
nombre de comisario, concurra al
otorgamiento del contrato de emision.

En todo caso, el emisor podri con-
fiar la defensa de los intereses de los
obligacionistas a una entidad de cré-
dito o sociedad o agencia de valores
con la que no mantenga vinculos sig-
nificativos de relacién o de dependen-
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cia, en los términos previstos en el ar-
ticulo 4 de esta Ley. El emisor deberd
precisar en las condiciones de la emi-
sién las funciones y las facultades que
se atribuyen a dicha entidad.

Esta designacién no podrd afectar
en ningdn caso a los derechos indivi-
duales ni al ejercicio de las acciones
que correspondan a los obligacionis-
tas.

6. Cualquier modificacién de las
condiciones del empréstito deberd
efectuarse con la aprobacién de los
obligacionistas reunidos en asamblea,
que debera ser convocada por los ad-
ministradores de la sociedad. La
asamblea podra ser sustituida por un
procedimiento escrito, siempre que la
aprobacién de los obligacionistas a la
modificacién propuesta conste en
forma auténtica.

En ningtin caso podran modificarse
las condiciones de la emision en rela-
cién al interés, al reembolso, a las ga-
rantias de la emisién, o a cualquier
otra condicién esencial, sin la aproba-
ciéon de la mayoria absoluta de las
obligaciones en circulacién. Cual-
quier otra modificacion de las condi-
ciones del empréstito deberd apro-
barse con una mayoria que represente,
al menos, la cuarta parte de la emi-
si6n. No obstante, el emisor podré re-
servarse la facultad de acordar modi-
ficaciones que no afecten a los
derechos e intereses de los obligacio-
nistas en aspectos no sustantivos que
deberan precisarse en las condiciones
de la emisién, previa comunicacion a
la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Articulo 116.

1. Las emisiones de obligaciones
convertibles en acciones se regiran
por los articulos 292, 293 y 294 de la
Ley de Sociedades Andénimas, en los
supuestos en que la relacién de con-
versién sea fija y venga determinada
en el momento mismo de la emisién.

2. En las emisiones de obligacio-
nes convertibles en las que la relacién
de conversién se haga depender di-
recta o indirectamente del precio de
cotizacién de las acciones durante uno
o varios periodos de referencia, los te-
nedores de las obligaciones converti-
bles carecerdn del derecho de suscrip-
cién preferente en la emisiéon de
nuevas acciones u obligaciones con-
vertibles, asi como del derecho de
modificacion de la relacion de cambio
en caso de aumento de capital con
cargo a reservas o de reduccién del
capital por pérdidas. No obstante, la
sociedad debera prever un ajuste de la
relacién de conversién para el su-
puesto de realizaciéon de cualquier
operacion relativa a su capital durante
dichos periodos de referencia.

3. Serd licita la emisién de obli-
gaciones convertibles por debajo de
su valor nominal, siempre que el pre-
cio de emisién no sea inferior al valor
nominal de las acciones que corres-
pondan en el momento de la conver-
sion.

4. La Junta general podré delegar
en el 6rgano de administracién la fa-
cultad de acordar la emisién de obli-
gaciones convertibles, de acuerdo con
lo previsto para el aumento de capital.
Esta delegacién debera comprender,
en su caso, la autorizacién para au-
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mentar el capital social en la cuantia
que resulte necesaria para dar campli-
miento a las solicitudes de conver-
sion.

Los informes requeridos por el ar-
ticulo 292.2 de la Ley de Sociedades
Anénimas deberan ponerse a disposi-
cion de los accionistas en €l momento
de la emision.

5. Las sociedades podran emitir
obligaciones canjeables por acciones
ya emitidas, de acuerdo con el régi-
men general de las obligaciones con-
vertibles. No serd aplicable a estas
emisiones el articulo 81 de la Ley de

Sociedades An6nimas, siempre que la
relacién de canje resulte justificada en
el momento de la emisién.

6. La regulacién de las obligacio-
nes convertibles serd aplicable a cual-
quier otro valor que reconozca un de-
recho de suscripcién o de adquisicién
de acciones de la propia sociedad
emisora, en la medida en que resulte
compatible con su propia naturaleza.

Disposicion transitoria.

Las normas del Titulo X serédn apli-
cables a las emisiones que se acuer-
den después de la entrada en vigor de
la presente Ley.
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INFORME SOBRE INTRODUCCION DE UN TIiTULO X
EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES SOBRE ESPECIA-
LIDADES EN MATERIA DE EMISION DE VALORES POR
ENTIDADES CON VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACION
EN MERCADO SECUNDARIO OFICIAL

Emitido a solicitud de la Excma.
Sra. Ministra de Justicia por la Sec-
cién de Derecho mercantil de la Co-
mision General de Codificacion

Madrid, 23 de junio de 1998

I. ANTECEDENTES

1. Por Orden de 25 de febrero de
1994, el MINISTRO DE JUSTICIA
designé una PONENCIA ESPECIAL
para la elaboracién de un ANTEPRO-
YECTO DE LEY GENERAL DE
SOCIEDADES MERCANTILES, que
debfa ser sometido al estudio y apro-
bacion de la Seccién de Derecho mer-
cantil de la Comisién General de Co-
dificacién'. Desde esa fecha, la
Ponencia especial ha trabajado en la
elaboracién del Anteproyecto, ha-
biendo aprobado ya la Seccién de De-
recho mercantil la mayor parte del ar-
ticulado de dicho texto prelegislativo.

2. Mediante acuerdo del Consejo
de la COMISION NACIONAL DEL

I La Ponencia estd integrada por los Ex-
cmos. Sres. don Fernando SANCHEz Ca-
LERO, don Alberto BercoviTz RODRIGUEZ-
Cano y don Angcl Rojo FErNANDEZ-Ri0,
Catedréticos de Derecho mercantil.

MERCADO DE VALORES, en se-
sién de 12 de noviembre de 1997, se
creé la COMISION ESPECIAL para
la elaboracién de un «libro blanco»
sobre la reforma parcial de determina-
dos sectores del denominado «Dere-
cho mercantil financiero». Los miem-
bros de esta Comisién especial fueron
designados por acuerdo del Presidente
de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores del dia 24 del mismo mes
y afio’,

3. Con fecha 19 de mayo de
1998, la Ponencia especial nombrada
por el Ministro de Justicia hizo en-
trega al Presidente de la Seccidn de
Derecho mercantil de la Comisién
General de Codificacién de una PRO-
PUESTA DE ANTEPROYECTO DE
LEY SOBRE SOCIEDADES ANO-
NIMAS COTIZADAS, compuesta de
setenta y nueve articulos mds tres dis-

2 La Comisién especial estd integrada por
don Javier GARciA DE ENTERRiA LORENZO-
VELAZQUEZ, como Presidente, y don An-
tonio FontT Rivas, don Jesis ALFARO
AGUILA—REAL, don José Ramén DeL Caro
PaLor y don Rafael MinGuez PRIETO.
como Vocales, actuando de Secretario
don Francisco HERNANDEZ RODRIGUEZ.
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posiciones transitorias, una adicional
y una derogatoria, y precedida de una
«Exposicion» en la que se justificaba
la elaboracién de la Propuesta de An-
teproyecto de Ley. Esta Propuesta
constitufa originariamente uno de los
«Libros» del Anteproyecto de Ley
General de sociedades mercantiles,
pero los miembros de la Ponencia es-
pecial, por las razones que consigna-
ban en la «Exposicién», proponian
que ¢l tratamiento legal de esta mate-
ria adquiriera plena autonomia. EI
texto de la Propuesta fue repartido a
los miembros de la Seccién de Dere-
cho mercantil de la Comisién General
de Codificacién el dia 12 de junio de
1998.

4. El 19 de mayo de 1998 los
miembros de la Ponencia especial ma-
nifestaron su preocupacién a la Sec-
cion de Derecho mercantil de la Co-
mision General de Codificacién por el
hecho de que, segiin noticias dignas
de crédito, la Comisién especial de-
signada por el Presidente de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores
habfa elaborado un texto articulado de
un posible TITULO X DE LA LEY
DEL MERCADO DE VALORES (ar-
ticulos 111 a 116), dedicado a las
«Especialidades en materia de emi-
sién por parte de entidades con valo-
res admitidos a negociacién», Titulo
que se pretendia incorporar, por via
de enmienda en el Senado, al Pro-
yecto de Ley del Mercado de Valores
que en los proximos dias iba a ser
aprobado por el Pleno del Congreso
de los Diputados.

El texto de la propuesta es el que
se transcribe a continuacion:

LEY DEL. MERCADO
DE VALORES

TITULO X

Especialidades en materia de emisién
por parte de entidades con valores
admitidos a negociacién’

Articulo 111, Ambito de aplicacion.

Las normas del presente titulo, salvo
que en ellas se disponga otra cosa, serdn
de aplicacidn a las sociedades cuyas ac-
ciones estén admitidas a negociacién en
un mercado secundario oficial de valo-
res.

Articulo 112.  Aumentos de capital.

1. El acuerdo de aumento del capi-
tal social podrd inscribirse en el Registro
Mercantil, de forma previa o simultanea
a la apertura del perfodo de suscripcion,
una vez que la emisién haya sido verifi-
cada por la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores.

Dicha inscripcién serd de tramitacién
urgente y preferente, debiendo practi-
carse, de no mediar defectos, dentro del
plazo méximo diez dias.

2. Una vez inscrito el acuerdo de
aumento del capital social y concluido
el perfodo de suscripcién, la sociedad
podrd solicitar la verificacién previa
para la admisién a negociacion de las
nuevas acciones cuando éstas hayan
sido inscritas por el Servicio de Com-
pensacioén y Liquidacién de Valores, que
expedird un certificado acreditativo del
niimero de valores efectivamente suscri-
tos e inscritos.

A estos efectos, deberd presentarse
ante el Servicio de Compensacidén y Li-
quidacién de Valores la escritura pu-

3 Texto elaborado por 1a Comisién especial

nombrada por el Presidente de la Comi-
si6n General de Codificacion.
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blica relativa al acuerdo de aumento del
capital inscrita en el Registro Mercantil
y acreditarse, por el emisor o por las en-
tidades legalmente habilitadas que ha-
yan participado o colaborado en la colo-
cacion, el nimero de valores suscritos y
su desembolso.

La certificacién que expida el Servi-
cio de Compensacion y Liquidacién de
Valores serd titulo suficiente para hacer
constar en ¢l Registro Mercantil el im-
porte efectivo del aumento y la nueva
cifra del capital social.

Sélo a partir de esta constancia regis-
tral podrd la sociedad hacer figurar la
nueva cifra del capital social en toda su
documentacién,  correspondencia y
anuncios.

3. Si transcurridos seis meses desde
la apertura del perfodo de suscripcion no
se hubiera presentado en el Registro
Mercantil la certificacion expedida por
el Servicio de Compensacion y Liquida-
cién de Valores, podrd cancelarse la ins-
cripcién del acuerdo de aumento del ca-
pital, de oficio o a instancia de cualquier
interesado, previa comprobacion de su
inejecucion. En este caso, los suscripto-
res podran ejercitar el derecho recono-
cido por el articulo 162.2 de la Ley de
Sociedades Anénimas.

4. El mismo régimen serd aplicable
a la emisién de obligaciones converti-
bles o de cualquier otro valor que incor-
pore un derecho de conversién o de sus-
cripcién de acciones, en la medida en
que resulte compatible con su naturale-
za.

Articulo 113. Derecho de suscripcion
preferente.

1. El plazo minimo para el ejercicio
del derecho de suscripcidn preferente en
los aumentos de capital con emisién de
nuevas acciones y en las emisiones de
obligaciones convertibles en acciones
serd de catorce dias.

2. La exclusién del derecho de sus-
cripcién preferente en las emisiones de
acciones u obligaciones convertibles po-
dra realizarse de acuerdo con las si-
guientes reglas:

a) Se entender4 que la exclusion del
derecho de suscripcién preferente viene
exigida por el interés social cuando se
justifique razonablemente la convenien-
cia econémica o juridica de la operacién
para la sociedad.

b) La sociedad podrd emitir las nue-
vas acciones u obligaciones convertibles
a cualquier precio, siempre que esté jus-
tificado. No serd necesario el informe
del auditor al que se refiere el articulo
159.1, letra b, de la Ley de sociedades
anénimas.

¢) La Junta General podrd delegar
en el érgano de administracién la deci-
sién sobre la exclusién del derecho de
suscripcién preferente en los aumentos
de capital a que se refiere el articulo 153
de la Ley de sociedades andénimas, asi
como en las emisiones de obligaciones
convertibles. En estos casos, deberin
exponerse en el informe al que se refiere
el articulo 144.1 a) de dicha Ley las ra-
zones que justifican el acuerdo de dele-
gacién y el destino que, previsible-
mente, habrd de darse a las nuevas
acciones u obligaciones convertibles.
Cuando los administradores se sirvan de
dicha delegacién, deberdn presentar en
la primera Junta General que se retna
un informe razonando los motivos de ia
exclusién y la justificacién del precio de
emisién de las nuevas acciones u obliga-
ciones convertibles.

d) Cuando la sociedad tenga emiti-
das obligaciones convertibles con precio
de conversidn fijo y los titulares de éstas
se vean afectados por la exclusion del
derecho de suscripcién preferente, de-
berd preverse una férmula de ajuste de
la relacién de cambio que compense la
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eventual dilucién del derecho de con-
version.

Articulo 114. Acciones preferentes.

1. Las sociedades podrén emitir ac-
ciones que confieran cualquier tipo de
privilegio econdémico frente a las ordina-
rias. Cuando las acciones preferentes re-
sulten de 1a conversién de acciones ordi-
narias, la posibilidad de conversién
deberd ofrecerse a todos los accionistas.
Podra preverse también la conversién de
las acciones preferentes en acciones or-
dinarias o en acciones de otra clase, bajo
condiciones y modalidades que habrdn
de determinarse en los estatutos.

2. Deberd determinarse estatutaria-
mente la naturaleza y el contenido del
privilegio, asf como las condiciones y
los Himites para su ejercicio. En particu-
lar, cuando las acciones otorguen dere-
cho a un dividendo preferente, debera
determinarse si éste ha de abonarse obli-
gatoriamente cuando existan beneficios
distribuibles, las consecuencias de su
falta de abono total o parcial, si el
mismo tiene cardcter acumulativo en re-
lacién a los dividendos no satisfechos.
asi como eventuales derechos de los ti-
tulares de estas acciones en relacién a
los dividendos que puedan corresponder
a las acciones ordinarias.

Las acciones preferentes podran otor-
gar el derecho a percibir un interés, que
s6lo podrd hacerse efectivo con cargo a
beneficios o reservas de libre disposi-
cion.

En todo caso, las acciones ordinarias
no podrédn recibir dividendos con cargo
a los beneficios de un ejercicio mientras
no haya sido satisfecho el dividendo co-
rrespondiente al mismo ejercicio de las
acciones preferentes.

3. Las acciones preferentes tendrin
preferencia sobre las ordinarias en rela-
cién al reembolso del valor desembol-
sado en caso de liquidacién de la socie-

dad. En caso de reduccién del capital
por pérdidas, las acciones preferentes
s6lo podrdn verse afectadas cuando la
reduccion supere ¢l valor nominal de las
restantes acciones.

4. Las acciones preferentes gozardn
del derecho de suscripcién preferente en
las nuevas emisiones de acciones y obli-
gaciones convertibles, salvo disposicién
contraria de los estatutos. El derecho de
suscripcién preferente podrd limitarse,
en su caso, a las nuevas emisiones de
acciones preferentes o de acciones de
una clase determinada.

5. Las acciones preferentes podrdn
carecer de derecho de voto, en cuyo
caso s6lo podrdn emitirse por un im-
porte nominal no superior a la mitad del
capital social desembolsado. El régimen
de estas acciones serd el que determinen
los estatutos sociales, de acuerdo con lo
dispuesto en este articulo, y, a falta de
prevision estatutaria, el contenido en los
articulos 91 y 92 de la Ley de Socieda-
des Andnimas.

6. Las acciones preferentes podrin
ser rescatables, en cuyo caso darén dere-
cho a sus titulares o a la sociedad a su
amortizacién en el plazo y en las condi-
ciones que establezcan en el momento
de la emisién. Para su rescate las accio-
nes deberdn hallarse fntegramente de-
sembolsadas.

El rescate de las acciones preferentes
deberd realizarse por la sociedad con
cargo a reservas o a beneficios libres. La
sociedad deberd establecer en ¢l pasivo
del balance una reserva especial por el
importe del valor nominal de las accio-
nes amortizadas, con la consiguiente re-
duccién de la cifra del capital. Salvo que
se utilice para la realizacidn de un au-
mento de capital, s6lo podrd disponerse
de dicha reserva con los requisitos y for-
malidades exigidos para la reduccién del
capital social.
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Los requisitos y formalidades de la
reduccién del capital también serdn apli-
cables al rescate de las acciones, cuando
éste no se realice con cargo a beneficios
o reservas libres.

7. La Junta General podrd delegar
en el 6rgano de administracién la deci-
sion sobre la emision de acciones prefe-
rentes, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 153 de la Ley de Sociedades
Anonimas. En este caso, la Junta Gene-
ral debera fijar la naturaleza y el conte-
nido basico de los derechos que corres-
pondan a las acciones preferentes.

Articulo 115. Obligaciones converti-
bles en acciones.

1. La emisién de obligaciones con-
vertibles en acciones se regird por los
articulos 292, 293 y 294 de la Ley de
Sociedades Anénimas, en los supuestos
en que el precio de conversion sea fijo
y venga determinado en el momento
mismo de la emision.

2. Cuando la relacion de conversién
se haga depender de la cotizacion en el
mercado de las acciones durante uno o
varios perfodos determinados, o de cual-
quier otra férmula equivalente, los tene-
dores de obligaciones convertibles en
acciones carecerdn del derecho de sus-
cripcién preferente en las emisiones de
nuevas acciones o de obligaciones con-
vertibles que pueda realizar la sociedad
con anterioridad al cierre del periodo de
conversién, asi como el derecho de mo-
dificacién de la relacion de cambio de
las obligaciones por acctones en caso de
aumento de capital con cargo a reservas
o de reduccién del capital por pérdidas.
No obstante, en estos casos la sociedad
debera prever en las condiciones de la
emision un ajuste de la relacién de con-
versién para el supuesto de realizacién
de cualquier operacién relativa a su ca-
pital social durante los perfodos de refe-
rencia. En todo lo demds serd aplicable

la regulacion contenida en la Ley de So-
ciedades Andnimas, asi como en las
normas siguientes.

3. Serd licita la emisién de obliga-
ciones convertibles por debajo de su va-
lor nominal, siempre que el precio de
emisién no sea inferior al valor nominal
de las acciones que correspondan en el
momento de la conversién.

4. La Junta General podrd delegar
en el 6rgano de administracién la deci-
sién sobre la emisién de obligaciones
convertibles, en las mismas condiciones
que para el aumento del capital. Esta de-
legacién deberd comprender, en su caso,
la autorizacién para aumentar el capital
social en la cuantia que resulte necesaria
para atender a las solicitudes de conver-
sién.

No serdn exigibles para el acuerdo de
delegacion los informes requeridos por
el articulo 292.2 de la Ley de Socieda-
des Anénimas.

5. Las sociedades podrdn emitir
obligaciones canjeables en acciones ya
emitidas, aplicindose el régimen general
de las obligaciones convertibles en todo
aquello que sea compatible con su natu-
raleza. No serd aplicable a estas emisio-
nes el articulo 81 de la Ley de Socieda-
des Andnimas, siempre que la relacién
de canje resulte justificada en el mo-
mento de la emision.

6. Laregulacion de las obligaciones
convertibles serd aplicable a cualquier
otro valor que reconozca un derecho de
suscripcion o de adquisicién de acciones
de la propia sociedad emisora, en la me-
dida en que ello no resulte incompatible
con su propia naturaleza.

Articulo 116. Obligaciones.

1. La emisiéon de obligaciones u
otros valores negociables que reconoz-
can o creen una deuda y que estén desti-
nados a negociarse en un mercado se-
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cundario oficial se regird por las reglas
contenidas en los siguientes apartados.
Lo previsto en este articulo también serd
de aplicacion a las emisiones realizadas
por entidades de crédito que no revistan
la forma de sociedad anénima, sin per-
juicio de lo que resulte de su respectivo
estatuto juridico.

Serdn de aplicacién supletoria la Ley
de Sociedades Andnimas y, en su caso,
la Ley 211/1964, de diciembre de 1964,
sobre regulacién de la emisién de obli-
gaciones por sociedades que no hayan
adoptado la forma de anénimas, asocia-
ciones y otras personas juridicas.

2. Las sociedades podrin emitir
obligaciones, sin sujecién al limite de
emision previsto en el articulo 282 de la
Ley de Sociedades Anénimas.

3. La competencia para la emision
de obligaciones negociables correspon-
derd al 6rgano de administracién, salvo
disposicién contraria de los estatutos.

Cuando los estatutos atribuyan la
competencia a la Junta General, ésta po-
dré delegar la decisién sobre la emision
en el 6rgano de administracién. La dele-
gacién habrd de realizarse por un im-
porte maximo determinado y su plazo
de duracién no podrd exceder de cinco
aflos.

El mismo régimen serd aplicable a
cualquier otro valor negociable cuya
emisién no esté reservada por disposi-
cién legal expresa a la Junta General.

4. Las obligaciones podrdn inscri-
birse y ponerse en circulacién una vez
verificada la emisién por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

La emisién podrd hacerse constar en
escritura publica, que podra inscribirse
en el Registro mercantil. Queda a salvo
el régimen general sobre valores repre-
sentados por medio de anotaciones en
cuenta.

5. No serdn condiciones necesarias
para la emisién de obligaciones y demés
valores de deuda la constitucién de una
asociacién de defensa o sindicato de
obligacionistas ni la designacién de una
persona que, con el nombre de comisa-
rio, concurra el otorgamiento del con-
trato de emisidn.

No obstante, cualquier modificacién
de las condiciones del empréstito debera
efectuarse con la aprobacién de los obli-
gacionistas. A estos efectos, el emisor
podrd convocar una asamblea de obliga-
cionistas, de acuerdo con lo previsto en
la Ley de Sociedades Anénimas, o ser-
virse de cualquier otro procedimiento
que garantice debidamente la informa-
cién y la voluntad efectiva de los obliga-
cionistas.

