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I Extracto:

Una nueva posibilidad de financiacién para las sociedades cotizadas
apareci6 en Espaiia a través de la Ley 37/1998 de Reforma del Mercado
de Valores.

Con el presente trabajo se pretende poner de manifiesto las ventajas obte-
nidas de esta nueva via de financiacion, asi como la calificacién de dicho
instrumento de hibrido financiero, pues como accién, posee las caracte-
risticas propias del capital social, pero por sus peculiaridades innatas,
ostenta otras que le acercan a los pasivos.

Finalmente, se recogen las sociedades que en Espafia han optado por
esta modalidad para la obtencién de fondos, sefialando las peculiarida-
des mas significativas de cada emisién.
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1. INTRODUCCION

Con la promulgacion de la Ley 37/1998, de Reforma del Mercado de valores (LRMV), se han
introducido ciertas modificaciones legislativas en la Ley de Sociedades Andnimas (LSA), con el fin
fundamental de «favorecer una mejora en la financiacion empresarial especialmente a través de los
mercados financieros». En esta linea, ha de entenderse la disposicion adicional 15.2 de la LRMV
gue, por lo que interesa especialmente a los fines del presente trabajo, alumbra por vez primera et
el ordenamiento juridico espafiol la aparicién de una nueva tipologia de valores bajo la denomina-
cién de «acciones rescatablés»

En este contexto la figura de las acciones rescatables se nos presenta, con independencia dt
mayor o menor grado de acierto en cuanto a la via legislativa utilizada para su incorporacion en nues-
tro derech@, como una «novedosa regulacién». Ahora bien, va a ser la impronta financiera con la
gue nuestro legislador dota a la figura, lo que fundamentalmente, inspira el enfoque del presente tra-
bajos. En efecto, desde la propia Exposicion de Motivos de la LRMV se nos revelan, primordial-
mente, tres significativos aspectos que afectan a esta clase de acciones desde la perspectiva fina
ciera y que cabe resaltar con caracter general en esta introduccion. El primero, trata de imprimir a
las acciones rescatables cierto caracter como valor mixto o hibrido financiero cuando las considera
como «valores que representan un género intermedio entre la renta variable y la renta fija». El segun-
do, expresa lo que es un deseo del legislador mas que una realidad manifiesta y contrastada —por ¢
momento en que lo dice—, cuando sefala respecto de estos valores «que tienen especial interés con
activos que reportan una financiacion eficierfide que redunda en el valor que como instrumen-
to financiero las acciones rescatables estan llamadas a desempefiar. Finalmente, se nos manifiesta
pretensién de que esta clase de valores sea un instrumento valido para la financiacion propia de I
empresa (por contraposicién o como alternativa a la financiacién ajena) pues segun se dice habra di
traducirse «en un mayor reforzamiento de los recursos propios de la entidad eémisora»

Pero si lo hasta ahora expuesto entendemos que sirve ya para detectar en la figura de las accic
nes rescatables un cierto interés para su estudio como instrumento financiero, también viene a incli-
nar nuestro enfoque desde el plano subjetivo hacia la sociedad emisora de esta clase de valores, qt
todavia se encuentra legislativamente delimitada en las denominadas cétihmabstante, lo
anterior no quiere decir que perdamos de vista la perspectiva del inversor, para quien las acciones
rescatables, con independencia de su vestidura juridica o denominacion, se presentan no como ins
trumentos financieros sino como valores de inversién mas que de participdadeleccion del
referido enfoque para el presente trabajo tampoco significa que vayamos a excluir otros elementos
esenciales de caracter juridico, econémico o contable que consideremos que puedan coadyuvar a |
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mejor comprension de figura de las acciones rescatables y, mas concretamente, cuando afecte a s
configuracién como instrumento financiero que es la perspectiva que especialmente nos interesa er
estos momentos.

2. ANTECEDENTES

Desde la actual regulacion de las acciones rescatables en nuestro pais no resultan ni muchc
menos despreciables las lagunas y dificultades interpretativas que afloran a la hora de procurarnos
una aprehensién juridica certera de la figura objeto de nuestro estudio. De ahi que cobre importan-
cia la idea de atender en primer lugar a sus antecedentes normativos. En este sentido, las accione
rescatables, aun habiendo sido recientemente reconocidas por nuestro ordenamiento juridico, sin
embargo, presentan importantes antecedentes normativos espacio-temporales que parece convenien
conocer con caracter previo, siquiera sea brevemente y en sus aspectos fundamentales.

Asi, no debemos olvidar la referencia al derecho anglosajon como el de origen de la figura,
sobre todo, si tenemos en cuenta el proceso que permite a través de su concrecion en el derecho ingle
servir de modelo para su plasmacion legislativa en el derecho comunitario que a su vez, entre otras
razones, influye y conduce hasta la actual regulacion de esta clase de valores por el ordenamientc
juridico espafiol. Si bien, una vez situados en el ambito de nuestro derecho interno, los anteceden-
tes pasan por la observancia del proceso prelegislativo que culmina en la vigente regulacion.

En este orden de ideas, las acciones rescatables presuponen en primer lugar una institucior
fordnea que nos viene importada procedente del sistema de derecho anglosajon: las denominada
«redeemable shares». Pero, situados mas concretamente en el &mbito del derecho inglés, los ante
cedentes se remontan hasta la vieja institucién deddsemable preference shares», que tenien-
do un necesario caracter preferente frente a las acciones ordinarias gozaban de cierta tradicidn ¢
implantacién en la practica de aquél [Jal®osteriormente, se introduce la posibilidad de emitir estos
valores tanto preferentes o privilegiad@emo ordinariosEn la actualidad, el régimen juridico que
afecta a lasedeemable sharetel derecho inglés esta contenido en el Capitulo VII de la Parte V de
la Companies Act98510,

En este apartado, por razones obvias, nos limitaremos simplemente a mencionar ciertos mati-
ces diferenciales que el derecho inglés establece en torno a la figura que nos ocupa comparacion co
su homologa espafiola. Asi, las diferencias existentes entre ambos derechos pueden sistematizarse
grandes rasgos, por un lado, como de tipo concepfymdr otro lado, referidos a los requisitos que
se exigen para la emision de esta clase de valores; finalmente, concernientes a la operacién de redel
cion (redemptiopque desde su nacimiento y por naturaleza llevan apafd@jeiabien, conviene
resaltar que respecto a esta Ultima materia el derecho inglés vislumbra un movimiento de reforma que
resulta mas liberalizador que el actual en cuanto que, en un sentido mas genérico y flexible, a través
de las denominadaskares buybackd$, se permite no solo la redencion de las acciones, sino tam-
bién la posibilidad de mantenerlas en autocarietse@sury aunque sujetas a ciertos limites legales.
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Pero, siendo el enfoque del presente trabajo eminentemente financiero y la redencion de las
acciones prevista desde su emisién la operacion societaria en la que se sustancia la emision de le
«redeemable shares», permitasenos que nos detengamos un poco mas en los aspectos que encie
la financiacion de dicha operacién. Asi, desde este punto de vista, cabe resaltar que el derecho inglé
contiene una serie de disposiciones para garantizar que en principio la redencion va a dar lugar a uni
merma de los fondos o recursos propios de la sociedad.

De este modo, se establece, por un lado, quedasmable shareolamente pueden ser res-
catadas con cargo a beneficios distribuibles o con cargo al procedimiento de una nueva emisién de
acciones realizada con el propdsito del rescate y, por otro lado, que cualquier prima pagadera en e
rescate (redemption premium) debe ser satisfecha con cargo a beneficios distribuibles. En realidad
con estas medidas legislativas, se trata de prevenir que el balance de la sociedad muestre un benef
cio que pueda ser distribuido via dividendos, de ahi que los beneficios distribuibles tengan que ser
reducidos en la cuantia necesaria para financiar la operacion de redencion de las acciones.