En ningln caso podrian modificarse
las condiciones de la emisién en rela-
cién al interés, al reembolso, a las ga-
rantias de la emisién, o a cualquier otra
condicién esencial, sin la aprobacién de
la mayorfa absoluta de las obligaciones
en circulacién. Cualquier otra modifica-
cién de las condiciones del empréstito
requerird la aprobacién de una cuarta
parte de las obligaciones. salvo que se
trate de modificaciones de escasa rele-
vancia que no afecten a los derechos o
intereses de los obligacionistas.

6. Sin perjuicio de lo dispuesto en
el articulo anterior, el emisor podré con-
fiar a una entidad de crédito o sociedad
o0 agencia de valores con la que no man-
tenga vinculos significativos la defensa
de los intereses de los tenedores de las
obligaciones. En este caso, deberan pre-
cisarse en las condiciones de la emisién
las funciones y las facultades que se
atribuyen a dicha entidad.

Esta designacién no podré afectar en
ninguin caso a los derechos individuales
ni al ejercicio de las acciones que co-
rrespondan a los obligacionistas.
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5. El texto fue entregado a los
miembros de la Seccién el dia 12 de
junio de 1998, abriendo el Presidente
breve plazo para la presentacién de
observaciones por parte de los Voca-
les y encomendando la confeccién del
informe sobre ese trabajo prelegisla-
tivo a la Ponencia especial designada
por el Ministro de Justicia para la ela-
boracién del Anteproyecto de Ley
General de Sociedades Mercantiles.

Recibidas las observaciones®, la
Ponencia se reuni6é con el Presidente
de la Comision especial, el cual ex-
puso las razones de la proyectada re-
forma y la urgencia que, a su juicio
existia. En los dias inmediatos la Po-
nencia redacté el Informe que, tras el
correspondiente debate, ha sido apro-
bado por la Seccién Segunda de la
Comision General de Codificacion en
sesién monogréfica celebrada el dia
23 de junio de 1998.

II. INFORME

I. LA PROPUESTA DE UN
TITULO X DE LA LEY DEL
MERCADO DE VALORES

1. EL PROBLEMA DE LA
COMPETENCIA PARA LA ELA-
BORACION DE LA PROPUESTA

1.1. La Comisién General de Co-
dificacién es el 6rgano superior cole-
giado de asesoramiento en la prepara-
ciébn de las tareas prelegislativas

4 Al texto remitido, presentaron enmiendas
y observaciones los Excmos. Sres. Voca-
les don Roberto BLanQuer Usgros, don
Justino Duque Domincuez, don Guillermo
JIMENEZ SANcHEz, don José Maria DE
Prapa GonzALEZ y don Juan Pablo Ruano
BoRELLA.

propias del Ministerio de Justicia (art.
1 Real Decreto 160/1997, de 7 de fe-
brero). La Comisién estd integrada
por cinco Secciones, la segunda de las
cuales es la de Derecho mercantil (art.
19.2 RD 160/1997), sin perjuicio de
la facultad del Ministro de Justicia,
como Presidente de la Comisidn, para
constituir Ponencias especiales en el
seno de las Secciones para el estudio
de temas concretos (art. 20.1).

La Comisi6én Nacional del Mercado
de Valores es el 6rgano encargado de
la supervisién e inspeccién de los
mercados de valores y de la actividad
desarrollada en esos mercados, asi
como del ejercicio de la potestad san-
cionadora y de otras funciones atri-
buidas por la Ley (art. 13 I Ley 24/
1988, del Mercado de Valores, de 28
de julio). Entre esas otras funciones
figuran la de asesorar al Gobierno, al
Ministerio de Economia y Hacienda,
y a los 6rganos equivalentes de las
Comunidades Aut6nomas en las ma-
terias relacionadas con los mercados
de valores y la de formular propuestas
sobre las medidas o disposiciones re-
lacionadas con esos mercados (art. 13
III EMV).

El ambito respectivo de competen-
cias de la Seccién Segunda de la Co-
misién General de Codificacién y de
la Comisién Nacional del Mercado de
Valores es claro: a la primera corres-
ponde la preparacién de los Antepro-
yectos de las nuevas leyes en materia
de Derecho mercantil y de las modifi-
caciones legislativas que el Ministerio
de Justicia considere oportuno intro-
ducir en las antiguas; a la segunda, la
de formular propuestas en materia de
mercados de valores, pero no la de
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elaborar textos prelegislativos en ma-
terias de Derecho privado. Cierta-
mente, la gran mayorfa de los sujetos
que operan en esos mercados revisten
la forma juridica de sociedades andni-
mas; pero esta circunstancia no legi-
tima a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores para incidir, con
propuestas de medidas y de disposi-
ciones, en el régimen sustantivo de
estas formas sociales, ni siquiera aun-
que esas propuestas se limiten a pre-
tendidas «especialidades» en el régi-
men juridico-privado de las socieda-
des anénimas que tengan valores ad-
mitidos en mercado secundario ofi-
cial. La competencia prelegislativa
para elaborar propuestas sobre la dis-
ciplina del mercado en el que pueden
operar esos sujetos es privativa de la
Comisién Nacional del Mercado de
Valores. Significa esto que el texto
sometido a informe de la Seccidén de
Derecho mercantil de la Comisién
General de Codificacién invade las
competencias propias del Ministerio
de Justicia.

Esta falta de competencia no se eli-
mina por el hecho de que las normas
cuya introduccién se propone en €l
Ordenamiento juridico espaifiol pasen
a formar parte de la Ley del Mercado
de Valores, y no de la Ley de Socie-
dades Anénimas. La pretensién de in-
troducir en la citada Ley un régimen
juridico especial de emisién de valo-
res por sociedades cotizadas no puede
obviar la naturaleza misma del objeto
de la regulacién.

En todo caso, y con independencia
de lo anterior, la Seccién Segunda de
la Comisién General de Codificacién
desea llamar la atencién sobre el

riesgo que, para la conservacion por
parte del Ministerio de Justicia de la
total competencia prelegislativa en
materia de Derecho mercantil, com-
portaria la introduccién de ese Titulo
X en la Ley del Mercado de Valores:
si se admitiese por el Ministerio de
Justicia que la Ley del Mercado de
Valores regule partes sustanciales del
Derecho de sociedades anénimas (ac-
ciones privilegiadas o preferentes, de-
recho de suscripcion preferente, au-
mento del capital social, emisién de
obligaciones) podria entenderse que
todas esas materias quedarian en el
futuro fuera del d4mbito competencial
del Ministerio de Justicia, para inte-
grarse en el dmbito de competencias
prelegislativas del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda.

1.2. Ciertamente, en el caso que
nos ocupa, no se plantea formalmente
ese conflicto de competencias prele-
gislativas, por cuanto que, como ya ha
habido ocasién de sefialar, la reforma
pretende materializarse a través de
una enmienda en el Senado. Pero la
ausencia de conflicto formal no puede
ser utilizada para ocultar esa real y
efectiva invasion por parte de la Co-
misién Nacional del Mercado de Va-
lores de la competencia propia de este
Ministerio, sin que el hecho de haber
remitido el texto de la propuesta mo-
difique esta conclusién. En realidad,
con esta remisién se ha consumado
una inversioén de las funciones organi-
cas: no corresponde al Ministerio de
Justicia informar sobre una reforma
de normas de Derecho privado elabo-
radas por otros Ministerios o Autori-
dades, sino a éstos —en el mejor de los
casos— informar sobre aquellas refor-
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mas legislativas preparadas por el Mi-
nistro de Justicia en el dmbito propio
de su competencia.

2. LOS PROBLEMAS DE POLI-
TICA Y DE TECNICA LEGISLATI-
VAS

2.1.
global.

La necesidad de una reforma

A esta primera consideracién se
aflade el de la oportunidad politica y
econdmica de realizar una reforma
parcial del régimen juridico de las so-
ciedades andénimas cotizadas. La Sec-
cién de Derecho mercantil de la Co-
misién General de Codificacion es
consciente de la existencia de especi-
ficas necesidades de las sociedades
que tienen valores admitidos a nego-
ciacién en mercados secundarios ofi-
ciales, y también es consciente de que
estas necesidades no encuentran com-
pleta satisfaccion en las normas gene-
rales sobre sociedades anénimas. Al
mismo tiempo, los inversores reales o
potenciales en valores reclaman que
el estatuto juridico de estas socieda-
des cuente con algunos instrumentos
técnicos que faciliten la buena admi-
nistracién y tutelen mas eficazmente
a accionistas y a obligacionistas. En
el Derecho vigente existen ya algunas
normas especiales que permiten con-
figurar a las sociedades cotizadas
como sociedades anénimas especia-
les. La Seccién aspira a ampliar esas
particularidades y  singularidades,
creando asi un auténtico tipo social
«derivado», es decir, mediante una re-
forma global de esta clase de socieda-
des. La Propuesta de Anteproyecto de
Ley de Sociedades anénimas cotiza-
das, de 19 de mayo de 1998 —que estd

pendiente de ser debatida por la Sec-
cién—, constituye la primera versién
de un trabajo prelegislativo extraordi-
nariamente ambicioso que, sin duda,
habri de ser objeto de muy detenido
estudio y de no pocas controversias.

Ahora bien, la Seccién de Derecho
mercantil de la Comisién General de
Codificacién no considera adecuado
que esa reforma se realice por fases o
etapas, regulando en un primer mo-
mento los problemas relativos a las
acciones preferentes, al aumento del
capital social y a la emisién de obliga-
ciones, convertibles o no, y remi-
tiendo para una fase ulterior temas tan
importantes como las especialidades
en materia de derechos del socio y de
la minorfa (y, en particular, el derecho
de informacién y el régimen de repre-
sentacion en la Junta de accionistas),
las cuestiones relativas a los 6rganos
sociales (como la estructura del Con-
sejo de administracion), la regulacion
de los pactos parasociales o el régi-
men juridico de las asociaciones de
accionistas. Se corre el peligro de
que, concediendo a las sociedades co-
tizadas un régimen mds flexible de
emisién de valores, se genere una
fuerte oposicién a aquellas otras me-
didas que la Seccién considera igual-
mente necesarias. La Seccidn aspira a
que la reforma tenga como funda-
mento un planteamiento global de los
distintos intereses que estdn presente
en las sociedades cotizadas; que sea
equilibrada, de modo tal que el au-
mento de la flexibilidad en algunas
materias vaya acompaiiado de normas
imperativas en las que se tengan en
cuenta los derechos individuales del
socio y los derechos de la minoria, asi
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como las dificultades de ejercicio de
esos derechos; y, en fin, que sea inno-
vadora, dando solucién a los proble-
mas fundamentales con técnicas de
mayor cficacia que las ensayadas en
el pasado.

2.2.  El pretendido postulado de la
necesidad de flexibilidad del régimen
juridico de las emisiones de valores.

Pero es que, ademds, la reforma
parcial que se somete a informe dc
esta Seccion estd basada en un postu-
lado de politica legislativa que debe-
ria ser objeto de una meditada recon-
sideracién. Aunque el texto no va
precedido de Exposicién de Motivos,
no es dificil determinar la voluntad de
«liberalizar» las emisiones de valores
en un doble sentido: de un lado, per-
mitiendo la emisién de valores con
derechos de contenido muy diverso,
ampliando asi las posibilidades que
ofrece el Derecho vigente; y, de otro
lado, suprimiendo trabas que se consi-
deran «formales» para garantizar la
agilidad del mercado.

Por supuesto, nada debe objetarse a
la admisibilidad legal de ciertas mo-
dalidades de acciones y de obligacio-
nes, si bien es preciso que existan li-
mites a la autonomia de la voluntad a
la hora de configurar los nuevos valo-
res. Y de esos limites objetivos la pro-
puesta aqui analizada parece haberse
olvidado casi por completo, aunque
introduzca otros de muy dudosa justi-
ficaciéon (v. art. 114.3). Al mismo
tiempo, algunas de las innovaciones
que se pretende introducir en materia
de aumentos del capital social (112 y
113) deberian ser objeto de una consi-
deracién méas detenida, estadiando los

efectos negativos que las mismas pu-
dieran producir en el mercado.

Pero la Seccién de Derecho mer-
cantil de la Comision General de Co-
dificacién considera arriesgado la in-
corporacion de la linea de politica
legislativa que parece animar el texto
remitido por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. Cierto que
en algunos Ordenamientos juridicos
—singularmente en los anglosajones—
las sociedades emisoras cuentan con
instrumentos juridicos como los que
propugna la Comisién del Mercado de
Valores; pero no menos cierto que en
esos sistemas juridicos existen unos
mecanismos de control mucho mds
desarrollados que los del Derecho es-
pafiol. Cierto que también existen al-
gunos Derechos que han dado lugar a
auténticos parafsos juridicos —y no
s6lo fiscales—, para las sociedades
emisoras y para los inversores. Pero
no es menos cierto que esos pretendi-
dos paraisos no cuentan siempre con
eficaces instrumentos de tutela de
quienes invierten. De ahf que el Dere-
cho espafiol no deba aspirar a in-
cluirse entre ellos: la flexibilizacién
del Derecho propio no puede reali-
zarse a costa de ese principio esencial
del Derecho de valores que es el de la
proteccién de los inversores (art. 13 II
LMV).

2.3.  El carécter urgente de la re-
forma.
2.3.1. En los dltimos tiempos, se

detecta un fenémeno de «deslocaliza-
cién» de emisiones por parte de socie-
dades espafiolas, las cuales, bien
directamente, bien —con mayor fre-
cuencia- a través de filiales, prefieren
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emitir en el extranjero. Las causas de
este fenémeno son muy variadas: al
lado del rigor del Derecho espafiol en
algunas soluciones técnicas, ocupa re-
levante papel la elevada fiscalidad y
el elevado coste de las emisiones en
el mercado espafiol. Pero ese rigor del
Ordenamiento juridico espafiol no
puede ser exagerado: las causas prin-
cipales de esa «deslocalizacién» no
derivan del Derecho de sociedades,
sino del Derecho administrativo-eco-
némico -y, en particular, del propio
Derecho del Mercado de Valores— y
del Derecho fiscal. De ahi que esa re-
forma parcial del Derecho privado de
las emisiones de valores no sea espe-
cialmente urgente. Antes de reformar
el régimen juridico de las acciones y
de las obligaciones y el régimen juri-
dico del aumento del capital social, se
impone adoptar medidas de muy dife-
rente cardcter, sin las cuales la re-
forma del Derecho privado de los va-
lores tendrd escasa repercusion
prictica.

En todo caso, el Gobierno y los
Grupos parlamentarios que lo apoyan
no pueden utilizar el argumento de la
urgencia para incorporar medidas le-
gislativas insuficientemente estudia-
das. Aunque con demasiada frecuen-
cia, urgencia € improvisacién apare-
cen unidas en las reformas legislati-
vas, la experiencia pone de manifiesto
el peligro de que cuestiones de reco-
nocida dificultad sean objeto de re-
forma legislativa sin el necesario pre-
vio y detenido estudio. Medidas que,
en un primer andlisis superficial pu-
dieran parecer acertadas, pueden oca-
sionar disfunciones imprevisibles, con
dafio para el Ordenamiento juridico.

En este caso, que las reformas que se
pretenden introducir han sido escasa-
mente meditadas se evidencia por el
hecho de que no figuren en el Pro-
yecto de Ley de Reforma de la Ley
del Mercado de Valores aprobado por
el Gobierno, habiendo sido elabora-
das, con evidente apresuramiento, en
muy escaso tiempo.

2.3.2. Pero es que, aunque no
fuera asf, la urgencia de la reforma en
modo alguno podria justificar la in-
corporacién de las normas objeto de
consideracién mediante una simple
enmienda en el Senado a Proyecto de
Ley. Si existiera auténtica urgencia, el
Gobierno deberfa elaborar un Pro-
yecto de Ley y remitirlo a las Cortes
Generales para su rapida tramitacion
o, incluso, recurrir al Decreto-Ley,
justificando la extraordinaria y ur-
gente necesidad (art. 86 CE).

2.4. Los problemas de técnica le-
gislativa.

2.4.1. En cuanto a la técnica se-
guida, la Seccién formula dos obje-
ciones fundamentales al texto objeto
de examen. La primera se refiere a la
sistemdtica. Como ya hemos sefia-
lado, por razon de la materia, las nor-
mas que se pretende introducir no de-
bieran tener acomodo en la Ley del
Mercado de Valores, sino que perte-
necen al d&mbito propio del Derecho
de las sociedades anénimas. Natural-
mente, es opinable que todas esas nor-
mas, en el caso de que se consideren
oportunas, deban introducirse en la
Ley de Sociedades Andnimas, 0 en
una Ley especial que tenga por objeto
el establecimiento del régimen juri-
dico de las sociedades cotizadas. Pero
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parece fuera de duda que la Ley del
Mercado de Valores no puede alber-
gar, sin forzar los limites naturales del
contenido que le es propio, normas
como las que figuran en el pretendido
Titulo X.

2.4.2. La segunda objecidn se re-
fiere técnica legislativa de la pro-
puesta. La Seccién de Derecho mer-
cantil de la Comisién General de
Codificacion desea destacar ante el
Ministerio de Justicia las muy impor-
tantes deficiencias del texto sometido
a su consideracién. Probablemente la
premura con que ha sido elaborado
explica los defectos de ordenacién de
la materia, los problemas de coordina-
cion legislativa, los fallos de expre-
sién normativa, la insuficiencia del
régimen juridico y las dudas de inter-
pretacién que ocasionan muchas de
las normas contenidas en los largos
articulos del Titulo X. A algunos de
estos defectos, de estas insuficiencias
y de estas dudas aludiremos mds ade-
lante al analizar el articulado. Si for-
mulamos ahora esta referencia gene-
ral a ellas es para poner de relieve que
la calidad de las Leyes no sdlo es as-
piracion de la Comisién General de
codificacién, sino que constituye im-
perativo al que necesariamente debe
ajustarse cualquier iniciativa guberna-
mental o parlamentaria.

M. ANALISIS DEL CONTENIDO
DE LA PROPUESTA

Para el andlisis del contenido de la
propuesta, la Seccién de Derecho
mercantil de la Comisién General de
Codificacién seguird un orden distinto
del articulado de dicha propuesta. No
se acierta a entender por qué razén la

propuesta se ocupa antes del aumento
del capital social (art. 112) que de las
acciones preferentes (art. 114), y por
qué causa frata antes el régimen espe-
cial de las obligaciones convertibles
(art. 115) que el régimen general de
las obligaciones emitidas por socieda-
des cotizadas (art. 116).

I. EL AMBITO DE APLICACION
(art. 111)

El Titulo X comienza con una
norma por cuya virtud se declaran
aplicables las disposiciones conteni-
das en dicho Titulo a todas las socie-
dades cuyas acciones estén admitidas
a negociacién en un mercado secun-
dario oficial de valores, «salvo que en
ellas se disponga otra cosa» (art. 111).
Las normas contenidas en dicho Ti-
tulo son, pues, normas formalmente
especiales, debiendo entenderse que
la admisién a negociacién en el mer-
cado bursdtil constituye la causa de la
especialidad.

1.1. La necesidad de generalizar
algunas de las normas especiales pro-
puestas.

Sin embargo, la Seccién de Dere-
cho mercantil de la Comisién General
de Codificacién considera que la pro-
puesta no sélo contiene posibles nor-
mas especiales para las sociedades
anénimas cotizadas, sino otras que
deberian generalizarse a toda clase de
sociedades anénimas: as{ sucede con
algunas de las normas relativas a las
acciones preferentes (art. 114) y con
algunas de las normas que hacen refe-
rencia a las obligaciones en general
(art. 116), a las obligaciones converti-
bles (art. 115.1 a4 y 6) y a las obliga-
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ciones canjeables (art. 115.5). Asf, en
lugar de establecer especialidades
para las obligaciones o los bonos emi-
tidos por sociedades anOnimas con
valores admitidos a negociacién en
mercado secundario oficial, lo proce-
dente serfa redactar de nuevo el actual
Capitulo X del Texto refundido de la
Ley de Sociedades Anénimas, apro-
bado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre. No
tiene sentido introducir un régimen
juridico m4s moderno para la emisién
de obligaciones por sociedades y enti-
dades cotizadas y conservar un régi-
men juridico notablemente envejecido
para las emisiones que realicen las de-
mas sociedades y entidades no cotiza-
das. Pero la tarea de confeccionar ese
nuevo régimen juridico general co-
rresponde, como antes hemos sefia-
lado, al Ministerio de Justicia, estando
en elaboracidén actualmente el corres-
pondiente texto prelegislativo como
parte del Anteproyecto de Ley Gene-
ral de Sociedades Mercantiles.

En todo caso, la introduccidn de es-
pecialidades en materia de acciones y
de obligaciones que se propone no ha
tenido en cuenta los problemas que se
suscitarfan en el caso de exclusidn,
voluntaria o forzosa, de esos «valores
especiales» de la negociacién en mer-
cado secundario oficial. El Derecho
especial tendria que aplicarse mien-
tras se mantuviera la concreta situa-
cién que, segin la propuesta, justifica
la especialidad; pero cuando la socie-
dad deje de ostentar la condicién de
cotizada o, al menos, cuando los valo-
res con esas especialidades dejen de
negociarse en mercados secundarios
oficiales se suscita la duda —que la

propuesta ni siquiera se ha planteado—
de si tales valores pueden subsistir
como «valores especiales», o si deben
convertirse en «valores generales»,
con indemnizacién o compensacién
por la pérdida de la «especialidad», o,
en fin, si han de ser amortizados. La
soluciéon de este muy delicado pro-
blema habrd de ser afrontado por el
Anteproyecto de Ley General de so-
ciedades mercantiles o por el Ante-
proyecto de Ley de sociedades andni-
mas cotizadas.

1.2. La imprecisa «salvedad».

En todo caso, y con independencia
de esta deseable generalizacidn, se
llama la atencién del Ministerio de
Justicia sobre el defecto de técnica le-
gislativa en que incurre este primer
articulo del Titulo X, por cuanto que,
en dicho Titulo, no existe norma al-
guna en la que se generalice una de-
terminada solucién juridica, a pesar
de estar asi previsto en el articulo 111
(«salvo que en ella se disponga otra
cosa») 0, al menos, no se aprecia con
claridad en qué casos la solucién es
especial y en cudles otros tiene caric-
ter general.

2. ACCIONES PREFERENTES
(art. 114)

Consideracién general.

El tinico artfculo relativo a las ac-
ciones preferentes (art. 114) tiene un
contenido tan heterogéneo como con-
fuso. La heterogeneidad es destacada
por un Vocal de la Comision, el cual
pone de manifiesto que la acumula-
cién de temas en el precepto es fuente
de problemas interpretativos muy de-
licados al tratar conjuntamente prefe-
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rencias en beneficios o en cuotas de
liquidacién, preferencias relativas a la
supresion del derecho de voto y prefe-
rencias referentes al caricter rescata-
ble de las acciones. La confusién
surge porque, por una parte, las deno-
minadas acciones preferentes pueden
otorgar privilegios diversos (art.
114.1 y 2) y, por tanto, constituir cla-
ses distintas; pero, por otro lado, dada
la defectuosa redaccion (especial-
mente de los apartados 3 y 4) parece
que se utiliza la expresién «acciones
preferentes» para designar una tdnica
clase de acciones, esto es, una clase
dentro de la cual todas las acciones
otorgan los mismo derechos, lo que
probablemente no ha sido la intencién
de los redactores de la propuesta.

En todo caso, la regulacién que se
establece de las diversas clases de ac-
ciones preferentes no parece que sea
peculiar de las sociedades que cotizan
en un mercado secundario, sino que
son normas de cardcter general aplica-
bles a todas las sociedades andénimas.
Ya lo hemos sefialado anteriormente,
y ahora conviene insistir en ello. De
ahf que si alguna de las modificacio-
nes propuestas en el articulo objeto de
examen pudiera incluirse en una ley,
esa ley deberia ser en todo caso la Ley
de Sociedades anénimas.

2.1.  Elrégimen juridico de las ac-
ciones preferentes.

2.1.1. Laemisién y la conversién
de las acciones privilegiadas.

En el apartado primero del articulo
114 se establece, por una parte, la po-
sibilidad de que se emitan acciones
«que confieran cualquier tipo de pri-
vilegio econdmico frente a las ordina-

rias», y, en el segundo parrafo de ese
mismo apartado, la conversién bien
de acciones ordinarias en preferentes,
bien de acciones preferentes en ordi-
narias o en otras preferentes distintas.
La Seccién de Derecho mercantil de
la Comisién General de Codificacidn
considera que este apartado primero
no merece una nueva norma legal: el
contenido del pérrafo primero ya fi-
gura en la Ley de sociedades andni-
mas (arts. 49 y 50 LSA). En el Dere-
cho espafiol no existe duda sobre la
posibilidad de emitir acciones con pri-
vilegios econémicos. Es mads; como
un Vocal de la Comisién ha sefialado
en las observaciones presentadas a la
propuesta, el hecho de dictar una
nueva norma que permita «cualquier
tipo de privilegio econémico» podria
inducir a pensar que la autonomia de
la voluntad no tendria l{mite legal
para configurar privilegios, lo cual se-
rfa muy problemdtico en todos aque-
llos supuestos en que resultara de
aplicacién el artfculo 1691 del Cédigo
Civil. Y, por lo que se refiere a las
posibilidades de conversién a que se
refiere el articulo 114 de la propuesta,
no existen tampoco dificultades lega-
les para convertir acciones ordinarias
en preferentes, y acciones preferentes
en ordinarias o en otras preferentes si
asf se hubiera previsto en el acuerdo
de emisién y recogido en los Estatu-
tos sociales. En defecto de esa previ-
sién, el articulo 148 de la Ley de so-
ciedades anénimas serfa aplicable en
todos aquellos casos en que la emi-
si6én de acciones preferentes o la con-
version en acciones preferentes resul-
tara perjudicial para una clase de
acciones.
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2.1.2. Las acciones con derecho a
un dividendo preferente.

El apartado segundo del articulo
114 de la propuesta contiene dos nor-
mas. La primera es aquella segiin la
cual los privilegios deben determi-
narse en los Estatutos de la sociedad;
la segunda hace referencia a las preci-
siones que los Estatutos deberdn in-
cluir en el caso de que las acciones
otorguen derecho a un dividendo pre-
ferente.

A juicio de la Seccién de Derecho
mercantil de la Comisién General de
Codificacion, no parece necesario dic-
tar una nueva norma legal en relacién
con la naturaleza del contenido de los
privilegios. La exigencia de que los
privilegios de las acciones se concre-
ten en los Estatutos sociales resulta ya
de la propia Ley de sociedades anéni-
mas (art. 9, letra «g», LSA). Pero
quizd resulte oportuno exigir que la
Ley exprese determinadas menciones
minimas en los casos en que se con-
ceda un privilegio sobre los dividen-
dos, y precisar que, cuando el privile-
gio consista en obtener un dividendo
preferente, existe la obligacién legal
de acordar el reparto cuando existan
beneficios susceptibles de distribu-
cién. Asi, se podria afladir un apar-
tado tercero al articulo 50 de la Ley
de Sociedades Anénimas con el si-
guiente texto:

«3.  Cuando el privilegio consista en
el derecho a obtener un dividendo prefe-
rente, la sociedad estard obligada a acor-
dar el reparto del dividendo si existieran
beneficios distribuibles o reservas de li-
bre disposicién. Los estatutos habran de
establecer las consecuencias de la falta
de pago total o parcial del dividendo

preferente, si éste tiene cardcter acumu-
lativo en relacién a los dividendos no
satisfechos, asi como los eventuales de-
rechos de los titulares de estas acciones
privilegiadas en relacién a los dividen-
dos que puedan corresponder a las ac-
ciones ordinarias. Estas no podrin en
ningln caso recibir dividendos con
cargo a los beneficios de un ejercicio,
mientras no haya sido satisfecho el divi-
dendo privilegiado correspondiente al
mismo ejercicio».

Como se observard, no se incluye
en el texto propuesto el parrafo se-
gundo del apartado segundo del ar-
ticulo 114, por considerar que contra-
viene directamente lo dispuesto en el
artfculo 50.2 de la Ley de sociedades
an6nimas y que afiade confusién al
utilizar el término «interés» en un
sentido impropio. Es necesario distin-
guir entre derecho a percibir un inte-
rés y derecho a una dividendo fijo, ya
que el propio concepto de dividendo
presupone que s6lo podrd acordarse el
reparto si existen beneficios o reser-
vas de libre disposicién que lo permi-
tan.

Por iltimo, no estard de mas recor-
dar que, en la Propuesta de Antepro-
yecto de Ley de sociedades cotizadas,
presentada por la Ponencia a la Sec-
cién de Derecho mercantil, se han in-
cluido tres articulos (arts. 19 a 21) en
los que se regulan precisamente las
«acciones con derecho a percibir un
dividendo fijo».

2.1.3. Los derechos de las accio-
nes preferentes al reembolso y caso
de reduccién por pérdidas.

En el apartado tercero de este ar-
ticulo 114 de la propuesta se imponen
con caricter imperativo dos derechos
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a todas las acciones preferentes. Por
una parte, la preferencia sobre las or-
dinarias en relacién al reembolso del
valor desembolsado en caso de liqui-
dacién de la sociedad; y, ademas, se
incluye una norma segin la cual las
acciones preferentes, en caso de re-
duccién del capital por pérdidas, sélo
podrdn verse afectadas cuando la re-
duccién supere el valor nominal de
las restantes acciones.

Esa norma, tal como esta redactada,
es contradictoria con lo dispuesto en
los propios apartados primero y se-
gundo de este articulo. En efecto, se
pretende que toda accién preferente,
cualquiera que haya sido el privilegio
otorgado, cuente también con dos pri-
vilegios complementarios: uno en re-
lacién con el reembolso y otro rela-
tivo al caso de reduccion del capital
por pérdidas. Sin embargo, ello no
tiene por qué ser necesariamente asi:
dependerd de que la sociedad haya
querido 0 no otorgar esos privilegios
a las acciones de que se trate. No pa-
rece admisible restringir de esa ma-
nera arbitraria la autonomfa de la vo-
luntad de la sociedad en la emisién
de acciones privilegiadas. No parece
admisible que, si una sociedad quiere
emitir acciones que otorguen un privi-
legio en relacién con los dividendos,
tenga necesariamente que otorgar
también por imperativo legal un privi-
legio de reembolso de la cuota resul-
tante de la liquidacién y un privilegio
para el caso de reduccién por pérdi-
das. Los privilegios que se enuncian
en este apartado tercero del articulo
114 deberan otorgarse sélo en la me-
dida en que asf lo acuerde la sociedad

incorporando  la
norma estatutaria.

correspondiente

Por lo demads, no parece que el de-
recho preferente al reembolso de la
cuota de liquidacién sea un privilegio
especialmente interesante para las so-
ciedades que cotizan en mercados se-
cundarios.

2.1.4. El derecho de suscripcién
de las acciones preferentes.

El cuarto apartado del articulo 114
contiene una norma segun la cual «las
acciones preferentes gozaran del dere-
cho de suscripcioén preferente en las
nuevas emisiones de acciones y obli-
gaciones convertibles, salvo disposi-
cién contraria en los Estatutos». Y, a
continuacién, afiade que «el derecho
de suscripcién preferente podrd limi-
tarse en su caso, a las nuevas emisio-
nes de acciones preferentes o de ac-
ciones de una clase determinada»,
Con estas previsiones se pretende de-
rogar, sin base suficiente que, a juicio
de esta Seccidn, justifique esa deroga-
cién, la configuracioén tradicional que,
en el Ordenamiento juridico espaiiol,
tiene el derecho de suscripcién prefe-
rente de las nuevas acciones (art.
158.1 LSA). En esta materia, tratian-
dose de acciones con voto no parece
razonable que queden sometidas a un
régimen distinto del que tienen las ac-
ciones ordinarias. No se puede olvidar
que, dentro del sistema legal de las
sociedades anénimas, este derecho no
s6lo tiene trascendencia econdmica,
sino también politica. Por esta razdn,
no parece aconsejable la introduccién
de las normas mencionadas.

2.2. Las acciones sin derecho de
voto.
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En el apartado quinto del citado ar-
ticulo 114 se incluyen normas refe-
rentes a las acciones sin derecho de
voto. En primer lugar, se mantiene la
norma limitativa segin la cual sélo
pueden emitirse por un importe nomi-
nal que no sea superior a la mitad del
capital social desembolsado (art. 90
LSA), norma que, por ya constar en
la legislacién general sobre socieda-
des andnimas, no tiene por qué ser
reiterada. Y, en segundo lugar, se mo-
difica para las acciones sin voto que
emitan las sociedades cotizadas el ca-
rcter imperativo que, en el Derecho
vigente, tiene el régimen jurfdico apli-
cable a dichas acciones (arts. 91 y 92
LSA), de manera que los Estatutos so-
ciales puedan configurar libremente
dicho régimen. De un régimen legal
necesario, las acciones sin voto,
cuando son emitidas por sociedades
con valores negociados en mercado
secundario oficial, pasan a tener un
régimen meramente estatutario, apli-
cindose supletoriamente, a falta de
prevision estatutaria, ese régimen le-
gal.

La consecuencia a que conduce el
precepto que se propone introducir
consistirfa en que, a cambio del dere-
cho de voto que se suprime, la socie-
dad podria ofrecer cualquier clase de
privilegios. Y, ademds, se dejaria
también a la libertad de los Estatutos
sociales la determinaci6n de las con-
secuencias que el hecho de incumplir
el privilegio otorgado tendria para los
titulares de esas acciones, salvo que
se entendiera aplicable también a es-
tas acciones el apartado segundo del
mismo articulo 114. Se deja, pues, a
la libertad mds absoluta de las socie-

dades la fijacion del régimen juridico
de las acciones sin voto. Y esta ex-
trema libertad no parece adecuada por
cuanto que atentarfa directamente
contra los intereses de los inversores,
los cuales podrian verse sorprendidos
en su buena fe con el ofrecimiento de
acciones sin voto, pero también sin la
garantia de una eficaz tutela legal del
privilegio econémico ofrecido a cam-
bio de la privacién de ese derecho po-
litico.

Si se considerase que el régimen
establecido en la Ley de sociedades
anénimas para las acciones sin voto
(arts. 91 y 92 LSA) debe modificarse,
habria que estudiar cuidadosamente
esa modificacién; pero no parece con-
veniente eliminar pura y simplemente
todas las garantfas que la legislacion
general otorga a los titulares de esas
acciones. La Seccién de Derecho
mercantil de la Comision General de
Codificacién considera imprescindi-
ble, por tanto, un minimo de regula-
cién imperativa.

2.3. Las acciones rescatables.

En el sexto apartado del articulo
114 de la propuesta se regulan las ac-
ciones rescatables. Esta regulacién se
corresponde b4sicamente con la con-
tenida en la Directiva 77/91/CEE, de
13 de diciembre de 1976 (art. 39).

Ya el articulo 47 o) de la Ley de
sociedades andénimas cuya introduc-
cién proponia el Anteproyecto de Ley
de Reforma Parcial y Adaptacién de
la Legislacion Mercantil a las Directi-
vas de la CEE en Materia de Socieda-
des, de 1987, se ocupaba especifica-
mente de estas acciones:



148

«l. La sociedad podrd emitir accio-
nes rescatables que daran derecho a sus
titulares a su amortizacién en el plazo
y condiciones que se establezcan. Estas
acciones deberdn ser integramente de-
sembolsadas en el momento de su sus-
cripeion.

2. Tanto en los estatutos primitivos
como en sus ulteriores modificaciones,
podrd acordarse la emisién de acciones
rescatables fijando el plazo, precio y
condiciones en que la sociedad habra de
amortizarlas.

3. La adquisicién por la sociedad de
las acciones rescatables a efectos de su
amortizacion, habrd de realizarse con
cargo a los beneficios o a las reservas
libres o con el producto de una nueva
emision de acciones acordada por la
Junta General con el fin de financiar esa
adquisicion.

4. Cuando la adquisicién de las ac-
ciones rescatables se haga con cargo a
los beneficios o a las reservas libres, el
importe del valor nominal de las accio-
nes amortizadas deberd destinarse a una
reserva de la que sélo serd posible dis-
poner con los mismos requisitos exigi-
dos para la reduccién del capital social.
No serd preciso dotar esa reserva en la
medida en que la adquisicién de las ac-
ciones se realice con cargo al importe de
una nueva emision acordada por la Junta
General con el fin de financiar aquella
adquisicién.

5. En el caso de que los beneficios
y las reservas libres no fueran suficien-
tes para abonar el importe previsto en
fos estatutos para la adquisicién por la
sociedad de las acciones rescatables, se
distribuird entre éstas la cantidad dispo-
nible, reduciendo su valor nominal en la
proporcién correspondiente.

6. En el supuesto de que no exista
beneficios o reservas libres, ni se emitan
nuevas acciones para financiar la adqui-
sicién, ésta sélo podré llevarse a cabo
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siempre que se cumplan todos los requi-
sitos necesarios para la correspondiente
reduccién del capital conforme a lo dis-
puesto en los articulos 101 y 101.a de la
presente Ley».

La conveniencia de que estas accio-
nes adquieran carta de naturaleza en
el Derecho espafiol también ha sido
defendida por la Ponencia especial re-
dactora de la Propuesta de Antepro-
yecto de Ley de sociedades andnimas
cotizadas, la cual dedicé dos articulos
a las acciones rescatables (arts. 27 y
28), que, como el resto de dicho texto,
se encuentran pendientes de estudio
por esta Seccién.

Ahora bien, en el caso de que el
Ministerio de Justicia y el Gobierno
considerasen urgente la admisién le-
gal de las acciones rescatables y el es-
tablecimiento de un régimen juridico
minimo, seria aconsejable utilizar
bien las normas ya aprobadas por esta
Secciéon de Derecho mercantil en
1987, bien —como consideramos pre-
ferible— las que, con criterio relativa-
mente méas flexible, ha preparado la
Ponencia encargada de la reforma del
Derecho general de sociedades mer-
cantiles. Se podrfa asi crear una Sec-
cién 6* en el Capitulo IV de la Ley
de sociedades andnimas, con articulos
del siguiente tenor:

«Articulo 92 a). Emisién de accio-
nes rescatables.

1. Las sociedades anénimas cotiza-
das podrén emitir acciones que sean res-
catables a solicitud de la sociedad emi-
sora, de los titulares de estas acciones o
de ambos, por un importe nominal no
superior a la cuarta parte del capital so-
cial. En el acuerdo de emision se fijardn
las condiciones para el ejercicio del de-
recho de rescate.
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2. Las acciones rescatables deberin
ser integramente desembolsadas en el
momento de la suscripcidn.

3. Si el derecho de rescate se atri-
buye exclusivamente a la sociedad, no
podrd ejercitarse antes de que transcu-
rran tres ejercicios sociales a contar
desde la emisién.

Articulo 92 b).
ciones rescatables.

Amortizacion de ac-

1. La amortizacién de las acciones
rescatables deberd realizarse con cargo
a beneficios o a reservas libres o con el
producto de una nueva emision de ac-
ciones acordada por la Junta General
con la finalidad de financiar la opera-
cién de amortizacion.

2. Si se amortizaran estas acciones
con cargo a beneficios o a reservas li-
bres, la sociedad deberd constituir una
reserva por el importe del valor nominal
de las acctones amortizadas.

3. En el caso de que no existieran
beneficios o reservas libres en cantidad
suficiente ni se emitan nuevas acciones
para financiar la operacién, la amortiza-
cién s6lo podrd llevarse a cabo con los
requisitos establecidos para la reduccién
de capital social mediante devolucién de
aportaciones».

2.8. La posibilidad de delegar en
el organo de administracién la emi-
sién de acciones preferentes.

En el apartado séptimo del articulo
114 se permite que la Junta General
de accionistas delegue en el 6rgano de
administracién la facultad de emitir
acciones preferentes.

Ciertamente, podria defenderse la
tesis de que esta norma no es sino
aplicacién concreta de la que, en ma-
teria de capital autorizado, contiene la
Ley de sociedades anénimas (art.
153.1, letra «b»). Como se recordara,

la Ley vigente no exige que las accio-
nes que se emitan por acuerdo o deci-
sién de los administradores en uso de
la facuitad delegada por la Junta Ge-
neral de accionistas tengan que ser
necesariamente acciones ordinarias.
Pero esa interpretacién no parece fun-
dada. En efecto, como ya sefiala la 2°
Directiva (art. 25.3), cuando existan
varias categorias de acciones, o se
creen acciones que afecten a los dere-
chos de una categoria ya existente, es
necesaria la votacion separada de las
categorfas afectadas. Ello significa
que, a pesar de la redaccién de la
norma relativa al capital autorizado,
el acuerdo de emisién de acciones
preferentes es competencia de la Junta
General, la cual debe determinar con-
cretamente el privilegio que se otorga
y los demés requisitos de 1a emision,
debiendo aprobarse ademds «por la
mayoria de las acciones pertenecien-
tes a la clase afectada» (art. 148.1
LSA).

Con la norma cuya introducci6n se
propugna se modificarfa sustancial-
mente el Derecho vigente, otorgando
amplisimos poderes a los administra-
dores. La Seccién considera especial-
mente peligrosa esta posibilidad de
delegar. Como ha sefialado uno de los
Vocales en las observaciones formu-
ladas a la propuesta, la delegacién de
esta facultad puede operar en contra
de los intereses de la minoria, conce-
diendo a los administradores amplias
posibilidades de actuacién. De ahi
que no parezca deseable la incorpora-
ci6n a la legislacién positiva del pre-
cepto examinado.
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3. EL AUMENTO DEL CAPITAL
SOCIAL (art. 112)

En materia de aumento del capital
social, la norma propuesta es extraor-
dinariamente confusa. Si se analiza
detenidamente, parece constituir desa-
rrollo de una nueva norma que se pre-
tende introducir en la Ley del Mer-
cado de Valores. En efecto, en el
Proyecto de Ley de Reforma de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, aprobado
por el Congreso de los Diputados el
28 de mayo de 1998, existe un pre-
cepto que conviene transcribir:

«La admisién a negociacién en cada
uno de los mercados secundarios oficia-
les requeriré, ademds, el acuerdo del or-
ganismo rector del correspondiente mer-
cado, a solicitud del emisor, quien podrd
solicitarlo, bajo su responsabilidad, una
vez emitidos los valores o constituidas

las correspondientes anotaciones» (art.
32.1, in fine).

Con la norma transcrita, se posibi-
lita que la solicitud de admisién a ne-
gociacion se formule por la sociedad
emisora antes de que se inscriba en
el Registro mercantil la ejecucion del
acuerdo de aumento del capital social
y, por consiguiente, antes de que, se-
gun el Derecho general de sociedades
andnimas, las acciones puedan trans-
mitirse. La norma contenida en el ar-
ticulo 112 de la propuesta parece ser
un simple desarrollo de lo que ya ha
sido admitido por el Congreso de los
Diputados.

3.1. La ruptura de la regla de la
inscripcién simultinea de la opera-
cién de aumento del capital social.

3.1.1. En el Derecho vigente, la
operacién de aumento del capital so-
cial se concibe unitariamente a efec-

tos de inscripcion registral: el acuerdo
de aumento de capital social y la eje-
cucién del mismo deben inscribirse
simultdneamente en el Registro mer-
cantil (art. 162.1 LSA). Esta concep-
cién unitaria de la operacién efectos
registrales procede de la Ley 19/1989,
de 25 de julio. Con la reforma enton-
ces introducida se trataba de evitar —y
efectivamente se evité— que el Regis-
tro reflejara acuerdos de aumento del
capital social que no hubieran sido
ejecutados o que s6lo Io hubieran sido
parcialmente. Sin embargo, la pro-
puesta supone un regreso a la situa-
cién anterior a la reforma al volver a
distinguir entre  inscripcién  del
acuerdo de aumento e inscripcion de
la ejecucion de ese acuerdo. La razén
que explica este retorno a soluciones
técnicas anteriores es la de permitir la
solicitud de admisién a negociacion
de las nuevas acciones antes de la ins-
cripcién de la ejecucioén del acuerdo.