Pero también la norma a que nos referimos contempla qrediamable shareedimidas
seran tratadas como canceladas y el valor nominal del capital social emitido y en circigswagh (
capital) disminuido consecuentemente. Sin embargo, la cifra de capital autoenéuarised capi-
tal) que es el que figura en los estatutos sociatesnprandumno sera reducida. De ahi que, con
el fin de compensar tal cancelacién de acciones y que no se vea afectado con dicha operacién el nive
de recursos o fondos propios de la sociedad, se requiera que una suma igual a la cuantia del valc
nominal de las acciones canceladas sea transferida al balance de la sociedad, concretamente, a
fondo conocido comocapital redemption reservess.

En el modelo inglés se inspira la regulacion de la figura que acoge el derecho comunitario.
Nuestro interés ahora por este derecho es por su conocida influencia sobre los paises que integran |
Union Europea que, no obstante, habra que situar en sus justos téfmifés concretamente, a
los efectos que nos ocupan, es el articulo 39 de la Segunda Directiva el que contiene determinada
previsiones para el caso de que un Estado miembro autorice a las sociedades a emitir esta clase ¢
acciones, que son denominadas conforme a la traduccion al espafiol que del texto comunitario se
hace como «acciones recuperables».

Desde el punto de vista financiero, cabe resaltar de la normativa comunitaria fundamental-
mente tres requisitos que estan en relacién a la necesidad de preservar el nivel de recursos propic
gue pudiera quedar disminuido con la realizacién de la operacién societaria de recuperacién de las
acciones. Asi, el primero hace referencia a la necesidad de financiar dicha operacion por parte de le
sociedad emisora, bien con cargo a beneficios distribuibles o bien con el producto de una nueva emi-
sion de acciones efectuada con miras a la recupefécklrsegundo, exige la incorporacion de una
reserva por importe igual al valor nominal de todas las acciones recuperadas. Dicha reserva sera di
disponibilidad restringida pues, por un lado, no podra ser distribuida entre los accionistas salvo en
los casos de reduccion de capital suscrito y, por otro lado, sélo podra ser utilizada para aumentar e
capital suscrito por incorporacion de reservas. Finalmente, se establece el caso de financiacion de
«prima de rescate» para el supuesto de que se hubiera previsto en las condiciones de emision de I
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acciones. Para ello, se exige que el valor de esta prima sélo pueda ser deducido, bien de beneficio:
distribuibles, bien de una reserva constituida al efecto, que seréa distinta de la prevista en el caso ante
rior pero también de disponibilidad restringida

Ahora bien, el reconocimiento legislativo actual de la figura de las acciones rescatables por
el derecho espafiol no ha sido un camino facil. Hasta su recepcion por nuestro ordenamiento juridi-
co, puede observarse todo un largo y complejo recorrido conducido por sentimientos de filias y fobias
hacia la institucién, que se manifiestan tanto en el plano dogmético como —por influencia de éste—
en el proceso prelegislativo que conduce a su vigente regulacion. Asi, desde dicho plano, las reti-
cencias pueden resumirse —conforme a lo que ha venido siendo considerado por un importante sec
tor doctrinal- como de dificil encaje o encuadramiento de la figura en nuestro sistema societario. No
obstante, tampoco pueden desconocerse en la extension del camino firmes defensores de la institu
cion, que han alentado para que la emision de esta clase de valores pudiera ver la luz a través de s
plasmacion definitiva en un texto legislativo.