3.1.2. Para comprender el alcance
de esta innovacién no estard de mds
recordar que en el Derecho vigente el
proceso para poder contratar en el
mercado secundario oficial las nuevas
acciones se integra por las siguientes
y sucesivas etapas: acuerdo de au-
mento del capital social con emisién
de nuevas acciones (arts. 151 a 157
LSA), verificacion del folleto por
parte de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (arts. 5 y sigs.
del Real Decreto 291/1992, de 27 de
marzo), apertura del periodo de sus-
cripcién y desembolso de las nuevas
acciones, adjudicacién de las suscri-
tas, otorgamiento de la escritura de
ejecucion del acuerdo de aumento del
capital social (que puede ser indepen-
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diente respecto de aquella que docu-
mente el acuerdo de aumento: art.
166.5 RRM), inscripcién de la opera-
cién de aumento en el Registro mer-
cantil (art. 162.1 LSA) y, en fin, soli-
citud de admisién de los nuevos
valores a negociacién en mercado se-
cundario oficial.

Con las modificaciones que la Co-
misién Nacional del Mercado de Va-
lores propone introducir se intenta
evitar el retraso que inevitablemente
se produce entre el momento en el
que se acuerda la emisién de los valo-
res y el momento en el que son admi-
tidos a negociacién en Bolsa. Se au-
mentaria asi la «liquidez» del
mercado espaiiol, eliminando la ins-
cripcién registral de la ejecucién del
acuerdo de aumento del capital social
como presupuesto para la negociacién
bursatil de las nuevas acciones.

3.1.3. Ahora bien, repirese en
que estas modificaciones conducen en
la practica a un sistema muy diferente
del actualmente en vigor:

1° En primer lugar, la verifica-
cion de la emisién por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores
constituye presupuesto para la ins-
cripcién del acuerdo de aumento (art.
112.1, parrafo primero). No s6lo se
produce la ruptura entre inscripcién
del acuerdo e inscripcién de la ejecu-
cién, sino que la primera tiene que ser
necesariamente posterior a la verifica-
cién de la emisién por dicha Comi-
sién.

2° En segundo lugar, se establece
la reduccion del plazo para calificar el
acuerdo de aumento, inscripcién que
se califica «de tramitacién urgente y

preferente» (art. 112.1; pérrafo se-
gundo). El plazo de calificacién de
quince dfas (art. 39.1 en relacién con
art. 61 RRM) pasa a ser de diez (art.
112.1 ID).

Al elaborar la Propuesta de Ante-
proyecto de Ley de Sociedades Ané-
nimas cotizadas, la Ponencia especial
estudié especificamente la posibilidad
de proceder a una dréstica reduccién
del plazo para el ejercicio de la fun-
cién calificadora, si bien consideré
que la necesidad de acortar ese plazo,
aunque muy acusada respecto de las
sociedades con valores admitidos a
negociacién en mercado secundario
oficial, no era especifica de estas so-
ciedades. Por esta razén, no incluyé
norma alguna en la Propuesta, si bien
acordé sugerir a la Seccién la reforma
del reglamento del Registro Mercan-
til, reduciendo a seis dfas el plazo
para calificar. Compartiendo el crite-
rio de la Ponencia, la Seccién de De-
recho mercantil de la Comisién Gene-
ral de Codificacion considera que,
con caracter general, deberia redu-
cirse el plazo de calificacion. No se
aprecia fundamento para que €sa re-
duccién se limite a un supuesto tan
concreto y determinado como es el
acuerdo de aumento del capital de so-
ciedades anénimas que tengan valores
admitidos a cotizacién. En todo caso,
no se requiere una norma de rango le-
gal para la reduccién de ese plazo, por
lo que recomienda una simple modifi-
cacién de muy concretos articulos del
vigente Reglamento del Registro mer-
cantil (arts. 39 y 61).

3° Pero, ademas, con estas modi-
ficaciones se produce un efecto de ex-
traordinaria importancia sobre el que
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debe reparar el Ministerio de Justicia,
y que a primera vista pudiera pasar
desapercibido. Nos referimos a la po-
sibilidad de que las nuevas acciones
puedan transmitirse antes de la ins-
cripcién de la operacién de aumento
en el Registro mercantil. En el Dere-
cho vigente, la Ley condiciona la
transmisibilidad a la inscripcién del
acuerdo de aumento, y no de la ejecu-
cién de ese acuerdo (art. 62 LSA),
pero como acuerdo y ejecucién son
objeto de inscripcién simultdnea (art.
162.1 LSA), las nuevas acciones no
son susceptibles de ser transmitidas
hasta que la operacién en su conjunto
figure inscrita en el Registro mercan-
til. En el caso de que prosperara la
propuesta, las nuevas acciones po-
drian transmitirse desde el mismo mo-
mento en que sean admitidas a nego-
ciacién en el mercado secundario
oficial de valores, aunque, con poste-
rioridad a esa admisién, no pueda ins-
cribirse la ejecucién del acuerdo de
aumento.

3.1.4. No obstante, despu€s de es-
tudiar detenidamente otros sistemas
juridicos, la Seccién de Derecho mer-
cantil de la Comisién General de Co-
dificacién comparte la idea de que, a
pesar de algunas posibles disfuncio-
nes, resulta aconsejable autorizar la
negociacién de las acciones sin nece-
sidad de que se practique la inscrip-
cién en el Registro mercantil de la
ejecucion de la operacién. Para conse-
guir esta finalidad, en lugar del texto
propuesto, serfa suficiente con intro-
ducir en la Ley de Sociedades Anéni-
mas una excepcién a la regla de la
inscripcién simultdnea del acuerdo de
aumento del capital social y de la eje-

cucién de ese acuerdo (art. 162 LSA),
aunque con algunas cautelas dirigidas
fundamentalmente a la proteccién de
los terceros. Como la Ley de Socieda-
des Anénimas prohibe la transmisién
de acciones hasta la inscripcién del
acuerdo de aumento del capital social
en el Registro mercantil (art. 62
LSA), es suficiente con autorizar la
inscripcion del acuerdo para que se
produzca el efecto de reconocer la
transmisibilidad desde esa inscrip-
cién.

El texto que la Seccién propone se
introduzca como pérrafo segundo del
apartado primero del articulo 162 de
la Ley de Sociedades Andnimas, o
quizé mejor como nuevo apartado se-
gundo, desplazando al que ahora fi-
gura con ese nimero, es el que se
transcribe a continuacién:

«Por excepcién a lo dispuesto en el
apartado anterior, el acuerdo de aumento
del capital social podrd inscribirse en el
Registro mercantil antes de la ejecucion
de dicho acuerdo cuando concurran las
dos siguientes circunstancias:

1° Cuando la emisién de las nuevas
acciones hubiera sido autorizada o veri-
ficada por la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

2° Cuando, en el acuerdo de au-
mento del capital social, se hubiera pre-
visto expresamente la suscripcién in-
completa.

Los administradores redactardn la
nueva cifra de capital social una vez que
esté ejecutado el acuerdo de aumento».

3.2. La préctica supresién de la
calificacion del Registrador mercantil
en materia de ejecucién del acuerdo
de aumento del capital social.
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Ahora bien, en materia de ejecu-
cion del acuerdo de aumento del capi-
tal social, se aprecia la practica supre-
sién de la funcién calificadora del
Registrador mercantil. El sistema ac-
tualmente en vigor (art. 162.1 LSA en
relacion con los arts. 165 a 169 RRM)
se sustituye por un nuevo sistema en
el que el titulo es la certificacién ex-
pedida por el Servicio de Compensa-
cién y Liquidacién de Valores (art.
112.2 III). Con este sistema, se su-
prime la necesidad de elevar a piblico
la ejecucion del acuerdo y, sobre todo
la funcidn calificadora se traslada de
hecho desde el Registrador mercantil
al empleado de una simple sociedad
anénima privada especial (art. 54
LMV), credndose asi una muy impor-
tante excepcion a un principio legal
tradicional (art. 18.2 C. de c.), excep-
cién cuyo dmbito podria ampliarse en
el inmediato futuro.

La eliminacién de la exigencia de
escritura publica significa afadir una
excepcion més a los casos legalmente
establecidos en los que se autoriza la
practica de la inscripcidn registral en
virtud de documento privado (art.
18.1 C. de c.). La Seccién de Derecho
mercantil de la Comisién General de
Codificacién no considera prudente
esa supresion, prefiriendo que la eje-
cucion del acuerdo se haga constar en
escritura ptiblica, aunque se incorpore
a dicha escritura la certificacién expe-
dida por el Servicio.

3.3. La cancelacién del acuerdo
de aumento del capital social.

33.1.
cién.

La préactica de la cancela-

La cancelacién del acuerdo de au-
mento del capital social, sea de oficio,
sea a instancia de cualquier intere-
sado, se prevé que tenga lugar —o, me-
jor, que «pueda» tener lugar— una vez
hayan transcurrido seis meses desde
la apertura del perfodo de suscripcién
sin presentacion en el Registro mer-
cantil de la certificacién antes indi-
cada. Prescindiendo ahora del apa-
rente cardcter potestativo de la
cancelacién —que probablemente es
consecuencia de un defecto de expre-
sién—, es necesario destacar que esa
cancelacidn exige la «previa compro-
bacién» de la inejecucion del acuerdo
de aumento. La norma propuesta, sin
embargo, no determina a quién co-
rresponde llevar a cabo esa compro-
bacion, asi como tampoco los meca-
nismos que deberdn utilizarse con tal
finalidad, abriendo as{ un interrogante
de especial gravedad. De otra parte ¢l
plazo de seis meses parece insufi-
ciente, por lo que deberia ampliarse.

3.3.2. El derecho a la restitucidn
de las aportaciones.

En caso de cancelacién se reconoce
a los «suscriptores» el derecho a soli-
citar la restitucién de las aportaciones
realizadas (art. 112.3). Al establecer
este derecho, a los defectos de la
norma general contenida en la Ley de
Sociedades Anénimas (y, muy espe-
cialmente, la previsién de una restitu-
cién «in natura» de bienes que pueden
haber dejado de pertenecer a la socie-
dad), se aiiade el relativo a la titulari-
dad del derecho. La norma propuesta
reconoce como titular al suscriptor,
olvidando que, por virtud del sistema
que pretende establecer, las acciones
pueden haber cambiado de manos. La
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opcién interpretativa es clara: o se re-
conoce el derecho unica y exclusiva-
mente a ese suscriptor, como resulta
de la literalidad de la norma, sin per-
juicio de las relaciones internas entre
éste vy los posteriores adquirentes de
las acciones o de las obligaciones
convertibles, o, superando la redac-
ci6n ofrecida, se defiende que ese de-
recho corresponde al titular actual.

Estas consideraciones conducen a
la Seccién de Derecho mercantil de la
Comisién General de Codificacién a
proponer una nueva redaccion del ac-
tual apartado segundo del articulo 162
de la Ley de Sociedades Anénimas
—el cual darfa lugar a distintos aparta-
dos—, aprovechando la ocasi6n para
solucionar algunos de los principales
problemas que suscita la redaccion
actual:

«3. En el caso de que el aumenio
del capital social quedara sin efecto por
suscripcién incompleta de las acciones
emitidas, los administradores de la so-
ciedad lo publicardn en el Boletin Ofi-
cial del Registro mercantil.

4. Los suscriptores de las nuevas
acciones tendrdn derecho a exigir la res-
titucién de las cantidades que hubieran
desembolsado o, en el caso de aporta-
ciones no dinerarias, la realizacién por
los administradores de los actos necesa-
rios para restituir la titularidad de las
mismas al momento anterior a la sus-
cripcion. Si la falta de inscripcion fuera
imputable a la sociedad, los suscriptores
podrén exigir también, el interés legal.

5. En el caso de que la emisién de
las nuevas acciones hubiera sido autori-
zada o verificada por la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores, transcu-
rrido un afio desde la conclusion del
periodo de suscripcion sin que se hu-
biera presentado a inscripcién en el Re-

gistro mercantil la escritura de ejecucion
del acuerdo, el Registrador de oficio, o
a solicitud de cualquier interesado, pro-
cedera a la cancelacion de la inscripcion
del acuerdo de aumento del capital so-
cial, remitiendo Certificacion a la propia
sociedad y a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

6. Cancelada la inscripcién del au-
mento, los titulares de las nuevas accio-
nes emitidas tendrdn el derecho a que se
refiere el apartado cuarto de este articu-
lo».

4. EL DERECHO DE SUSCRIP-
CION PREFERENTE

Dos son los temas que se abordan
por el texto elaborado por la Comi-
sion especial nombrada por el Presi-
dente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores: el plazo minimo
para el ejercicio del derecho (art.
113.1) y el régimen de la exclusion
del derecho de suscripcién preferente
(art. 113.2).

4.1. La reduccién del plazo mi-
nimo para la suscripcién de las nue-
vas acciones.

Al igual que en la Ley de Régimen
Juridico de Sociedades Andnimas, de
17 de julio de 1951 (art. 92), la Ley
19/1989, de 25 de julio, fija en un mes
el plazo minimo para el ejercicio del
derecho de suscripcién preferente (art.
158). La propuesta parte de la idea de
que, en muchos casos, este plazo mi-
nimo resulta excesivo para las socie-
dades cotizadas como consecuencia
del dinamismo del mercado de valo-
res, el cual, durante ese periodo,
puede verse afectado por circunstan-
cias muy variadas.
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El tema ha sido objeto de un dete-
nido andlisis por parte de la Ponencia
especial al elaborar la Propuesta de
Anteproyecto de Ley de Sociedades
anénimas cotizadas® y por la propia
Seccién. A la reduccién del plazo se
objeté la dispersién del accionariado,
que dificulta y, en algunas ocasiones,
impide el efectivo conocimiento real
por todos los accionistas de la aper-
tura del perfodo de suscripcién. Se
objeté también que la reduccién del
plazo podria constituir un importante
obstaculo para el suscriptor, el cual
tendria que reunir los fondos dinera-
rios necesarios para la suscripcién en
muy pocos dias. Aun reconociendo la
consistencia de estas objeciones, la
Seccién de Derecho mercantil de la
Comisién General de Codificacién,
aunque con reserva por parte de al-
guno de sus miembros, se manifiesta
de acuerdo con la reduccién del plazo
minimo para el ejercicio de este dere-
cho en las sociedades andnimas coti-
zadas.

Esta especialidad no plantea pro-
blemas desde la especifica perspec-
tiva del Derecho de la Unién Europea.
La Directiva 77/91/CEE, de 13 de di-
ciembre de 1976, influida por el Dere-
cho alemén (§186.2 AktG 1965), se
contenta con exigir que ese plazo no
sea inferior a catorce dias:

«Se deberd ejercer el derecho de sus-
cripcién preferente en un plazo no infe-
rior a catorce dias a partir de la publica-
cién de la oferta o de envio de las cartas
de los accionistas» (art. 29.3).

5 Cfr. art. 74 de la Propuesta de Antepro-
yecto de Ley sobre Sociedades anénimas
cotizadas, de 19 de mayo de 1998.

4.1.1. Ahora bien, parece preferi-
ble que la norma a introducir se inte-
gre en la Ley de Sociedades an6nimas
y, ademds, que el contenido sea mds
preciso y mis completo que el que fi-
gura en el texto objeto de andlisis.
Asi, la reduccién del plazo minimo no
deberia extenderse a aquellos casos en
los que la sociedad s6lo tuviera algu-
nas acciones admitidas a cotizacién, y
no todas; y deberia igualmente quedar
claro cudl es el «dies a quo» para el
ejercicio del derecho.

De ahi que la Seccién Segunda de
la Comisién General de Codificacién
proponga modificar el apartado pri-
mero del articulo 158 del Texto refun-
dido de la Ley de Sociedades Anéni-
mas, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de di-
ciembre, introduciendo, ademds de
esta excepcion, una precisién en ma-
teria de competencia para acordar la
duracién del perfodo de suscripcién:

«En los aumentos del capital de so-
ciedad con emisioén de nuevas acciones,
ordinarias o privilegiadas, o de obliga-
ciones convertibles, podran ejercitar el
derecho a suscribir un niimero de accio-
nes proporcional al valor nominal de las
acciones que posean o de las que corres-
ponderian a los titulares de obligaciones
convertibles de ejercitar en ese mo-
mento la facultad de conversién.

Cuando la Junta General de accionis-
tas no lo hubiera determinado, los admi-
nistradores fijardn el plazo para el ejer-
cicio del derecho de suscripcién prefe-
rente, que no podrd ser inferior a un mes
desde la publicacién del anuncio de la
oferta de suscripcién de la nueva emi-
sién en el Boletin Oficial del Registro
mercantil. En el caso de que la sociedad
tuviera todas las acciones admitidas a
negociacién en mercado secundario ofi-
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cial, el plazo para el ejercicio del dere-
cho de suscripcién preferente no podri
ser inferior a quince dias a contar desde
esa publicacion».

4.1.2. La reduccién del plazo mi-
nimo deberfa ir acompafiada de al-
guna norma por la que se introdujeran
algunas obligaciones y un régimen se-
vero de responsabilidad para las enti-
dades encargadas de la administracion
y de la gestién de valores negociables.
En cuanto a las obligaciones, la prin-
cipal es la relativa al plazo de comu-
nicacién al accionista de la apertura
del plazo de suscripcion; y, en cuanto
a la responsabilidad por violacion de
ese deber de comunicacién, seria muy
conveniente introducir una obligacién
a cargo de la entidad de adquirir en el
mercado, por cuenta y en nombre del
accionista, los valores que, como con-
secuencia de la violacién de ese de-
ber, dicho accionista no hubiera po-
dido suscribir, sin que esa adquisicién
sustitutoria o de reemplazo tenga para
el administrado mayor coste que el
que hubiera tenido la suscripcion
oportuna.

4.2. La exclusién del derecho de
suscripcion preferente.

Mucho més complejos son los te-
mas relativos a la exclusién o limita-
cién del derecho de suscripcion prefe-
rente. El texto preparado por la
Comisién especial nombrada por el
Presidente de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores aborda cues-
tiones muy delicadas, como son la re-
lativa a la clausula del interés social,
la posibilidad de emitir valores «a
cualquier precio» o la delegacién de
la facuitad de emisién.

4.2.1.
cial».

La clausula del «interés so-

Uno de los temas que ha merecido
mas detenida consideracién por parte
de la Seccidn es el relativo al presu-
puesto objetivo para la exclusion o la
limitacion del derecho de preferencia.
La propuesta respeta formalmente la
configuracién técnica de ese presu-
puesto en la Ley de Sociedades Ané-
nimas, pero modifica materialmente
su alcance:

«Se entenderd que la exclusion del
derecho de suscripcién preferente viene
exigida por el interés social cuando se
justifique razonablemente la convenien-
cia econdémica o juridica de la operacion
para la sociedad» (art. 913.2, letra «a»).

A. El articulo 159.1 LSA.

a’) A mediados del presente si-
glo, no constitufa novedad alguna, en
la mayoria de los Ordenamientos juri-
dicos europeos, la previsién norma-
tiva sobre la exclusién o la limitacion
del derecho de suscripcion preferente.
Ya el Cédigo de comercio alemén de
1897 contemplaba esta posibilidad,
que continud estando presente en la
Ley de sociedades por acciones de
1937 (§153) y en la vigente Ley de
Sociedades de 1965 (§186.4). Las ne-
cesidades de la realidad econémica y
social explican que una norma seme-
jante pronto se introdujera en otras le-
gislaciones significativas: asi, en el
Derecho francés la exclusién se intro-
dujo por el Decreto-Ley de 8 de
agosto de 1935 y en el Derecho ita-
liano en el Cédigo civil de 1942 (art.
2.241). No es de extraifiar, por consi-
guiente, que la Directiva 77/91/CEE,
de 13 de diciembre de 1976, destinada
a coordinar las garantias exigibles en



INFORME SOBRE INTRODUCCION DE UN TITULO X EN LA LMV... 157

los Estados miembros en materia de
constitucién de la sociedad anénima
asi como en materia de conservacion
y de modificacion del capital social,
imponga a las legislaciones de esos
Estados miembros la obligacién de
prever que la Junta General pueda su-
primir o limitar ese derecho de prefe-
rencia, fijando los requisitos esencia-
les de ese acuerdo (v. art. 29.4). Entre
€so0s requisitos, la norma comunitaria
no se refiere al interés social.

En esta materia —como en tantas
otras—, la Directiva acusa una gran
deuda con la Ley alemana de socieda-
des por acciones de 1965 (§186.4
AktG), que, al ocuparse de la posible
exclusién o limitacion de este dere-
cho, tampoco se refiere al interés de
la sociedad. Es lo cierto, sin embargo,
que la doctrina y la jurisprudencia
alemanas, a la hora de interpretar la
norma correspondiente, coinciden en
sefialar —aunque con diferencias im-
portantes en las opiniones doctrinales
y en las distintas sentencias recaidas—
que ese acuerdo de supresién o de li-
mitacién del derecho de preferencia
tiene que legitimarse desde el interés
de la sociedad, debiendo considerarse
impugnable en otro caso: el interés
social es el presupuesto material de la
operacion (v., por todos, M. LUTTER,
en «Kolner Kommentar zum Aktien-
gesetz», Tomo 5/1, 2* ed., Colonia
[Heymann], §186, Anm. 61 y sigs.).

A la hora de incorporar el Derecho
interno la Directiva 77/91/CEE, el le-
gislador espaiiol podia haberse limi-
tado a introducir los requisitos exigi-
dos por la norma comunitaria. Sin
embargo, consideré oportuno -sin
duda, con acierto— hacer explicita la

exigencia de ese presupuesto material.
Entre las férmulas legislativas que po-
dian servir de modelo, la Ley 19/
1989, de 25 de julio, se inclind en esta
materia por el Cddigo civil italiano de
1942 que —como ya hemos indicado-,
desde mucho antes de la aprobacién
de la citada Directiva, requeria que la
supresién o la limitacién del derecho
de suscripcién preferente fuera exi-
gencia del interés social:

«Quando D’interesse della societd lo
esige, il diritto di opzione pué essere ex-
cluso o limitato con la deliberazione di
aumento di capitale (..]» (art. 2241 pa-
rrafo quinto, Codigo civile italiano).