De esta suerte, la incorporacion de la figura de las acciones rescatables a nuestro ordenamientc
juridico tuvo su primer intento frustrado durante los trabajos prelegislativos sobre la reforma de nues-
tro Derecho de sociedades para su adaptacion a las Directivas comunitarias. El proceso se desarroll
en el marco mas concreto de la reforma del Derecho de sociedades de capital y el esfuerzo desplege
do por la doctrina en esta materia llevé ya entonces a ciertos autores a ocuparse con loable interés de¢
estudio de la figur&. No obstante, aunque su reconocimiento desde el plano legislativo pronto se plas-
moé en un Anteproyecto de Ley de enero de 1987 y, posteriormente, también en la version que de dichc
Anteproyecto se aprueba el 17 de junio del mismo afio, parece ser que finalmente fueron las citadas
reticencias mostradas por la citada doctrina en torno a la admisibilidad de la figura y su encajamiento
sin dificultades en nuestro Derecho de sociedades, las que provocaron a la postre que aquel prime
intento regulativo quedase abortado antes de su entrada en vigor con fuer2a de ley

La indudable dosis de escepticismo en torno a la oportunidad de la regulacion de las acciones
rescatables cedid paso, transcurrida una década desde la primera tentativa, a la consideracion de
legislador de la procedencia y supuesta utilidad de esta clase de valores. Asi es que, una vez decar
tada la opcidn de politica legislativa que abogo6 por la oportunidad de su regulacion, se aprovecho la
promulgacion de la LRMV para introducirla en nuestro ordenamiento. Al respectercla G
ENTERRIA (1999, 1695) expresa que la regulacion viene a constituir: «<seguramente una de las prin-
cipales novedades del accidentado proceso de reforma del Derecho sustantivo de las sociedades cot
zadas acometido por la Ley de Reforma de la Ley del Mercado de Valores, de 16 de noviembre de
1998». No obstante, fruto del descrito proceso prelegislativo, las acciones rescatables han sido incor-
poradas a nuestro derecho con ciertas cautelas. Entre ellas, baste citar la delimitacién subjetiva de
ambito de aplicacién de la ley que se hace en torno a las sociedades cotizadas, o el limite cuantita:
tivo legalmente establecido para la emision de estos valores.

En cualquier caso, parece que habra que dar la bienvenida a esta primera regulacion de las
acciones rescatables en nuestro pais, aunque sélo sea porque ha venido marcada desde el princip
por «su afan de activar el mercado primario y de favorecer las emisiones de valores por parte de las
sociedades cotizadas», como ha expresadertif&DE ENTERRIA (1999, 1.695).
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3. CARACTERES ESENCIALES

Esta clase de valores llega al ordenamiento juridico espafiol con la denominacién o traduc-
cién de acciones redimiblég recuperabled! o rescatable®, conforme a las que primordialmen-
te se la reconoce e identifica. De ahi también su caracterizacion esencial como valores que estan lla
mados por naturaleza a ser redimidos, recuperados o rescatados conforme a las condiciones previst:
de antemano en el acuerdo para su emisién. Ahora bien, tampoco debemos olvidarnos —del sustan
tivo— de su consideracion legal de acciones, pues como tales son reguladas. En consecuencia, comr
acciones que son representan partes alicuotas del capital social (art. 47 LSA) y confieren a su titu-
lar la condicion de socio atribuyéndole unos derechos minimos (art. 48 LSA).

Ahora bien, entrando ya en el régimen juridico legislativo especifico de esta clase de accio-
nes en el derecho espafiol, son dos los preceptos que se introducen en la LSA con motivo de la entre
da en vigor de la LRMV. El primero de ellos es el articulo 92 bis LSA, que bajo el &isién
de acciones rescatabbesrata con parquedad regulativa pero con un amplio margen para la volun-
tad de las partes, cuestiones relativas no sélo a la emisién de esta clase de23csiomésmbién
referentes al derecho subjetivo para ejercer el rescate, que es la operacion societaria en la que se st
tancia la razon de ser de estos valéfeEllo es asi, hasta el punto de que dicha operacioén de res-
cate y el ejercicio del derecho subjetivo que la origina ha merecido la atencién de la denominada
«teoria de las opcione8$; que en una interesante aportacion doctrinal por parte deoNMAG?Z
SANCHEZ Y E. RiAa ALonso DE CORRALES (2001, 291¥6, se aplica al caso concreto que nos ocupa.
También este primer precepto es el que contiene la aludida delimitacion subjetiva en torno a las socie-
dades cotizad&s.