«En los casos en que el interés social
asi lo exija, la Junta General, al decidir
el aumento del capital podrd acordar la
supresion total o parcial del derecho de
suscripcién preferente {...]» (art. 159.1
del Texto refundido de la Ley de Socie-
dades Anénimas, aprobado por Real De-
creto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre).

a”’) La doctrina espafiola man-
tiene posiciones muy diferentes a la
hora de interpretar la norma legal
transcrita. Aun a riesgo de simplificar
el estado de la cuestién, podria de-
cirse que dos son las principales tesis
defendidas: una interpretacién es-
tricta, apegada a la literalidad de la
norma legal; y una interpretaciéon am-
plia, mds o menos flexible, segin
quien la propugne, que tiende a relati-
vizar el alcance de este presupuesto
de fondo.

Si nos atenemos a la literalidad del
precepto —esto es, si nos fijamos en
la utilizacién por la norma del verbo
«exigir», de muy claro significado—,
tendria que defenderse que, para ser
legitima, la exclusién del derecho de
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suscripcién preferente debe ser nece-
saria para la satisfaccion del interés
de la sociedad. Y ésta ha sido, en
efecto, la interpretacién que defienden
algunos autores:

«[...] el vinculo existente entre el inte-
rés de la sociedad y la supresién del de-
recho es de “necesidad”, en tanto que
deberd darse una incompatibilidad au-
téntica entre el interés que se propone
conseguir la sociedad y el interés de los
socios a no ver alterada su posicién en
la misma {...]. El nexo causal que debe
mediar entre el interés de la sociedad y
la supresién total o parcial del derecho
no puede ser, por tanto, mis que de ne-
cesidad, y no de mera conveniencia en
oportunidad [...]. Pero esto, entiéndase
bien, no significa que la sociedad se en-
cuentre en “estado de necesidad” del
que solo pudiera evadirse mediante el
recurso a esta medida, ni que de ella de-
penda la subsistencia de la sociedad
(C. ALonso LepEsMa, “La exclusion del
derecho de suscripcién preferente en
las sociedades andénimas”, Madrid
(McGraw-Hill], 1995, pag. 50 y sig.; en
sentido semejante L. A. VELASCO SaN
Pepro, “El derecho de suscripcién pre-
ferente”, en VV. AA,, “Derecho de so-
ciedades anénimas”, Tomo III, volumen
I, Madrid [Civitas], pdg. 562 y sig.)».

Frente a esta interpretacién amplia,
no faltan quienes, desde planteamien-
tos metodolégicos muy heterogéneos,
propugnan una interpretacién mds fle-
xible de la norma, o, incluso, una in-
terpretacién «muy laxa» (v. J. AL
FARO, «Interés social y derecho de
suscripcion  preferente»,  Madrid,
1995, passim). Y no faltan tampoco
quienes se sitian en un posicién inter-
media, reconociendo que la «necesi-
dad» de la medida de supresién o li-
mitacion admite  gradaciones y

matizaciones, por lo que interpretan el
precepto en un término equidistante
de la «extrema necesidad» y la «mera
conveniencia»:

«[...] 1a exclusién del derecho de sus-
cripcién preferente debe aparecer, en la
situacién concreta y segin un juicio em-
presarial, como medio idéneo para al-
canzar una finalidad de interés social»
(P. Pangs, «Exclusién del derecho de
suscripcién y tutela del accionista», en
Cuadernos RDBB, nimero 1, Madrid
[Edersa}, 1995, pig. 102).

Ciertamente la interpretacion es-
tricta no es la de los Tribunales de
Justicia en los Ordenamientos juridi-
cos mas significativos. Asi, en el De-
recho alemén —en el que, como antes
hemos recordado— la cldusula del in-
terés social no es cldusula legal cx-
presa —la jurisprudencia- desde el
caso «Kali + Sala AG (1978), verda-
dero paradigma en la materia consi-
dera que es suficiente una «justifica-
cién objetiva» de la supresion del
derecho de suscripcion preferente de
modo tal que esa supresion sea el
«mejor medio» para alcanzar el obje-
tivo que la sociedad pretende satista-
cer, siempre que los perjuicios que
esa supresién ocasione a los accionis-
tas sean «proporcionados» al interés
de la sociedad en la consecucién de
aquel objetivo (v. D. VAzqQuez At
BERT, «Las nuevas tendencias en ma-
teria de exclusion del derecho de sus-
cripcion preferente en Alemania», en
Cuadernos RDBB, nimero 1, Madrid
[Edersal, 1995, pag. 157 y sig.). Y lo
mismo acontece en el Derecho ita-
liano —en el que, como también antes
hemos recordado, se ha inspirado di-
rectamente la Ley espafiola—: la Corte
de casacidn, a pesar de la literalidad
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de la norma, se contenta con exigir
que, aunque no sea absolutamente ne-
cesario, sea «preferible y racional-
mente mis conveniente» para el inte-
rés social la exclusién o la limitacién
del derecho de suscripcién preferente
(Cass. de 30 de octubre de 1970, nim.
2264, en Foro it., 1970, I, pag. 2652;
Cass. de 28 de junio de 1980, nim.
4089, en Giur. it.,, 1981, L, 1, pag.
786; Cass. de 13 de enero de 1987,
nim. 133, en Nuova Giur. civ., 1987,
I, pag. 755, con nota de G. ZANARONE;
v. ampliamente G. GianNELLI, «Esclu-
sione del diritto di opzione», Rivista
delle Societd, 1988, pag. 757 y sigs.,
en particular pag. 776 y sigs.).

B. La contraposicién entre «nece-
sidad» y «conveniencia».

Las consideraciones anteriores per-
miten apreciar que la propuesta de la
Comisién Nacional del Mercado de
Valores no es sino un intento de con-
vertir en norma legal la interpretacién
jurisprudencial mds generalizada en
los Ordenamientos juridicos mas sig-
nificativos. El texto prelegislativo ob-
jeto de examen pretende eliminar los
problemas de interpretacién que plan-
tea la norma general, reduciendo el al-
cance del presupuesto de fondo de
toda exclusién o limitacién del dere-
cho de suscripcidn: en lugar de que el
interés social asf lo exija se contenta
con una justificacién razonable de la
conveniencia, sea econdémica o juridi-
ca.

Desde un punto de vista sustancial,
estamos ante un tema opinable, en el
que es posible defender soluciones
més o menos amplias, condicionadas
algunas de ellas por la concepcion

que se pueda tener de lo que es la so-
ciedad anénima. Pero, en el momento
presente, la Seccién de Derecho mer-
cantil de la Comisién General de Co-
dificacién considera preferible no mo-
dificar, directa o indirectamente, la
norma legal general, dejando a la in-
terpretacion jurisprudencial el alcance
de la cldusula del interés social, una
interpretacién que, partiendo de los
datos legislativos, deberd estar més
préxima a la que hemos denominado
interpretacion estricta que a las inter-
pretaciones més o menos flexibles.

Con independencia de esta obser-
vacion, y entrando ya en el texto de
la propuesta, la Seccién de Derecho
mercantil de la Comisién General de
Codificacién plantea dos objeciones
fundamentales a la redaccién ofreci-
da:

a) La primera objecién, mera-
mente de forma, por cuanto que no
constituye buena técnica juridica ofre-
cer una interpretacién legislativa de
una norma legal preexistente. O se
modifica la norma legal, si se consi-
derase errénea o, al menos, imprecisa,
o, por el contrario, se¢ debe dejar la
interpretacién de la misma a los Tri-
bunales de Justicia. Pero es que, ade-
mas, como ha sefialado con acierto
uno de los Vocales de la Seccidn, la
redaccién que presenta la Comisién
Nacional del Mercado de Valores
«puede considerarse, ante todo, para-
ddjica; entiende que lo que es, simple-
mente, conveniente resulta exigido».
Bajo la forma de una definicién —o,
quizds, de una presuncién— se desvir-
taa la literalidad de la expresién nor-
mativa, sustituyendo la «necesidad»
por la mera justificacién razonable de
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la «conveniencia» de la exclusién o
de la limitacién del derecho de prefe-
rencia.

b) La segunda objecién, de
fondo, se refiere a que no resulta pro-
cedente modificar el alcance del pre-
supuesto objetivo de la exclusién por
la simple razén de que la sociedad
tenga valores admitidos a cotizacion.
Una cosa es el problema de la oportu-
nidad o no de una solucién legal de-
terminada, aplicable a toda clase de
sociedades anénimas, y otra muy dis-
tinta que deba establecerse un presu-
puesto de fondo diferente segiin que
la sociedad tenga o no valores admiti-
dos a negociacién en un mercado se-
cundario oficial. De prosperar la re-
daccién propuesta, las sociedades
cotizadas podrfan con extraordinaria
facilidad acordar la supresién o la li-
mitacién del derecho de suscripcion
preferente de los accionistas y de los
titulares de obligaciones convertibles.
Serfa suficiente con acreditar la con-
veniencia econdmica o juridica de la
supresion o de la limitacién. Cierta-
mente, se podria argumentar que el
accionista que se ve privado de ese
derecho puede reconstituir el porcen-
taje de acciones respecto de la cifra
del capital social mediante simples
adquisiciones en la Bolsa. Pero, aun-
que sea exacta esta apreciacién para
la mayorfa de las hipdtesis, existen
otras en las que esa reconstitucién del
porcentaje o no es posible o sélo
puede realizarse en condiciones més
gravosas que aquellas en que hubiera
podido ser ejercitado el derecho de
preferencia.

En todo caso, incluso aunque se
considerara aceptable la sustitucién

del presupuesto objetivo, la propuesta
no mereceria prosperar por otras con-
sideraciones. Asf, en primer lugar,
porque la «conveniencia» es ajena al
control judicial. Los Jueces y los Tri-
bunales, que ya tienen graves dificul-
tades para efectuar el «juicio de la
necesidad», se encuentran imposibili-
tados para efectuar el «juicio de la
mera conveniencia». Si prosperara la
norma objeto de andlisis, serfa ex-
traordinariamente raro que un Juez o
un Tribunal declarara la nulidad de un
acuerdo de exclusién o limitacion del
derecho de suscripcién preferente. Y,
en segundo lugar, porque, en rigor, en
la norma propuesta por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, el
presupuesto para la supresién o la li-
mitacién del derecho ni siquiera es la
«conveniencia», sino meramente la
«justificacién razonable» de esa con-
veniencia.

4.2.2. El precio de emisién.

La propuesta no sélo pretende re-
ducir o, de hecho, eliminar el juego
de la cldusula del interés social, sino
que suprime dos de los mecanismos
establecidos por la Ley en defensa de
quienes ostentan la condicién de ac-
cionistas y de obligacionistas conver-
tibles en el momento del acuerdo de
aumento del capital social. Suprime,
en primer lugar, la exigencia de que el
valor nominal de las acciones a emitir
mds, en su caso, el importe de la
prima de emisién se corresponda con
el valor real que resulte del informe
del auditor de cuentas de la sociedad
(art. 159.1, letra «c», LSA); y, como
l6égica consecuencia de la supresion
anterior, elimina también el informe
de auditor sobre el valor real de las
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acciones de la sociedad y sobre la
exactitud de los datos contenidos en
el informe de los administradores (art.
159.1, letra «b», LSA). Mientras que,
en el caso de aumento del capital so-
cial con exclusidn o limitacién del de-
recho de suscripcién preferente, la le-
gislacién general exige el informe del
auditor incluso cuando la sociedad no
estd obligada a auditar las cuentas, la
legislacién especial lo convertiria en
simplemente potestativo. Segin Ia
propuesta, la sociedad podria emitir
las nuevas acciones u obligaciones
convertibles «a cualquier precio» y
sin necesidad de informe de auditor
sobre el valor real de las nuevas ac-
ciones (art. 113.2, letra «b»). El mer-
cado se convierte asi en supremo arbi-
tro de la operacién: se podrian emitir
nuevas acciones con destino a perso-
nas distintas de los accionistas y de
los titulares de acciones convertibles
a un precio inferior al de las acciones
y obligaciones convertibles en circu-
lacién, diluyendo de este modo el va-
lor de la participacién de los antiguos
accionistas.

De prosperar la redaccién pro-
puesta, los acuerdos de exclusion o de
limitacién del derecho de suscripci6n
preferente serfan perfectamente con-
formes a Derecho si se justificara for-
malmente por los administradores el
precio de emisién de las nuevas ac-
ciones. De este modo, se traslada al
Juez una delicada decisién acerca de
la validez de un acuerdo sin que ni
siquiera pueda contar con el informe
del auditor, el cunal pasa de ser requi-
sito necesario a simple documento po-
testativo. Naturalmente, la Seccién de
Derecho mercantil de la Comisién
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General de Codificacién se manifiesta
totalmente contraria a la supresion de
esas esenciales garantfas de los anti-
guos accionistas.

No deja de llamar la atencidn, sin
embargo, que la propuesta se haya
ocupado de la tutela de los obligacio-
nistas convertibles en el caso de que
se suprima o se limite el derecho de
suscripcion preferente, exigiendo una
«férmula de ajuste» de la relacién de
cambio que compense la eventual di-
lucién del derecho de conversién (art.
113.1, letra «d»).

43.2. La delegacién en el 6rgano
de administracién de la facultad de
excluir o limitar el derecho de sus-
cripcién preferente.

En ese afan de facilitar emisiones
de nuevas acciones, la propuesta de
la Comisién Nacional del Mercado de
Valores se muestra favorable a la de-
legabilidad del acuerdo de exclusién o
limitacién del derecho de preferencia
(art. 113.2, letra «c»). Mientras que la
posibilidad de excluir o de limitar ese
derecho por acuerdo de la Junta Gene-
ral de accionistas era exigencia de la
Directiva 77/91/CEE, de 13 de di-
ciembre de 1976 (art. 29.4), la delega-
bilidad de esta facultad en el 6rgano
de administracion no lo era. La Direc-
tiva se limitaba a autorizar que la es-
critura de constitucion de la sociedad,
los Estatutos sociales o la Junta Gene-
ral, con determinados requisitos, dele-
gara dicha facultad «al 6rgano de la
sociedad habilitado para decidir sobre
el aumento del capital suscrito dentro
de los limites del capital autorizado»
(art. 29.5).
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Al elaborar la Propuesta de Ante-
proyecto de Sociedades Andénimas
Cotizadas, la Ponencia especial ya
tuvo ocasién de estudiar esta materia,
analizando los argumentos en favor y
en contra de la delegabilidad. Al final
se consideraron de mayor importancia
los argumentos contrarios, optando
por no introducir norma alguna habili-
tando a las Juntas Generales para
acordar la delegacién de esa facultad.
El argumento decisivo para esta solu-
cién —que es también la de la Ley 19/
1989, de 25 de julio- se encuentra en
que los acuerdos adoptados por dele-
gacion no pueden adoptarse con las
mismas garantias de que goza el ac-
cionista si el acuerdo permanece en el
ambito competencial de la Junta Ge-
neral. Y de ahi que la Seccién de De-
recho mercantil de la Comisidn Gene-
ral de Codificacién se manifieste en
contra de esta innovacion.

En el caso de que el Ministerio de
Justicia y el Gobierno tuvieran un cri-
terio contrario, la Seccién desea hacer
constar las claras insuficiencias del
régimen juridico previsto en la pro-
puesta de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. En ella se consi-
dera bastante un informe justificativo
del acuerdo de delegacién y del des-
tino «previsible» de las nuevas accio-
nes u obligaciones convertibles; pero
no se contemplan las consecuencias
de que esas nuevas acciones y obliga-
ciones convertibles tengan un destino
distinto del previsto. De otro lado,
cuando los administradores hagan uso
de la facultad delegada, la propuesta
establece el deber legal de presentar,
en la primera Junta General que se
reuna, un informe «razonando los mo-

tivos de la exclusién y la justificacion
del previo de emisién de las nuevas
acciones u obligaciones converti-
bles»; pero ese documento sélo pa-
rece tener efectos informativos. Si no
fuera asf, no se explicaria la falta de
previsién de los efectos que tendria
un acuerdo de esa primera Junta Ge-
neral que fuera contrario bien a la jus-
tificacion de la exclusién o de la limi-
tacion, bien al precio de emisién de
las nuevas acciones u obligaciones
convertibles, las cuales, se habrian
puesto en circulacién y habrian po-
dido ser transmitidas mucho antes de
que la Junta General de accionistas
hubiera tenido oportunidad de pro-
nunciarse sobre la correccién del ejer-
cicio por los administradores de la fa-
cultad delegada.

5. OBLIGACIONES
(arts. 115y 116)

Con relacién a la propuesta de re-
gulacién de emisién de obligaciones,
ya ha quedado anotado que llama la
atencion que se proponga una modifi-
cacién, en primer lugar, de algunos
aspectos del régimen vigente de las
obligaciones convertibles y, posterior-
mente, se trate, sin la debida coordi-
nacién, del régimen de las obligacio-
nes en general, cuando, como es
sabido, la doctrina mayoritaria consi-
dera que las convertibles no son sino
una modalidad —con importantes es-
pecialidades— de aquéllas (v. referen-
cias en la doctrina italiana, cuyo C.c.
reformado tanta influencia tuvo sobre
nuestra LSA vigente, G. F. Campo-
BASSO, en «Trattato delle societa per
azioni», dir. por CoLoMBC y PORTALE,
vol. 5, pdg. 445. Entre nosotros L.
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AncuLo, «Comentario a la Ley de So-
ciedades Anénimas», dir. F. SANCHEZ
CALERO, vol. VII, pags. 390-391). Pa-
rece, por consigniente, que es conve-
niente comenzar por la propuesta de
la modificacién del régimen de las
obligaciones en general (articulo 116
de la propuesta), para luego entrar en
el régimen de las convertibles.

1. Las obligaciones en general.

1.1. Consideraciones
res.

prelimina-

La Ponencia encargada de la redac-
cién de la Antepropuesta de Ley Ge-
neral de sociedades mercantiles, en el
borrador de esquema entregado a la
Seccién de Derecho mercantil de la
Comision General de Codificacién,
indicé que era su propdsito incluir en
esa Antepropuesta un capitulo dedi-
cado a la emisién de obligaciones, si
bien tal capitulo habria de tener, por
un lado, una cierta amplitud para re-
gular las distintas modalidades de
obligaciones que se han desarrollado
en el mercado de valores y, por otro,
mantener una restriccién en cuanto a
la referencia de las sociedades emiso-
ras, limitando tal posibilidad a las so-
ciedades anénimas y, por remision
(aun cuando con una importancia
préctica reducida) a las sociedades co-
manditarias por acciones. Todo ello
sin olvidar la necesidad de coordinar
esas normas con los supuestos en los
que otras personas jurfdicas privadas
pueden emitir obligaciones (v. gr.
asociaciones, fundaciones y personas
juridicas de Derecho privado), y que
determinadas modalidades de obliga-
ciones, como acontece con las con-
vertibles, canjeables por acciones o

con simple derecho de opcién, preci-
san una regulacién completa. Estas
consideraciones ponen de manifiesto
que la Ponencia siempre ha sido cons-
ciente de la especial dificultad de Ia
regulacién del régimen de las obliga-
ciones y de la necesaria coordinacion
de diversos supuestos.

La propuesta que se informa parece
desentenderse del hecho de que los
articulos 115 y 116 inciden de lleno
en su sistema sobre el régimen de las
obligaciones —discutible en este caso,
como en tantos otros— que tiene una
cierta armonia dentro del capitulo X
de la vigente LSA (que queda redu-
cido segiin esa propuesta a norma de
aplicaciéon supletoria). Al propio
tiempo, la propuesta pretende exten-
der la aplicacién también supletoria,
respecto al articulo 116 proyectado
(dice el apartado 1° de este articulo
116 en su parte final) de la «Ley 211/
1964, de diciembre de 1964, sobre
emision de obligaciones por socieda-
des que no hayan adoptado la forma
de andnimas, asociaciones u otras
personas juridicas», cuando —al mar-
gen que por la defectuosa redaccién
de este parrafo seguramente quiso de-
cirse otra cosa— debe observarse que
tal Ley 211/1964, aparte de haber sido
dictada en fecha determinada (24 di-
ciembre 1964), llevaba como titulo
preciso el de la «emisién de obliga-
ciones por Sociedades colectivas, co-
manditarias o de responsabilidad limi-
tada, por Asociaciones u otras perso-
nas juridicas». Ley modificada —como
es bien sabido— por la disposicién adi-
cional tercera de la Ley 2/1995, de 23
de marzo, que, a partir de su entrada
en vigor, prohibié la emisién de obli-
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gaciones a «las personas ffsicas y las
sociedades civiles, colectivas y co-
manditarias simples».

Si la modificacion parcial de una
Ley, como podria ser la de sociedades
anonimas, resulta dificil en este
campo, lo es mas cuando se pretende
efectuar una modificacién que afecta
también a la Ley 211/1964 y a otras
normas especiales, como por ejemplo
las relativas a las entidades de crédito
y, seglin parece, a la deuda publica.

Los Vocales de esta Seccién que
han remitido observaciones, no han
juzgado benévolamente el acierto de
la propuesta. Uno de ellos afirma que
«el trdmite de emisién [de obligacio-
nes] resulta confuso», otro afirma que
el texto resulta, «en no pocas ocasio-
nes, técnicamente defectuoso» y hay
quien afirma que la propuesta «su-
prime una serie de garantias que hasta
ahora se han considerado claves para
la misma» (pag. 6).

Tras estas consideraciones genera-
les parece oportuno entrar a comentar
algunos aspectos concretos de la pro-
puesta que se informa.

1.2, La supresién del limite ma-
ximo de emision.

El articulo 116.2 dice que «las so-
ciedades» (suponemos que se refiere a
las anénimas cotizadas) pueden emitir
obligaciones «sin sujeci6n al limite de
emision previsto en el articulo 282 de
la Ley de Sociedades Anénimas».

Respecto a este punto conviene ha-
cer notar: 1° Tal limite no opera en la
actualidad en los supuestos indicados
en algunos pérrafos del articulo 284
de la Ley de Sociedades Anénimas,
concretamente en los casos a) [garan-

tfa con hipoteca mobiliaria o inmobi-
liaria], b) [prenda de valores deposita-
dos en un banco], d) [garantia por
parte del Estado, Comunidad Aut6-
noma, Provincia o Municipio] y e)
[aval solidario de una entidad de cré-
dito]; 2° Tampoco opera tal limite en
aquellos supuestos previstos por algu-
nas leyes especiales; asi, por ejemplo,
la disposicién adicional 4° de la Ley
26/1988, de 29 de julio, sobre disci-
plina e intervencién de entidades de
crédito, sefiala de forma expresa que
no afecta el limite del articulo 282 a
estas entidades; y la disposicién adi-
cional primera de la Ley 3/1994, de
14 de abril, establece que tal limite
tampoco afecta a los establecimientos
financieros.

Uno de los vocales no ve justifi-
cado que se suprima con caricter ge-
neral para las sociedades cotizadas
ese limite que «trata de mantener el
equilibrio entre capital social (y reser-
vas) y el importe de la financiacién
por obligaciones (o titulos semejan-
tes) a fin de evitar situaciones de cri-
sis econdmica de la empresa social»,
en segundo término —sigue diciendo-
«la emisién de obligaciones es un me-
dio de financiacién que afecta decisi-
vamente a la estructura financiera de
la sociedad, y en mayor medida
cuando el importe de las emisiones de
obligaciones puede superar el importe
de los recursos propios». Otro indica
que «no parece que las necesidades
operativas del mercado de valores
exijan la no aplicacién de la norma-
tiva establecida en el articulo 282 de
la Ley de sociedades an6nimas». Y
hay quien califica la propuesta de pe-
ligrosa, ya que «era el limite tradicio-
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nalmente considerado prudente y no
solo dirigido a la proteccién de los ac-
cionistas, sino también de la propia
sociedad, y esto es tanto mas grave
cuanto no se establezca otro limite
mds alto, sino que se suprime por las
buenas el limite pudiendo, por esta
via, liegar a situaciones francamente
peligrosas». De ahf que se trate de una
propuesta que, como otras de las su-
geridas en la propuesta, van directa-
mente contra uno de los fines esencia-
les de la Ley del Mercado de Valores,
cual es la proteccién del inversor.

Parece, por consiguiente, que ni la
medida es oportuna con caricter ge-
neral y que, aun menos, exista la ur-
gencia para adoptarla. Todo ello sin
olvidar que en los casos que se consi-
deraron necesarios, como ha quedado
indicado, ya no opera ese limite,
como acontece con relacién a las enti-
dades de crédito (cualquiera que sea
su naturaleza, societaria, fundacional
0 asociativa).

1.3. La atribucién al 6rgano de
administraciéon de la competencia
para emitir obligaciones.

La propuesta propugna atribuir la
competencia para emitir obligaciones
al 6rgano de administracién de la so-
ciedad.

El régimen vigente de atribuir a la
Junta General de la sociedad anénima
la competencia para acordar la emi-
sion de obligaciones, con la posibili-
dad de delegar en los administradores
bajo ciertas condiciones, tiene su pa-
ralelo en otros Ordenamientos. Asi, la
Ley francesa de sociedades (arts. 286
y 287, aun cuando el art. 288 prevé
una excepcion para cierta clase de

ellas), el Codigo civil italiano (art.
2365), el Coédigo de las sociedades
portugués (art. 350). La Ley alemana
de sociedades anénimas reserva la
competencia de la Junta no simple-
mente para la emisién de obligaciones
convertibles, sino también respecto a
las de interés variable (§221).

Uno de los Vocales que formularon
observaciones a la propuesta indica
que las obligaciones son «un medio
de financiacién cuya utilizacién debe
atribuirse a la Junta General». En sen-
tido similar, otro de los Vocales tam-
bién se manifiesta partidario de man-
tener la competencia de la Junta
General, y afiade: «Bien estd que se
admita y se regule la delegacién en el
6rgano de administracion a los efectos
de ejecutar o acordar la emision de
obligaciones. Pero alterar bdsica-
mente la regla de distribucion de
competencias hasta ahora vigente no
es algo que parezca exigido por la
operativa del mercado de valores».
Igualmente otro considera inadecuado
que se conceda «la facultad de emitir
obligaciones al 6rgano de administra-
cién, que a su vez al ser una compe-
tencia propia podrd delegarlo en co-
misiones delegadas o incluso en
consejeros delegados, lo que impli-
card que un tema tan grave como el
endeudamiento que puede ser ilimi-
tado de la sociedad puede ser llevado
a cabo por el 6rgano de administra-
cién, con frecuencia presionada por
las circunstancias».

La posibilidad que la Junta General
delegue la facultad de emitir obliga-
ciones en los administradores en los
términos amplios previstos en el ar-
ticulo 319 del Reglamento del Regis-
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tro Mercantil, no parece que justifique
que se prive de esa competencia a la
Junta General, y menos que exista ur-
gencia en atribuir legalmente a los ad-
ministradores de las sociedades coti-
zadas la competencia de emitir obli-
gaciones, cuando un problema impor-
tante y vivo es precisamente el con-
trario de poner limites al extraordina-
rio poder que, de hecho, tienen los
administradores en esas sociedades.

1.4. El caricter facultativo de la
escritura pdblica de emision de obli-
gaciones y de la inscripcion en el Re-
gistro mercantil.

La escritura pudblica de emision,
prevista en el articulo 285 de la Ley
de Sociedades Anénimas y su inscrip-
cién en el Registro mercantil, son ga-
rantias en favor de los obligacionistas
que no se deben eliminar haciendo
prevalecer sobre sus intereses los de
los emisores. La Seccién de Derecho
mercantil de la Comisién General de
Codificacion entiende que la demora
o dificultades en la emisién de las
obligaciones no son debidas a los re-
quisitos exigidos por ese articulo, sino
seguramente a los establecidos por el
RD 291/1992, de 27 de abril sobre
emisiones y ofertas publicas de venta
de valores, los cuales seguramente
pueden dificultar la necesaria agilidad
del mercado primario de valores (Dis-
posicién completada por la Orden de
12 de julio de 1993 y otras disposicio-
nes reglamentarias; sobre esa disposi-
cién, v. AA. VV. Régimen juridico de
las emisiones y ofertas publicas de
venta [OPVs] de valores. Comentario
sistematico del Real Decreto 291/
1992, dir. por F. SAncHEZ CALERO,
Madrid 1995, 1.169 pédgs.). A este

ANEXO Il

respecto los Vocales que han emitido
observaciones a la propuesta se mues-
tran contrarios a la pretendida supre-
sioén de esas garantias formales.

Ciertamente, la propuesta pretende
convertir en meramente potestativo el
otorgamiento de escritura publica
para la emisién de obligaciones o bo-
nos (art. 116.4 III). Sin embargo, se
trata de una innovacién que, en prin-
cipio, resulta mas aparente que real.
En efecto, es bien conocido que la re-
presentacion de valores por medio de
anotaciones en cuenta requiere siem-
pre el otorgamiento de escritura pu-
blica, la cual, por lo general, suele ser
la propia escritura de emisién (art. 7
LMYV). Comoquiera que las acciones
y las obligaciones que pretendan ac-
ceder o permanecer admitidas a coti-
zacién en un mercado secundario ofi-
cial necesariamente habrdn de estar
representadas por medio de anotacio-
nes en cuenta (disposicién adicional
1.5 LSA), es evidente que, antes o
después —es decir, al emitir o al solici-
tar la admisién a cotizacién— debera
otorgarse dicha escritura.

Sin embargo, la afirmaci6n del ca-
récter potestativo de ese otorgamiento
estd en estrecha relacién con la norma
que el Proyecto de Ley de Reforma
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, pretende intro-
ducir en el Derecho espaiiol: aquélla
segln la cual no serd precisa la escri-
tura piiblica «para los instrumentos fi-
nancieros que se negocien en merca-
dos secundarios oficiales de futuros y
opciones y en los demds supuestos
que el Gobierno establezca, en las
condiciones que reglamentariamente
se sefialen» (art. 6 in fine, segin la
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redaccién dada por el Proyecto de
Ley). Si esta norma adquiriera rango
legal, el Gobierno, en cualquier mo-
mento, podrfa suprimir la exigencia
de la escritura piiblica no sélo para la
emisiéon de obligaciones y admisién
de las mismas a negociaci6n en mer-
cado secundario oficial, sino incluso
para la emisién de nuevas acciones
por sociedades cotizadas. En tales ca-
s0s, la eliminacién de la necesidad de
otorgamiento de escritura publica no
serfa, pues, el resultado de una opcién
de politica legislativa, previamente
estudiada y debatida por los Grupos
parlamentarios, sino meramente la
consecuencia de una opcién guberna-
mental en ejercicio de tan anémala fa-
cultad legal.

No es necesario poner de mani-
fiesto las ventajas que comporta la es-
critura piblica en orden a la emisién
de valores y en orden al sistema de
representacion. Pero si parece necesa-
rio llamar la atencién del Ministerio
de Justicia sobre la grave anomalia
que significa esta auténtica «deslega-
lizacién» de la exigencia de este tradi-
cional requisito. El carécter esencial o
meramente potestativo de la escritura
piblica no seria materia legal, sino
meramente reglamentaria.

Por supuesto, en el Proyecto de Ley
no se han considerado los efectos re-
flejos que en el Derecho de socieda-
des produciria la supresion, asi como
tampoco los problemas de caricter
procesal. Asi, por ejemplo, parece
fuera de duda que aquellas obligacio-
nes emitidas sin que la emisién conste
en escritura publica carecerfan de
fuerza ejecutiva (art. 1429-7° LEC; v.
también art. 521 AntLEC.).

1.5. La supresién del sindicato de
obligacionistas.

La propuesta aboga con claridad
por la supresién del sindicato de obli-
gacionistas, pero deja a la voluntad
del emisor la convocatoria de una
«asamblea de obligacionistas» de
acuerdo con lo previsto en la Ley de
Sociedades Andnimas, o «servirse de
cualquier otro procedimiento que ga-
rantice debidamente la informacién y
la voluntad efectiva de los obligacio-
nistas» (art. 116.5, parr. 1°). En el
apartado segundo de este mismo apar-
tado establece determinadas mayorias
para la aprobacién de ciertas modifi-
caciones de las condiciones de la emi-
sién. El apartado sexto del articulo
116, quizd como remedo de la desapa-
ricién del Comisario, prevé que el
emisor pueda designar a una entidad
de crédito o una sociedad o agencia
de valores para que defienda los inte-
reses de los obligacionistas. Pero es-
tas normas se expresan de forma tan
imprecisa que en modo alguno debie-
ran alcanzar el rango de precepto le-
gal.

La Seccién de Derecho mercantil
entiende que, efectivamente, la pro-
puesta no es afortunada en lo que a
la supresion del sindicato se refiere.
Salvo en lo relativo a los limites del
poder de la asamblea de obligacionis-
tas (en el caso de que se constituya),
los intereses de los obligacionistas
aparecen desprotegidos, confiando
exclusivamente en las fuerzas del
mercado y en la eventual actuacion de
la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.
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1.6. La necesidad de una regula-
ci6n sustantiva de la emision de obli-
gaciones.

1.6.1. La necesidad.

La experiencia de la aplicaciéon del
régimen vigente pone de manifiesto la
necesidad de la formulacién de un
nuevo régimen sustantivo de la emi-
sién de obligaciones. El contenido de
la Ley de Sociedades Andnimas no es
satisfactorio y menos atin el contenido
en la Ley 211/1964, de 24 de diciem-
bre.

La regulacién espaiiola de la Ley
de Sociedades Anénimas, en su texto
originario de 1951 que fundamental-
mente ha pasado al vigente, tuvo en
cuenta de modo especial la regulacion
del Cédigo de las Obligaciones suizo
(arts. 1157 a 1186) y la méas resumida
del Cdédigo civil italiano (arts. 2415 a
2420), con matices originales, que,
sin duda, han de ser objeto de una me-
ditada y discutida revisién. La Ley
211/1964, de 24 de octubre, establece
el deber de la constitucién del sindi-
cato de obligacionistas con designa-
cién del comisario (arts. 2 y 6.1), si
bien, por la posibilidad de emisién
por parte de Asociaciones y personas
jurfdicas no inscritas, el sindicado po-
dia no constituirse, y adn en tal su-
puesto la constitucién habia de produ-
cirse necesariamente si lo solicitaba el
treinta por ciento de la emision, con
el régimen previsto en los articulos 7
a 12 de esa Ley (de la que es supleto-
ria la LSA). Los defectos de esta Ley
211/1964 y la ineficacia de la misma,
como es sabido, son superiores a la
Ley de Sociedades Anénimas y se
han limitado en parte al haberse supri-

mido la posibilidad de emitir obliga-
ciones las sociedades personalistas y
las de responsabilidad limitada, aun
cuando queda vivo el problema de la
emision de las obligaciones por Aso-
ciaciones o personas juridicas no ins-
critas en el Registro mercantil (v. art.
310 y ss. para el caso de su inscrip-
cién). Lo que ha originado algunos
problemas graves, con dafio de los
obligacionistas, que se paliaron en
parte en el caso de que fuera piiblica
la suscripcién con la promulgacién
del RD 291/1992, de 27 de marzo, al
que nos hemos referido.

Todo ello abona, como se ha dicho,
la necesidad de una nueva regulacién
sustantiva de la emisién de obligacio-
nes, que la Seccidn tiene el propdsito
de incluir en la Antepropuesta de Ley
General del Sociedades mercantiles.
Pero, en todo caso, serfa un grave
error que prosperase un texto como el
contenido en el articulo 116 examina-
do.

1.6.2. Una propuesta alternativa.

La Seccién de Derecho mercantil
de la Comisién General de Codifica-
cién considera que no se dan las cir-
cunstancias precisas para que, con ca-
racter de urgencia, se dicte alguna
norma que afecte a los problemas que
subyacen en el articulo 117 pro-
puesto. Pero, si se estimase lo contra-
rio, estima que podria modificarse la
LSA vigente en los siguiente térmi-
nos:

«El apartado 2 del articulo 283 tendra
la siguiente redaccién.

2. Serdn condiciones necesarias la
constitucién de una Asociacién de De-
fensa o Sindicato de obligacionistas y la
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designacion, por la sociedad, de una
persona, natural o juridica, que con el
nombre de Comisario, concurra al otor-
gamiento del contrato de emisién en
nombre de los futuros obligacionistas.
El Comisario no ha de tener ningtin vin-
culo de relacién o dependencia con la
sociedad emisora. Su nombramiento de-
caeré en el momento que deba convocar
la Asamblea prevista en el articulo
297».

«El actual apartado 3 del articulo 301
pasard a ser el 4 de ese articulo, en el
que se introduce un nuevo apartado 3
que dice:

3. Para que la Asamblea General
pueda acordar véilidamente una modifi-
cacidn de las condiciones de la emisién
serd necesaria la concurrencia de los
porcentajes de obligacionistas titulares
de obligaciones en circulacién previstos
en el articulo 103 de esta Ley para la
Junta General de accionistas».

«Se introduce un apartado 4 en el ar-
ticulo 304 que dice:

4. Con independencia de ejercicio
de 1a accién de responsabilidad contra el
Comisario, que puede acordar la asam-
blea de obligacionistas aun cuando no
conste en el orden del dia, cualquier
obligacionista estd legitimado para el
ejercicio contra €l de la accién de res-
ponsabilidad por los actos que lesionen
directamente sus intereses».

2. Las obligaciones convertibles
y las canjeables.

En el articulo 115 de la propuesta
se prevén importantes reformas res-
pecto a las acciones convertibles, in-
cluyendo dentro del mismo el régi-
men de las obligaciones canjeables.

2.1. La orientacién general de la
propuesta respecto a las obligaciones
convertibles en acciones.

El articulo 292 de la Ley de Socie-
dades Anénimas condiciona la posibi-
lidad de emitir obligaciones en accio-
nes depende de que «la Junta General
determine las bases y las modalidades
de la conversién y acuerde el aumen-
tar el capital social en la cuantia nece-
saria». La propuesta parte de la inter-
pretacién —no admitida por la mayorfa
de los autores— que el precio de con-
version fijado por la Junta ha de ser
fijo y ha de venir determinado en el
mismo momento de la emisién®. Bajo
este presupuesto la propuesta prevé:

a) que cuando «el precio de con-
versién sea fijo» se aplica el régimen
previsto en la Ley de Sociedades
Anénimas para las obligaciones con-
vertibles;

b) que cuando la relacién de con-
version se haga depender de la cotiza-
ci6én en el mercado durante uno o va-
rios perfodos determinados, o de
cualquier otra férmula equivalente

6 V. referencias a nuestra doctrina en
AncuLo, Comentario, VII, pags. 393-396,
donde se muestra claramente contrario a
tal interpretacién, con referencia a la
préctica de tipos de conversidn variables.
El articulo 2420 bis. 1 del Cédigo ita-
liano es mds restrictivo que el articulo
292 de la LSA ya que exige la determina-
cién en el acuerdo de emisién de «la rela-
cién de cambio y el periodo y las modali-
dades de la conversién», si bien se
interpreta que no necesariamente «la re-
lacién de cambio deba fijarse en modo
rigido y uniforme... (ya que) no se puede
excluir a priori la legitimidad de criterios
mds articulados que no choquen contra el
principio de la determinacién inicial del
mismo», CampoBasso, Trattato, 5, pag.
453.
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surge un régimen especial para las so-
ciedades cotizadas, que implica:

b’) que los obligacionistas carecen
de derecho de suscripcién preferente de
nuevas acciones (no siendo aplicable
por tanto el articulo 158.1 de la LSA),
ni de las nuevas obligaciones converti-
bles (no siendo aplicable el articulo
293.2 de la LSA) que se puedan emitir
con anterior al cierre del periodo de con-
version;

b”") que tampoco tendrdn derecho a
la moditicacién de la relacién de cambio
de obligaciones por acciones, o de re-
duccién de capital por pérdidas (no
siendo aplicable —en este caso parece
que parcialmente— el articulo 294.2 y 3);

b”’) que se admite la emisién de
obligaciones convertibles por debajo del

valor nominal (frente a la primera parte
del articulo 292.3);

b’) que se admite la delegacién en
el 6rgano de administracién de la facul-
tad de emitir obligaciones convertibles,
clevando a rango legal la norma del ar-
ticulo 319 del Reglamento del Registro
mercantil, y suprimiendo la aplicabili-
dad a este caso de las garantias previstas
por el articulo 292.2 de la Ley de Socie-
dades Anénimas.

El sistema de conversién de obliga-
ciones en acciones, sobre la base de
referirse al precio de cotizacién de las
acciones, fue el preferido por los emi-
sores durante la vigencia de la Ley de
1951 y dio lugar a abusos manifiestos,
que la Direccién General del Tesoro
y de Politica Financiera, mediante
normas reglamentarias y a través de
poderes discrecionales, traté de cor-
tar. Igualmente se hizo eco de esa si-
tuacion el «Informe de la Comision
para la reforma del mercado de valo-
res» aconsejando una regulacién de
las obligaciones convertibles y las

obligaciones con warrant tratando de
defender al inversor’. La propuesta
que ahora se examina parece tratar
que se difundan las emisiones de obli-
gaciones convertibles con referencia
al precio de cotizacién de las accio-
nes, eliminando, por otro lado, las
eventuales garantias que puede ofre-
cer el régimen vigente al obligacionis-
ta.

La Seccién entiende que la reforma
propuesta del régimen juridico de las
obligaciones convertibles debe susti-
tuirse: a) por una aclaracién del ar-
ticulo 292, en el sentido de que «la
determinacién de las bases y modali-
dades de la conversién» no implica
necesariamente que tales bases un
«precio fijo de conversion»; b) por
una conservacion, en todo caso, de las
garantias que la Ley ofrece al inver-
sor, que estdn previstas en el articulo
292; ¢) que el derecho de suscripcién
preferente de los obligacionistas sélo
debe ser suprimido en los casos y con
las garantias previstas por la propia
Ley de Sociedades Anénimas; y d)
que no parece urgente la transforma-
cién de una norma reglamentaria vi-
gente, como es la contenida en el ar-
ticulo 319 del Reglamento del Regis-
tro mercantil, en norma de rango le-
gal.

No obstante, y para el supuesto de
que se considere urgente la modifica-

7 Informe de la Comisi6én para el estudio
del mercado de valores, Ministerio de
Economia, Madrid 1978, pags. 68-73.
Entre otras cosas decia que «deberia con-
fiarse la vigilancia del mantenimiento de
la relacién de cambio a la comisién del
Mercado de Valores, u érgano similar
que se cree» (pag. 72).
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cién del régimen de las obligaciones
convertibles, la Seccién propone la
introduccién de las siguientes modifi-
caciones de la Ley de Sociedades
Anoénimas:

«El apartado 1 del articulo 292 queda
redactado de la siguiente forma:

1. La sociedad podrd emitir obliga-
ciones convertibles en acciones, siempre
que la Junta General determine las bases
y las modalidades de la conversién y
acuerde que el capital se aumentard en
la cuantia necesaria para atender a la
conversion. La Junta General podra
aprobar las bases y modalidades de la
conversion fijando un cambio determi-
nado o determinable».

«El apartado 3 del articulo 293 que-
dard redactado de la siguiente forma:

3. Al derecho de suscripcion prefe-
rente de las obligaciones convertibles
resultard de aplicacién lo dispuestos en
los articulos 158 y 159 de esta Ley».

2.2. Referencia a las obligaciones
canjeables.

La propuesta afronta el problema
de las obligaciones canjeables en ac-
ciones ya emitidas. Su propuesta se
concreta fundamentalmente en dos as-
pectos: el primero, la aplicacién su-
pletoria del régimen de las obligacio-
nes convertibles «en todo aquello que
sea compatible con su naturaleza»; el
segundo, la no aplicacién de la prohi-
bicion de asistencia financiera, regu-
lada en el articulo 81 de la Ley de
Sociedades Anénimas, a las obliga-
ciones canjeables. Estos dos aspectos
han de tener como presupuesto, con-
forme dice el articulo 115.5, que en
todo caso «la relacién de canje resulte
justificada en el momento de la emi-
sién» (de las obligaciones).

Los Vocales que han formulado ob-
servaciones a la propuesta han mani-
festado profundas reservas al texto
objeto de consideracion, de forma que
estiman que no debe ser aceptado.