De esta suerte, una de las cuestiones que el precepto a que nos referimos plantea es la relat
va al limite de la posibilidad de emision de estos valores, quedando fijado de forma imprecisa «...por
un importe nominal no superior a la cuarta parte del capital social». Ante esta redaccion legislativa
se plantean numerosos interrogantes: ¢ se refiere al capital social antes de la emision? ¢al capite
social después de la emision? ¢ al capital social desembolsado? ¢ al capital social suscrito? Pues bie
a través del desarrollo de dos supuestos que se exponen a continuacién vamos a examinar desde |
punto de vista contable la problematica que pudieran suscitar las distintas alternativas que se ofre-
cen a las cuestiones planteadas.

= 1=
Supuesto:

La entidad «A, SA», admitida a cotizacién, presenta el balance de situacgion
recogido en etuadro 1, antes de proceder a la emisién de acciones res¢a-
tables durante el ejercicio 2002 (en miles de euros).

ol
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e
CUADRO 1. BALANCE DE SITUACION DE «A, SA»

Activo Pasivo
Accionistas por desembolsos Fondos propios ........cccceeeeuiee 3.000
no exigidos 60 Capital suscrito ordi-
Inmovilizado . 2.800 n4(io.000 acciones)2.000
Activo circulante .................. 2.140 * Prima de emisién .. 600
« Existencias * Reserva legal ........ 400
« Deudores .... Acreedores a largo plazo ...... 1.15
e Tesoreria ............... Acreedores a corto plazo ...... 85
Total ACtivo ......cceveeeee. 5.000 Total Pasivo ..........c......... 5.000

Ala vista del balance, podemos observar que: 1) el valor nominal de las ag
nes es de 200;2) el capital pendiente del desembolso es el 3% (limite may

mo pendiente de desembolso para realizar una nueva erdigrg) que

suponiendo que s6lo se haya realizado una emision con anterioridad, €s

formalizé con una prima de emision del 30% (valor de emision: 130%).

A continuacién sefialamos las distintas opciones relativas al limite de emision, las
les podemos concretarlas en las siguientes posibilidades:

Posibilidad 1.Capital_suscrito antefe la emision.

El capital suscrito es de 2 millones4€ley por tanto, en este caso el importe noming
maximo a emitir en acciones rescatables sera de 506.000
Posibilidad 2.Capital_desembolsado antisla emision.

Si el capital total suscrito es de 2 millonessdg los accionistas tienen pendiente ung
deuda con la sociedad por desembolsos no exigidos reflejadas en el activo por im
de 60.000 € podemos deducir que el capital social desembolsado es de 1.940.00,
con lo que segun esta via, el importe nominal rescatable que como maximo se
emitir es 485.00€ (25% de 1.940.000).

Posibilidad 3.Capital_suscrito despuég la emision.

El capital suscrito después de la emision sera como méaximo el capital actual mas e

del capital ya ampliado, cuya cantidad obtenemos resolviendo una simple ecuacion:

2.000.000 + 25% % x — 2.000.000 = 0,75 x-> Xx=2.666.667 €

Al representar X, la cifra del capital social maxima después de la emisién, obtene
que el importe del capital nominal a emitir no podra ser superior a 666.667

Posibilidad 4.Capital desembolsado despuaésla emision.

Como ya deducimos en la segunda opcion, el capital desembolsado antes de la en
era de 1.940.008, al que habra que adicionarle el capital desembolsado corresp
diente a la emisién, que como ya avanzamos en la introduccién y desarrollaremos g

cio-

ta se

cua-

porte

uede

25%

mos

nision
on-
egui-

.
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ol
damente, al tratarse de acciones rescatables debera ser integramente desembolsado, por
lo que en este caso, el importe nominal correspondiente a la emision, tanto suscrito

como desembolsado, coinciden en su cuantia. Asi tenemos:

1.940.000 + 25% % x — 1.940.000 =0,75 x-» Xx=2.586.667 €

Como x simboliza la cifra del capital social desembolsada después de la emision, pbte-
nemos por diferencia el importe a emitir (que seréa igual al desembolsado, ya que debe-
r4 hacerse efectivo en el mismo momento) que ser& como maximo de 6&6.66[7
Mediante ektuadro 2, detallamos los saldos expuestos en cada una de las opciongs.