Sin embargo, la Seccién de Dere-
cho mercantil reconoce la falta de un
régimen adecuado referente a las si-
guientes materias:

a) a las obligaciones canjeables
por acciones ya emitidas (canje que
puede referirse a acciones de la propia
sociedad emisora o bien a acciones
poseidas por esta sociedad pero que
sean de otra), las cuales pueden asimi-
larse en parte a las obligaciones con-
vertibles;

b) a las obligaciones con warrant
o derecho suscripcién de acciones
emitidas o no; derecho que se acu-
mula e independiza del que corres-
ponde al obligacionista al reembolso
de la obligacién, y que, por consi-
guiente, son diversas de las obligacio-
nes convertibles.

Estos tipos de obligaciones, en
principio, no deberian considerarse
prohibidas por nuestro Ordenamiento
juridico; pero, al carecer de un régi-
men juridico preciso, tienen dificil ac-
ceso al Registro mercantil.

Este vacio legislativo no puede cu-
brirse con un texto similar al articulo
115.5 y 6 de la propuesta que se in-
forme, el cual crea més problemas
que los que resuelve, sino que ha de
ser objeto de un estudio més reposado
y completo. Los miembros de la Po-
nencia del Anteproyecto de Ley de
Sociedades mercantiles han tenido en
cuenta de modo especial, a los efectos
de los trabajos preparatorios del capi-
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tulo sobre obligaciones, la experiencia
francesa (contenida en la Ley 85/
1321, de 14 de diciembre de 1985, so-
bre la emisién de valores que dan de-
recho a la atribucién de acciones,
completada posteriormente), la del
Cddigo de sociedades portugués (arts.
360 y sigs.) y la contenida en el C6-
digo de las obligaciones suizo (refor-
mado por la Ley de 4 de octubre de
1991). La Seccién estima que la re-
forma de la Ley de Sociedades And-
nimas en este punto debe ser medi-
tada y discutida con el tiempo del que
se carece a la hora de efectuar este
informe.

III. CONCLUSIONES

PRIMERA.-La competencia para
la preparacién de normas prelegislati-
vas en materia de sociedades anéni-
mas corresponde exclusivamente a la
Seccién de Derecho mercantil de la
Comision General de Codificacion.

SEGUNDA .—No es procedente in-
troducir un Titulo X en la Ley de
Mercado de Valores sobre «Especiali-
dades en materia de emisién de valo-
res por entidades con valores admiti-
dos a negociacién en mercado
secundario oficial». En el caso de que
se considerara necesario introducir es-
pecialidades en el régimen juridico de
las acciones o de las obligaciones de
sociedades y entidades con valores
admitidos a negociacién en un mer-
cado secundario oficial, se deberfa
proceder a la modificacion de la Ley
de sociedades anénimas, encomen-
dando al efecto a la Seccién de Dere-
cho mercantil de Ia Comisién General
de Codificacién la elaboracién de un
Anteproyecto de Ley.

Para dejar constancia de este pro-
posito de reforma legislativa, podria
introducirse una nueva disposicion fi-
nal en el Proyecto de Ley de Reforma
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, con cualquiera
de las siguientes redacciones alterna-
tivas:

—Primera redaccién: «En el plazo de
un afio a partir de la publicacién de esta

Ley, el gobierno remitird a las cortes un

proyecto de Ley sobre sociedades an6ni-
mas cotizadas».

—Primera redaccién: «En el plazo de
un afio a partir de la publicacién de esta
Ley, el gobierno remitird a las cortes un
proyecto de Ley de reforma de la Ley
de sociedades anénimas en materia de
acciones, obligaciones y aumento del
capital social».

TERCERA .—En el caso de que se
considerara urgente introducir espe-
cialidades en el régimen juridico de
las acciones o de las obligaciones de
sociedades y entidades con valores
admitidos a negociacién en un mer-
cado secundario oficial, se podria in-
troducir una disposicién adicional en
el texto del Proyecto de Ley de Re-
forma de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en la
que se diera nueva redaccién a deter-
minadas normas contenidas en la Ley
de sociedades an6nimas, texto refun-
dido aprobado por Real Decreto Le-
gislativo 1564/1989, de 22 de diciem-
bre, y se introdujeran en dicha Ley
otras nuevas.

Como posible texto de esa disposi-
cidn, se propone:

Decimoprimera.—Modificaciones del
texto refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas, aprobado por Real Decreto
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legislativo 1564/1989, de 22 de diciem-
bre:

1. Se adiciona un apartado tercero
al articulo 50, que dice:

«3. Cuando el privilegio consista en
el derecho a obtener un dividendo prefe-
rente, la sociedad estara obligada a acor-
dar el reparto del dividendo si existieran
beneficios distribuibles o reservas de li-
bre disposicidn. Los estatutos habréin de
establecer las consecuencias de la falta
de pago total o parcial del dividendo
preferente, si este tiene cardcter acumu-
lativo en relacién a los dividendos no
satisfechos, asi como los eventuales de-
rechos de los titulares de estas acciones
privilegiadas en relacion a los dividen-
dos que puedan corresponder a las ac-
ciones ordinarias. Estas no podrdn en
ningdn caso recibir dividendos con
cargo a los beneficios de un ejercicio,
mientras no haya sido satisfecho el divi-
dendo privilegiado correspondiente al
mismo ejercicio».

2. Se crea la Seccién 6° del Capitulo
IV, con el epigrafe «De las acciones res-
catables», integrada por los siguientes
articulos:

«Articulo 92 a). Emisién de accio-
nes rescatables.

1. Las sociedades andénimas cotiza-
das podran emitir acciones que sean res-
catables a solicitud de la sociedad emi-
sora, de los titulares de estas acciones o
de ambos, por un importe nominal no
superior a la cuarta parte del capital so-
cial. En el acuerdo de emisién se fijaran
las condiciones para €l ejercicio del de-
recho de rescate.

2. Las acciones rescatables deberdn
ser integramente desembolsadas en el
momento de la suscripcién.

3. Si el derecho de rescate se atri-
buye exclusivamente a la sociedad, no
podré ejercitarse antes de que transcu-

rran tres ejercicios sociales a contar
desde la emision.

Articulo 92 b). Amortizacion de ac-
ciones rescatables.

1. La amortizacién de las acciones
rescatables deberd realizarse con cargo
a beneficios o a reservas libres o con el
producto de una nueva emision de ac-
ciones acordada por la Junta General
con la finalidad de financiar la opera-
cién de amortizacion.

2. Si se amortizaran estas acciones
con cargo a beneficios o a reservas li-
bres, la sociedad deberd constituir una
reserva por el importe del valor nominal
de las acciones amortizadas.

3. En el caso de que no existieran
beneficios o reservas libres en cantidad
suficiente ni se emitan nuevas acciones
para financiar la operacion la amortiza-
cién s6lo podra llevarse a cabo con los
requisitos establecidos para la reduccién
de capital social mediante devolucién de
aportaciones».

3. El apartado 1 del articulo 158
queda redactado como sigue:

«1. En los aumentos del capital de
sociedad con emisién de nuevas accio-
nes, ordinarias o privilegiadas, o de obli-
gaciones convertibles, podrdn ejercitar
el derecho a suscribir un nimero de ac-
ciones proporcional al valor nominal de
las acciones que posean o de las que co-
rresponderian a los titulares de obliga-
ciones convertibles de ejercitar en ese
momento la facultad de conversion.

Cuando la Junta General de accionis-
tas no lo hubiera determinado, los admi-
nistradores fijardn el plazo para el gjer-
cicio del derecho de suscripcién prefe-
rente, que no podra ser inferior a un mes
desde la publicacion del anuncio de la
oferta de suscripcién de la nueva emi-
sién en el Boletin Oficial del Registro
mercantil. En el caso de que la sociedad
tuviera todas las acciones admitidas a
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negociacién en mercado secundario ofi-
cial, el plazo para el ejercicio del dere-
cho de suscripcién preferente no podrd
ser inferior a quince dfas a contar desde
esa publicacién».

4. El apartado 2 del articulo 162
queda redactado como sigue:

«2. Por excepcion a lo dispuesto en
el apartado anterior, el acuerdo de au-
mento del capital social podrd inscri-
birse en el Registro mercantil antes de
la ejecucién de dicho acuerdo cuando
concurran las dos siguientes circunstan-
cias:

1° Cuando la emisién de las nuevas
acciones hubiera sido autorizada o veri-
ficada por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

2° Cuando en el acuerdo de au-
mento del capital social se hubiera pre-
visto expresamente la suscripcion in-
completa.

Los administradores redactardn la
nueva cifra de capital social una vez que
esté ejecutado el acuerdo de aumento».

5. El apartado 3 del articulo 162
queda sustituido por los siguientes apar-
tados 3 a 6 siguientes:

«3. En el caso de que el aumento
del capital social quedara sin efecto por
suscripcién incompleta de las acciones
emitidas, los administradores de la so-
ciedad lo publicardn en el Boletin Ofi-
cial del Registro mercantil.

4. Los suscriptores de las nuevas
acciones tendrdn derecho a exigir la res-
titucién de las cantidades que hubieran
desembolsado o, en el caso de aporta-
ciones no dinerarias, la realizacién por
los administradores de los actos necesa-
rios para restituir la titularidad de las
mismas al momento anterior a la sus-
cripcion. Si la falta de inscripcion fuera
imputable a la sociedad, los suscriptores
podrén exigir también el interés legal.

5. En el caso de que la emision de
las nuevas acciones hubiera sido autori-
zada o verificada por la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores, transcu-
rido un afio desde la conclusién del
perfodo de suscripcién sin que se hu-
biera presentado a inscripcién en el Re-
gistro mercantil la escritura de ejecucién
del acuerdo, ¢l Registrador, de oficio, o
a solicitud de cualquier interesado, pro-
cederd a la cancelacién de la inscripcion
del acuerdo de aumento del capital so-
cial, remitiendo certificacién a la propia
sociedad y a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

6. Cancelada la inscripcién del an-
mento, los titulares de las nuevas accio-
nes emitidas tendran el derecho a que se
refiere el apartado cuarto de este articu-
lo».

6. El apartado 2 del articulo 283
queda redactado como sigue:

«2. Serén condiciones necesarias la
constitucién de una Asociacién de De-
fensa o Sindicato de obligacionistas y la
designacién, por la sociedad, de una
persona, natural o juridica, que con el
nombre de Comisario, concurra al otor-
gamiento del contrato de emisién en
nombre de los futuros obligacionistas.
El Comisario no ha de tener ningin vin-
culo de relacién o dependencia con la
sociedad emisora. Su nombramiento de-
caerd en el momento que deba convocar
la Asamblea prevista en el articulo
297». '

7. El apartado 1 del articulo 292
queda redactado de la siguiente forma:

«I. La sociedad podrd emitir obli-
gaciones convertibles en acciones, siem-
pre que la Junta General determine las
bases y las modalidades de la conver-
sién y acuerde que el capital se aumen-
tard en la cuantfa necesaria para atender
a la conversion. La Junta General podra
aprobar las bases y modalidades de la
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conversion fijando un cambio determi-
nado o determinable».

8. El apartado 3 del articulo 293
quedard redactado de la siguiente forma:

«3. Al derecho de suscripcion pre-
ferente de las obligaciones convertibles
resultard de aplicacion lo dispuestos en
los articulos 158 y 159 de esta Ley».

9. El actual apartado 3 del articulo
301 pasaré a ser ¢l 4 de ese articulo, en
el que se introduce un nuevo apartado 3
que dice:

«3. Para que la Asamblea General
pueda acordar vélidamente una modifi-
cacién de las condiciones de la emision

serd necesaria la concurrencia de los
porcentajes de obligacionistas titulares
de obligaciones en circulacion previstos
en el articulo 103 de esta Ley para la
Junta General de accionistas».

10. Se introduce un apartado 4. en
el articulo 304 que dice:

«4. Con independencia de ejercicio
de la accién de responsabilidad contra el
Comisario, que puede acordar la asam-
blea de obligacionistas aun cuando no
conste en el orden del dia, cualquier
obligacionista estd legitimado para el
ejercicio contra €l de la accién de res-
ponsabilidad por los actos que lesionen
directamente sus intereses».






ANEXO HI

LEY 37/1998, DE 16 DE NOVIEMBRE, DE REFORMA DE LA
LEY 24/1988, DE 28 DE JULIO, DEL MERCADO DE VALORES
(BOE nim. 275, de 17 de noviembre)

Disposicion adicional decimoquinta.

Se modifican los siguientes precep-
tos del texto refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas, aprobado por
Real Decreto Legislativo 1564/1989,
de 22 de marzo.

1. Se adiciona un apartado 3 al
articulo 50, con la siguiente redac-
cién:

«3. Cuando el privilegio consista en
el derecho a obtener un dividendo prefe-
rente la sociedad estard obligada a acor-
dar el reparto del dividendo si existieran
beneficios distribuibles.

Los estatutos habrdn de establecer las
consecuencias de la falta de pago total o
parcial del dividendo preferente, si éste
tiene 0 no cardcter acumulativo en rela-
cién a los dividendos no satisfechos, asf
como los eventuales derechos de los ti-
tulares de estas acciones privilegiadas
en relacién a los dividendos que puedan
corresponder a las acciones ordinarias.
Estas no podrin en ningin caso recibir
dividendos con cargo a los beneficios de
un ejercicio, mientras no haya sido satis-
fecho el dividendo privilegiado corres-
pondiente al mismo ejercicio.

El mismo régimen establecido en el
pérrafo primero del presente apartado
serd aplicable a las sociedades no coti-
zadas, salvo que sus estatutos dispongan
otra cosa».

2. Se modifica el apartado 1 del
articulo 91 que pasa a tener la si-
guiente redaccién:

«Articulo 91. Derechos preferentes.

1. Los titulares de acciones sin voto
tendrdn derecho a percibir el dividendo
anual minimo fijo o variable, que esta-
blezcan los estatutos sociales. Una vez
acordado el dividendo minimo, los titu-
lares de las acciones sin voto tendran
derecho al mismo dividendo que corres-
ponda a las acciones ordinarias.

Existiendo beneficios distribuibles, la
sociedad estd obligada a acordar el re-
parto del dividendo minimo a que se re-
fiere el pérrafo anterior. De no existir
beneficios distribuibles o de no haberlos
en cantidad suficiente, la parte de divi-
dendo minimo no pagada deberd ser sa-
tisfecha dentro de los ejercicios siguien-
tes.

En caso de sociedades no cotizadas,
mientras no se satisfaga el dividendo
minimo, las acciones sin voto tendrin
derecho de voto en igualdad de condi-
ciones que las acciones ordinarias y con-
servando, en todo caso, sus ventajas
econémicas».

3. Se introduce un nuevo apar-
tado 4 en el articulo 91 con la si-
guiente redaccién:

«4. Respecto del derecho de sus-

cripcién preferente de los titulares de
acciones sin voto de sociedades cotiza-
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das se estard a lo que dispongan sus es-
tatutos».

4. Se modifica el apartado 1 del
articulo 92 que pasa a tener la si-
guiente redaccién:

«Articulo 92. Otros derechos.

1. Las acciones sin voto atribuirdn a
sus titulares los demds derechos de las
acciones ordinarias, salvo lo dispuesto
en el articulo anterior».

5. Se crea la seccién 6* del capi-
tulo TV, con el epigrafe «De las accio-
nes rescatables», integrada por los si-
guientes articulos:

«Articulo 92 bis. Emisién de accio-
nes rescatables.

1. Las sociedades anénimas cotiza-
das podrdn emitir acciones que sean res-
catables a solicitud de la sociedad emi-
sora, de los titulares de estas acciones o
de ambos, por un importe nominal no
superior a la cuarta parte del capital so-
cial. En el acuerdo de emisién se fijardn
las condiciones para el ejercicio del de-
recho de rescate.

2. Las acciones rescatables deberan
ser integramente desembolsadas en el
momento de la suscripcién.

3. Si el derecho de rescate se atri-
buye exclusivamente a la sociedad, no
podri ejercitarse antes de que transcu-
rran tres afios a contar desde la emisidn.

Articulo 92 ter. Amortizacién de
acciones rescatables.

1. La amortizacién de las acciones
rescatables deberd realizarse con cargo
a beneficios o a reservas libres o con el
producto de una nueva emisién de ac-
ciones acordada por la Junta General
con la finalidad de financiar la opera-
cién de amortizacién.

2. Si se amortizaran estas acciones
con cargo a beneficios o a reservas li-
bres, la sociedad deberd constituir una

reserva por el importe del valor nominal
de las acciones amortizadas.

3. En el caso de que no existiesen
beneficios o reservas libres en cantidad
suficiente ni se emitan nuevas acciones
para financiar la operacion, la amortiza-
cién sélo podrd llevarse a cabo con los
requisitos establecidos para la reduccién
de capital social mediante devolucién de
aportaciones».

6. Se modifica el apartado 1 del

articulo 158 que pasa a tener la si-
guiente redaccién:

«1. En los aumentos de capital so-
cial con emisién de nuevas acciones, or-
dinarias o privilegiadas, los antiguos ac-
cionistas y los titulares de obligaciones
convertibles podrdn ejercitar, dentro del
plazo que a tal efecto les conceda la Ad-
ministracion a la sociedad, que no serd
inferior a quince dias desde la publica-
cién del anuncio de la oferta de suscrip-
cién de la nueva emisién en el “Boletin
Oficial del Registro Mercantil” en el
caso de las sociedades cotizadas, y de un
mes en el resto de los casos, el derecho a
suscribir un nimero de acciones propor-
cional al valor nominal de las acciones
que posean o de las que corresponderian
a los titulares de obligaciones converti-
bles de ejercitar en ese momento la fa-
cultad de conversién».

7. Se modifica el articulo 159 que

pasard a tener la siguiente redaccion:

«Articulo 159. Exclusién del dere-
cho de suscripcion preferente.

1. En los casos en que el interés de
la sociedad asf lo exija, la Junta General,
al decidir el aumento del capital, podrd
acordar la supresién total o parcial del
derecho de suscripcién preferente. Para
la validez de este acuerdo, que habrd de
respetar lo dispuesto en el articulo 144,
serd imprescindible:



LEY 37/1998, DE 16 DE NOVIEMBRE, DE REFORMA DE LA LEY 24/1988... 179

a) Que en la convocatoria de la
Junta se hayan hecho constar la pro-
puesta de supresién del derecho de sus-
cripcién preferente y el tipo de emisién
de las nuevas acciones.

b) Que al tiempo de la convocatoria
de la Junta se pongan a disposicién de
los accionistas, conforme a lo previsto
en la letra ¢) del apartado 1 del articulo
144, un informe elaborado por los admi-
nistradores, en el que se justifique deta-
Iladamente la propuesta y el tipo de emi-
sién de las acciones, con indicacién de
las personas a las que éstas habrdn de
atribuirse, y un informe elaborado, bajo
su responsabilidad, por el auditor de
cuentas de la sociedad sobre el valor
real de las acciones de la sociedad y so-
bre la exactitud de los datos contenidos
en el informe de los administradores.
Cuando la sociedad no esté obligada a
verificacién contable, el auditor serd de-
signado por los administradores a los
efectos mencionados.

¢) Que el valor nominal de las accio-
nes a emitir, mds, en su caso, el importe
de la prima de emisién, se corresponda
con ¢l valor real que resulte del informe
de los auditores de cuentas de la socie-
dad. No obstante, en el supuesto de socie-
dades cotizadas, la Junta de Accionistas
podré acordar la emision de nuevas ac-
ciones a cualquier precio, siempre que
sea superior al valor nominal de éstas, pu-
diendo limitarse a establecer el procedi-
miento para su determinacién.

2. En el caso de sociedades cotiza-
das, cuando la Junta General delegue en
los administradores la facultad de au-
mentar el capital social conforme a lo
establecido en el apartado 1, b) del ar-
ticulo 153 podré atribuirles también la
facultad de excluir el derecho de sus-
cripcién preferente en relacién a las
emisiones de acciones que sean objeto
de delegacion cuando concurran las cir-
cunstancias previstas en el apartado 1 de

este articulo y siempre que el valor no-
minal de las acciones a emitir, mds, en
su caso, el importe de la prima de emi-
sién, se corresponda con el valor real
que resulte del informe de los auditores
de cuentas de la sociedad.

3. Cuando la sociedad tenga emiti-
das obligaciones convertibles con rela-
cién de conversién fija y sus tenedores
se vean afectados por la exclusion del
derecho de suscripcién preferente, de-
beré preverse una férmula de ajuste de
dicha relacién que permita compensar la
eventual dilucién del importe del dere-
cho de conversion.

4. No habrd lugar al derecho de sus-
cripcién preferente cuando el aumento
del capital se deba a la conversion de
obligaciones en acciones o a la absor-
cién de otra sociedad o de parte del pa-
trimonio escindido de otra sociedad».

8. Se modifica el apartado 2 del

articulo 162 que pasa a tener la si-
guiente redaccién:

«2. Por excepcion a lo dispuesto en
el artfculo anterior, el acuerdo de au-
mento del capital social podréd inscri-
birse en el Registro Mercantil antes de
la ejecucién de dicho acuerdo cuando
concurran las dos circunstancias si-
guientes:

1° Cuando la emisién de las nuevas
acciones hubiera sido autorizada o veri-
ficada por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

2° Cuando en el acuerdo de au-
mento del capital social se hubiera pre-
visto expresamente la suscripcién in-
completa.

Los administradores, una vez ejecu-
tado el acuerdo, deberdn dar nueva redac-
cién a los estatutos sociales a fin de reco-
ger en los mismos la nueva cifra de
capital social, a cuyo efecto se entende-
ran facultades por el acuerdo de aumen-
to».
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9. El antiguo apartado 2 del ar-
ticulo 162 pasa a ser el apartado 3
manteniéndose su redaccion actual.

10. Se afiaden dos nuevos aparta-
dos 4 y S al articulo 162:

«4. Tratandose de sociedades coti-
zadas, y en el supuesto de que la emi-
sion de las nuevas acciones hubiera sido
autorizada o verificada por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, trans-
currido un afio desde la conclusién del
periodo de suscripcion sin que se hu-
biera presentado a inscripcion en el Re-
gistro Mercantil la escritura de ejecu-
cion del acuerdo, el registrador, de
oficio, o a solicitud de cualquier intere-
sado, procederd a la cancelacién de la
inscripcién del acuerdo de aumento del
capital social, remitiendo certificacion a
la propia sociedad y a la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores.

5. Cancelada la inscripcién del au-
mento, los titulares de las nuevas accio-
nes emitidas tendrédn el derecho a que se
refiere el aparato 3 de este articulo».

11. Se modifica el apartado 2 del

articulo 194 que pasa a tener la si-
guiente redaccién:

«2. El fondo de comercio unica-
mente podra figurar en el activo del ba-
lance cuando se haya adquirido a titulo
0neroso.

Su amortizacién, que deberd reali-
zarse de modo sistemdtico, no podré ser
creciente ni exceder del periodo durante
el cual dicho fondo contribuya a la ob-
tencidn de ingresos para la sociedad,
con ¢l limite maximo de veinte afios.

Cuando la amortizaciéon supere los
cinco afios debera recogerse en la me-
moria la oportuna justificacién, indi-
cando los importes de los ingresos que
previsiblemente va a generar dicho ac-
tivo durante su perfodo de amortiza-
cién».

12. Se afiade un nuevo apartado 3

al articulo 194 con la siguiente redac-
cion:

«3. Los plazos establecidos para
amortizacién del fondo de comercio se-
rdn de aplicacién a las cuentas anuales
que se formulen con posterioridad a 31
de diciembre de 1998, sin modificar las
amortizaciones efectuadas en ejercicios
anteriores».
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LEY 50/1998, DE 30 DE DICIEMBRE, DE MEDIDAS FISCALES,
ADMINISTRATIVAS Y DEL ORDEN SOCIAL
(BOE nim. 313, de 31 de diciembre)

Disposicion  adicional  trigésima
cuarta. Modificacién del texto re-
fundido de la Ley de Sociedades
Andnimas aprobado por Real De-
creto Legislativo 1564/1989, de 29
de marzo.

Se introducen los cambios siguien-
tes en el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Anénimas aprobado
por Real Decreto Legislativo 1564/
1989, de 29 de marzo (RCL 1989,
2737 y RCL 1990, 206), en los si-
guientes términos:

a) Los apartados 1 y 4 del ar-
ticulo 91 quedan redactados como si-
gue:

«l. Los titulares de acciones sin
voto tendran derecho a percibir el divi-
dendo anual minimo fijo o variable, que
establezcan los estatutos sociales. Una
vez acordado el dividendo minimo, los
titulares de las acciones sin voto tendran
derecho al mismo dividendo que corres-
ponda a las acciones ordinarias.

Existiendo beneficios distribuibles, la
sociedad estd obligada a acordar el re-
parto del dividendo minimo a que se re-
fiere el parrafo anterior.

En caso de sociedades no cotizadas
de no existir beneficios distribuibles o
de no haberlos en cantidad suficiente, la
parte de dividendo minimo no pagada
deber4 ser satisfecha dentro de los cinco

ejercicios siguientes. Mientras no se sa-
tisfaga el dividendo minimo, las accio-
nes sin voto tendran derecho en igualdad
de condiciones que las acciones ordina-
rias y conservando, en todo caso, sus
ventajas econémicas».

«4. Respecto del derecho de sus-
cripcién preferente de los titulares de
acciones sin voto, asf como de la recu-
peracién del derecho de voto en caso de
no satisfaccién del dividendo minimo y
en el cardcter no acumulativo del
mismo, en ¢l caso de sociedades cotiza-
das sc estard a lo que dispongan sus es-
tatutos».

b) EI articulo 159.1, letra c¢) que-

dard redactado como sigue:

«¢) Que el valor nominal de las ac-
ciones a emitir, mds, en su caso, el im-
porte de la prima de emision, se corres-
ponda con el valor real que resulte del
informe de los auditores de cuentas de
la sociedad. No obstante, en el supuesto
de sociedades cotizadas, la Junta de Ac-
cionistas podrd acordar la emisién de
nuevas acciones a cualquier precio,
siempre que sea superior al valor neto
patrimonial de éstas, pudiendo limitarse
a establecer el procedimiento para su
determinacién».

¢) El articulo 159.2 quedard del

modo siguiente:

«2. En el caso de sociedades cotiza-
das, cuando la Junta General delegue en
los administradores la facultad de au-
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mentar el capital social conforme a lo
establecido en el apartado 1 b) del ar-
ticulo 153 podrd atribuirles también la
facultad de excluir el derecho de sus-
cripcién preferente en relacién a las
emisiones de acciones que sean objeto
de delegacién cuando concurran las cir-
cunstancias previstas en ¢l apartado 1 de
este articulo y siempre que el valor no-
minal de las acciones a emitir, més, en
su caso, ¢l importe de la prima de emi-
sién, se corresponda con el valor real
que resulte del informe de los auditores

ANEXO IV

de cuentas de la sociedad elaborado a
instancias de los administradores a tal
fin».

d) El articulo 194.4 quedarad del

modo siguiente:

«4. Hasta que las partidas anterior-
mente indicadas no hayan sido amorti-
zadas por completo se prohfbe toda dis-
tribucién de beneficio, a menos que el
importe de las reservas disponibles sea,
como minimo, igual al importe de los
gastos no amortizados».



ANEXO V

PROTOCOLO DE ACUERDO PARA LA AGILIZACI(')N DEL
PROCEDIMIENTO DE ADMISION A NEGOCIACION
EN BOLSA DE LOS AUMENTOS DE CAPITAL

(6 mayo 1999)

La Disposicién Adicional Decimo-
quinta de lIa Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de Reforma de la Ley del
Mercado de Valores, ha modificado
diversos articulos de la Ley de Socie-
dades Anénimas con la finalidad de
liberalizar y flexibilizar el régimen de
emision de valores.

Una consecuencia de esta reforma
es que se han introducido algunas dis-
posiciones que permiten agilizar los
trdmites y reducir los plazos de admi-
sién a negociacion en las ampliacio-
nes de capital de sociedades cotiza-
das.

Hasta ahora, no podian inscribirse
en el Registro Mercantil los aumentos
de capital en tanto no se hubieran eje-
cutado. El nuevo articulo 162 de la
Ley de Sociedades Andnimas pre-
tende solucionar este problema al per-
mitir que el acuerdo de aumento de
capital se pueda inscribir en el Regis-
tro Mercantil antes de su ejecucién.
El adelanto del momento de la ins-
cripcion en el Registro Mercantil per-
mite crear un nuevo procedimiento
que dé lugar a una admisién a nego-
ciacién mds rédpida.

Este nuevo régimen al que ha dado
tugar la reforma del articulo 162 de la

LSA se limita a las sociedades cotiza-
das y a aquellos aumentos de capital
que cumplan dos requisitos:

1. Que sean verificados o autori-
zados por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

2. Que en ¢l acuerdo de aumento
de capital se prevea de forma expresa
la suscripcion incompleta.

Por otro lado, se ha modificado el
articulo 158 de la LSA, en el sentido
de reducir la duracién minima del pe-
riodo para el ejercicio de los derechos
de suscripcién preferente de 30 a 15
dias en el caso de aumentos de capital
de sociedades cotizadas con emisién
de nuevas acciones.

Otra medida de flexibilizacién ha
sido introducida en el apartado 3 de
la Disposicién Adicional primera del
Real Decreto 291/1992, sobre emisio-
nes y ofertas piiblicas de venta de va-
lores, que ha sido modificado por el
Real Decreto 2590/1998, de 7 de di-
ciembre, sobre modificaciones de ré-
gimen juridico de los mercados de va-
lores. De conformidad con la nueva
redaccidn, si el folleto de emisién ve-
rificado con ocasién de la ampliacién
contiene una prevision sobre la admi-
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sién de los valores a negociacién en
Bolsa, servird para la verificacion a
que se refiere el articulo 32 de la Ley
del Mercado de Valores siempre que
la admisién se produzca antes de la
finalizacién del plazo previsto en el
folleto, que no podré ser superior a 6
meses.

Para extraer el mdximo partido a
las oportunidades que ofrece el nuevo
marco legal, es necesario configurar
un nuevo procedimiento de admision
a negociacién con fases y plazos me-
Jjor definidos que el que se sigue en la
actualidad. El objetivo del nuevo pro-
cedimiento debe ser doble: agilizar las
admisiones y proporcionar plazos
concretos de manera que los emisores
puedan realizar un célculo més pre-
ciso de la fecha en que sus acciones
pueden comenzar a negociarse en una
Bolsa de Valores. Ahora bien, como
paso previo, los firmantes de este pro-
tocolo asumen la necesidad de acortar
determinados plazos como Unica
forma de conseguir que el nuevo pro-
cedimiento funcione con la agilidad y
rapidez que los emisores y los opera-
dores del mercado esperan.

De todas formas, los compromisos
asumidos en este protocolo no son su-
ficientes por si solos para agilizar, en
la medida deseable, las admisiones a
negociacién de los aumentos de capi-
tal. En el proceso desempefian un pa-
pel de gran importancia el emisor, la
entidad agente y las entidades adheri-
das al Servicio de Compensacién y
Liquidacién de Valores, de forma que
s6lo serd posible una admisién rdpida
y con plazos determinados si estas
personas, a su vez, actian con dili-
gencia en la parte que a ellas con-

cierne con la voluntad firme de cum-
plir unos plazos para la admisién que
deberfan anunciarse ya en el folleto
de emisién de los valores.

Entendiendo que el esfuerzo reali-
zado por el legislador espaiiol para
crear un nuevo marco para las admi-
siones a negociacion debe tener conti-
nuidad en todas las entidades implica-
das en el proceso de admisién, los
firmantes de este protocolo, en nom-
bre de las entidades a las que repre-
sentan, se comprometen a promover y
adoptar cuantas medidas sean necesa-
rias para agilizar las admisiones a ne-
gociacion en Bolsa. En concreto, cada
una de las entidades aqui representa-
das se compromete a modificar sus
procedimientos internos y a adoptar
las medidas pertinentes con la finali-
dad de conseguir los siguientes objeti-
VoS!

Comisién Nacional del Mercado de
Valores

» Comunicar con la méxima celeri-
dad al Registrador Mercantil corres-
pondiente, al Servicio de Compensa-
cién y Liquidacién de Valores y a las
Bolsas las informaciones precisas re-
lacionadas con el procedimiento de
admision.

* Establecer un acuerdo de firma
electrénica con los Registradores
Mercantiles para agilizar las comuni-
caciones.

* Verificar las admisiones a nego-
ciacion el mismo dia o, como muy
tarde, el dia hdbil siguiente al de la
fecha de recepcién de la documenta-
cién completa.

Colegio de Registradores de la Pro-
piedad y Mercantiles de Espafia



PROTOCOLO DE ACUERDO PARA LA AGILIZACION DEL PROCEDIMIENTO DE ADMISION... 185

» Iniciar la calificacién de la escri-
tura de aumento de capital en la
«misma fecha» o en una fecha cer-
cana a aquella en que la Comisién
Nacional del Mercado de Valores co-
mience el proceso de verificacién de
la emision, tras la recepcién de la co-
municacién previa (a cuyo efecto la
Comisién Nacional del Mercado de
Valores se compromete a comunicar
de forma inmediata [y, siempre que
sea posible, por via telemdtica me-
diante un procedimiento de firma
electrénica], al Registro Mercantil co-
rrespondiente el inicio de este proce-
s0).

* Inscribir la escritura de aumento
de capital en una fecha lo mas cercana
posible a la de verificacién por parte
de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y, en todo caso, «antes de
que finalice el plazo» para el ejercicio
del «derecho de suscripcién preferen-
te».

» Calificar e inscribir la escritura de
cierre en el plazo més breve posible
tras su recepcién. Salvo que concu-
tran circunstancias especiales que lo
impidan, la escritura de cierre de ins-
cribird dentro de los «tres dfas habi-
les» siguientes al de su presentacidn.

* Comunicar a la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores de forma
inmediata y a través de los procedi-
mientos adecuados, incluido el de
firma electrénica, la inscripcion del
cierre €l «mismo dia» en que se prac-
tique la inscripcién.

¢ Establecer un acuerdo de firma
electrénica con la Comisién Nacional
del Mercado de Valores con la finali-
dad de agilizar las comunicaciones.

Servicio de Compensacién y liqui-
dacién de Valores

« Proceder al alta de los valores de
manera que se produzca la correspon-
diente inscripcién de la titularidad de
las acciones el «mismo dia», 0 como
muy tarde, el «dia habil siguiente» a
aquél en que se acredite la inscripcién
del cierre del aumento de capital en el
Registro Mercantil y se haya recibido
la correspondiente relacién de sus-
criptores de acuerdo con los procedi-
mientos que el Servicio de Compen-
saci6n y Liquidacién de Valores tiene
establecidos.

Bolsas de Valores

* Emitir, una vez producida el alta
de los valores en el registro de anota-
ciones en cuenta, el certificado pre-
visto en el articulo 27 K) del Regla-
mento de Bolsas en el «mismo dfa» o,
como muy tarde, el «dfa habil si-
guiente» a aquel en que se acredite la
inscripcién del cierre del aumento de
capital en el Registro Mercantil. (Este
plazo estard condicionado a la recep-
cidn, por la Sociedad Rectora, de la
notificacién por parte del Servicio de
Compensacion y Liquidacién de Va-
lores de que ha dado de alta los valo-
res en el registro de anotaciones en
cuenta.)

* Adoptar el acuerdo de admision
en un plazo «no superior a dos dias
hébiles» a contar desde el dia en que
reciban la verificacion de la CNMV,
siempre que no se produzcan circuns-
tancias excepcionales.

El compromiso adoptado por las
entidades firmantes de este protocolo
serd valido unicamente con relacién a
las admisiones a negociacién pro-
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ducto de aumentos de capital que se
realicen de acuerdo con las directrices
que se hacen constar como anexo de
este documento y que las partes fir-
mantes se comprometen a difundir
mediante los medios que estimen con-
venientes.

Madrid, a 4 de mayo de 1999

Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Barcelona, S.A.

Fdo.: D. Joan Hortald i Arau

Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Bilbao, S.A.

Fdo.: D. José Luis Marcaia Onain-
dia

Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Madrid, S.A.

Fdo.: D. Antonio Zoido Martinez

Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Valencia, S.A.

Fdo.: D. Angel Torre Gonzélez

Colegio Oficial de Registradores de
la Propiedad y Mercantiles.

Fdo.: D. Antonio Pau Pedrén
Servicio de Compensacién y Liqui-
dacién de Valores, S.A.

Fdo.: D. Raimundo Ortega Fernan-
dez

Comision Nacional del Mercado de
Valores

Fdo.: D. Juan Ferniandez Armesto

ANEXO

La Comision Nacional del Mercado
de Valores, de acuerdo con el Colegio
de Registradores de la Propiedad y
Mercantiles de Espaiia, el Servicio de
Compensacién y Liquidacién de Va-
lores y las Bolsas de Valores, ha ela-

borado unas directrices que tienen por
objeto facilitar que las sociedades es-
pafiolas puedan sacar el maximo par-
tido a las oportunidades que ofrece el
nuevo marco legal, y acortar el pro-
ceso de admision a negociacién en las
ampliaciones de capital.

Este documento complementa el
protocolo firmado por representantes
de las entidades mencionadas en el
parrafo anterior, de tal forma que la
agilizacién de los plazos para la admi-
sidén a negociacién prevista en el pro-
tocolo sélo serd vinculante con rela-
cién a las ampliaciones de capital que
se tramiten de acuerdo con las direc-
trices que se recogen a continuacion.

1. El acuerdo de aumento de ca-
pital podré inscribirse en el Registro
Mercantil antes de su ejecucién siem-
pre que la emisién hubiera sido verifi-
cada por la CNMV vy se hubiera pre-
visto expresamente la suscripcion
incompleta.

2. El plazo para el ejercicio del
derecho de suscripcién preferente
puede reducirse hasta un minimo de
15 dfas. En caso de que la Junta Ge-
neral haya acordado la exclusion del
derecho de suscripcion preferente, el
periodo de suscripcién puede ser infe-
rior.

3. Una vez presentada a la
CNMV la documentacion necesaria
para la verificacién de la emisién, la
sociedad emisora deberd iniciar los
trdmites para la inscripcién del au-
mento de capital en el Registro Mer-
cantil. A estos efectos la sociedad po-
dra presentar en el Registro la
correspondiente escritura relativa al
aumento de capital que debera acom-
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pafiarse de una comunicacién de la
CNMYV que acredite la iniciacién del
procedimiento dirigido a la verifica-
cidn e inscripcién de la emisién en los
registros de la CNMV.

La inscripcién en el Registro Mer-
cantil deberd producirse en el plazo
méximo de 15 dias desde el momento
en que se presente la escritura, siem-
pre que para entonces la CNMV haya
verificado la emisién y no se produz-
can circunstancias que impidan la
misma. De esta manera el acuerdo de
ampliacién de capital podria estar ins-
crito cuando comience el plazo para
el ejercicio del derecho de suscripcidn
preferente y, en todo caso, antes de
que finalice este perfodo.

4. Una vez inscrita la escritura en
el Registro Mercantil, deberd deposi-
tarse copia auténtica de la misma en
el Servicio de Compensacién y Liqui-
dacién de Valores y en la Sociedad
Rectora de la Bolsa en la que se soli-
cite la admision. El Servicio de Com-
pensacién y Liquidacién de Valores
tomard nota de las caracteristicas de
los valores a emitir.

5. Una vez concluido el plazo de
ejercicio del derecho de suscripcién
preferente, y acreditada por el emisor
la suscripcién de las acciones con los
correspondientes desembolsos, lo que
deberia tener lugar en un plazo no su-
perior a 3 dias a contar desde el dia
en que finalice el plazo para el ejerci-
cio del derecho de suscripcién prefe-
rente, se otorgard la escritura de cie-
rre, que se presentard sin dilacién en
el Registro Mercantil, presentdndose
una copia auténtica, o testimonio no-
tarial en el Servicio de Compensacién

y Liquidacién de Valores y en la So-
ciedad Rectora de la Bolsa.

6. La escritura de cierre se califi-
card e inscribird por el Registrador
Mercantil en el plazo més breve posi-
ble y, salvo que concurran circunstan-
cias especiales que lo impidan, dentro
de los tres dias hdbiles siguientes al
de su presentacién.

7. En el mismo dfa en que ins-
criba la escritura de cierre del au-
mento de capital en el Registro Mer-
cantil, el Registrador lo pondrd en
conocimiento de la CNMV, quien a
su vez comunicard esta circunstancia
al Servicio de Compensacién y Liqui-
dacién de Valores y a la Bolsa corres-
pondiente.

8. El mismo dfa en que se pro-
duzcan estas comunicaciones, o como
muy tarde al dfa siguiente, y siempre
que hayan recibido la relacién de sus-
criptores, el SCLV y la Sociedad Rec-
tora de la Bolsa que corresponda re-
mitirdn a la CNMYV las certificaciones
relativas al alta de los valores en el
correspondiente registro y a la asigna-
cién individualizada de los titulares
de las acciones.

9. En aquellos casos en que de
acuerdo con el apartado 3 de la Dis-
posicién Adicional primera del Real
Decreto 291/1991, de 27 de marzo,
sobre emisiones y ofertas piblicas de
venta de valores, modificado por el
Real Decreto 2590/1998, de 7 de di-
ciembre, sobre modificacién del régi-
men juridico de los mercados de valo-
res, el folleto de emisidn sirva como
folleto de admisién, la CNMV no
tiene que verificar un nuevo folleto.
Por tanto, la CNMYV verificard la soli-
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citud de admisién en cuanto tenga en
su poder los siguientes documentos:

* Solicitud de admisién a negocia-
cion de los valores.

* Escritura de aumento de capital
inscrita en el Registro Mercantil y no-
tificaciéon del Registrador Mercantil
de que ha inscrito el cierre.

* Certificado del Servicio de Com-
pensacién y Liquidacién de que se ha
realizado el alta de los valores en el
registro contable y se ha puesto dicha
informacién a disposicién de las res-
pectivas entidades adheridas.

* Certificado de la Sociedad Rec-
tora de la Bolsa que corresponda de
que esta debidamente documentada la
titularidad individualizada de las ac-
ciones emitida (art. 27 K del Regla-
mento de Bolsas).

Las entidades emisoras podran pre-
sentar los expedientes de admision a
negociacién para su verificacién por
la CNMV, ademads de en ésta, en las
Sociedades Rectoras de las Bolsas
donde se solicite la admisién a nego-
ciacién, de acuerdo con el procedi-
miento de «ventanilla dnica» estable-
cido por las Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Valores y la CNMV.

Si se siguen las directrices conteni-
das en este documento, la CNMV dis-
pondré de la documentacion completa
el mismo dfa en que se inscriba la es-
critura de cierre en el Registro Mer-
cantil o, como muy tarde, un dia des-
pués, y verificard la solicitud de

admisién el mismo dfa o al dia si-
guiente desde que la decumentacién
esté completa.

10. Una vez recibida la verifica-
cién de la CNMYV, y no existiendo
circunstancias excepcionales, las Bol-
sas adoptaran el acuerdo de admision
en un plazo no superior a dos dias ha-
biles.

11. El emisor debe informar a la
CNMYV acerca del resultado de la co-
locacién, en los términos que esta-
blece el articulo 25.2 del Real Decreto
de Emisiones mediante la remision de
los cuadros de difusion. Ademas, de-
berd entregar en el Servicio de Com-
pensacién y Liquidacién de Valores y
en la Sociedad Rectora de la Bolsa
copia auténtica de la escritura de cie-
rre inscrita en el Registro Mercantil.

12.  Se recomienda que en aque-
los casos en que, de acuerdo con el
articulo 153 de la Ley de Sociedades
Anénimas, la Junta General delegue
en el Consejo de Administracién la
facultad de aumentar el capital de la
sociedad, se inscriba en el Registro
Mercantil el acuerdo de la Junta en
el momento en que tenga lugar, con
independencia de la posterior decision
del Consejo de Administracién.

13. Los principios recogidos en
este procedimiento son de aplicacién
para la admisién a cotizacién de los
aumentos de capital procedentes de la
conversion de obligaciones converti-
bles en todo aquello que no sea in-
compatible con la naturaleza de esta
operacion.
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