CUADRO 2: REPRESENTACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Tabla Resumen Antes de la ampliacion Después de la ampliacidn
SUSCHO coveeiiiiiiieeeieeiee 500.000 666.667
Desembolsado ............cccceeenaien. 485.000 646.667

Como puede comprobarse, obtenemos resultados ciertamente diferentes (en la practi-
ca, no tanto debidos a la diferencia entre suscrito/desembolsado —como consecyencia
de la restriccion del 3%—, sino sobre todo a la diferencia entre antes/después de la amplia-
cion), lo que nos indica la importancia de delimitar conceptualmente la referencia al
capital social que, desafortunadamente, el texto legislativo nos omite. A pesar de |ello,
nos decantamos por la opcién que permite la consideracion al capital suscrito y, |ade-
mas, tenido en cuenta una vez llevada a cabo la ampliacion del mismo con acciones res-
catables, basandonos fundamentalmente en la propia redaccion de la LSA:

 Disyuntiva capitakuscrito/desembolsado. Entendemos que, al no concretar expre-
samente al respecto, el contenido legal se refiere al capital suscrito, ya que el mismo,
cuando quiere expresar lo contrario (desembolsado) lo refleja explicitamente como
en el articulo 90.

« Disyuntiva capital antedespuésle la emisiénigualmente al no ser explicito, pen-
samos que se refiere al capital social total después de la ampliacion, pues también
cuando se quiere manifestar lo opuesto se declara expresamente del modo en gue lo
hace el articulo 153 del mismo ordenamiento. De igual forma, si supusiésemos que
la referencia es antes de la ampliacién, nunca llegariamos al mencionado 25% y siem-
pre nos quedariamos en el 20%.

En este orden de ideas, traemos finalmente a colacién el caso que pudiera producirse
de emisién de acciones rescatables sin voto, aprovechando la mencion anteriormente
realizada al articulo 90 LSA y teniendo en cuenta que no encontramos impedimgento
legal para su emision. A los efectos que en estos momentos nos interesan, debe adver-
tirse que en la emision de acciones rescatables sin voto entrarian en juego, ademas del
limite legal anteriormente visto para la categoria de rescatables, el que establece el men-
cionado articulo 90 LSA respecto a las calificadas sin voto. Por consiguiente, se|res-
tringe por afiadidura la emision de acciones rescatables sin voto también a un importe
nominal no superior a la mitad del capital social desembolsado y aplicandose en tal|caso
el que resulte mas prohibitivo de los dos. Tal confrontacién de criterios y su solapa-
miento serd advertido y contrastado mediante la exposicion de un nuevo supuestp.
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=25
Supuesto:

La entidad «B, SA», admitida a cotizacién, presenta el balance de situac¢ion
recogido en etuadro 3, antes de proceder a la emision de acciones resta-
tables sin voto, durante el ejercicio 2002 (en miles de euros).

CUADRO 3. BALANCE DE SITUACION DE «B, SA»

Activo Pasivo
Accionistas por desembolsos Fondos propios .............le...... 5.300
NO exXigidos ......ccccevvvvvieennnten 3.000 Capital suscrito ordi-
Inmovilizado ....... .. 3.000 arnm(10.000 acciones)4.000
Activo circulante ... 1.000 * Prima de emisién .. 500
« Existencias ... . * Reservalegal ........ 800
« Deudores ............... Acreedores a largo plazo ...... 1.00p
e Tesoreria ............... Acreedores a corto plazo ...... 700
Total Activo ........cc.c....... 7.000 Total Pasivo ................l... 7.000

Ala vista del balance, podemos observar que: 1) el valor nominal de las adcio-
nes es de 408; 2) el capital pendiente de desembolso es el 3%; y 3) que
suponiendo que sélo se haya realizado una emision con anterioridad, ésta se
formalizé con una prima de emision del 12,5% (valor de emisién: 112,5%).

A continuacion, procedemos a determinar los dos limites expuestos con anterioridad:

El relativo a las acciones rescatablepara no volver a duplicar las operaciones reg
lizadas en el ejemplo anterior, y admitiendo el argumento que hemos expuesto [para
aceptar la opcion que marcaria el limite sobre el capital suscrito después de la enisiéon
tenemos:

4.000.000 + 25% % x — 4.000.000 = 0'75 x» x=5.333.333 €

Al representar X, la cifra del capital social maxima después de la emisién, resolvegmos
que, segun esta via, el importe del capital nominal a emitir no podra ser superjor a
1.333.333 €.

El relativo a las acciones sin voto. Esgrimiendo el mismo criterio anterior para uti
lizar el importe después de la emisién, tenemos que calcular el capital social desem-
bolsado total, al que posteriormente acotaremos en el 50%. Asi, si el capital sugcrito
es de 4 millones de € hay un desembolso pendiente de 120.000, el capital desgm-

bolsado antes de la emision es de 3.880€000

3.880.000 + 50% % x — 3.880.000 = 0,5 x—» x=7.760.000 €

Al representar X, la cifra del capital social desembolsado después de la emision, pbte-
nemos por diferencia que, segun esta via, el importe del capital nominal a emitir no
podra ser superior a 3.880.080 -

- 146 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 243

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



NUEVA ViA DE FINANCIACION PARA LAS ACCIONES RESCATABLES | Tomds Garrido Pulido, Alonso Moreno Aguayo y Alfonso Parras Martin

ol

Por tanto, aplicaremos el limite relativo a las acciones rescatables que siempre sgra el
menor de los dos.

Otro caso especial seria que las acciones de la sociedad estuviesen parcialmente coti-
zadag?9, en cuyo caso, y como sefialan MiNZALEZ SANCHEZ y E. RUA ALONSO DE
CoRRALES (2001, 283), la limitacién a la que habria que atender, para la emision de

acciones reembolsables, consistiria en el 25% del importe nominal de las acciones|suje-
tas a negociacion.

El segundo de los preceptos dedicado a la regulacion de las acciones rescatables es el articu
lo 92 ter LSA, que bajo el titulo «<Amortizacion de acciones rescatélfjesyrealidad, no viene a
regular mas que lo que son diversos mecanismos de financiacion de la operacién de rescate en la qu
como se ha dicho se sustancia la emision de esta clase de acciones. Asi, con independencia del moc
en que se instrumente juridicamente la referida operacion de rescate y de las consecuencias que ¢
la misma se derivan, cuestiones ambas de gran importancia pero que trasciende el ambito objetivc
del presente trabajo, lo cierto es que el primer apartado de la citada norma exige financiar el resca-
te de las acciones, bien con cargo a beneficios o a reservas libres o bien con el producto de una nuev
emision de acciones realizada con tal fin. Ademas, si se opta por financiar la operacién con cargo a
beneficios distribuibles, el apartado segundo del citado articulo exige la constitucion de «una reser-
va por el importe nominal de las acciones amortizatgfagsnalmente, el apartado tres de la norma
viene a sefialar que en el caso de que fracasara la via de financiacién prevista en el primer apartad
(por lo que esta tercera via de financiacion viene a quedar como subsidiaria de la primera) y no se
hayan emitido nuevas acciones, «la amortizacion sélo podra llevarse a cabo con los requisitos esta
blecidos para reduccion de capital social mediante devolucion de aportafgessando las dis-
tintas vias de financiacion expuestas ecuedro 4.

CUADRO 4. ALTERNATIVAS DE AMORTIZACION DE
LAS ACCIONES RESCATABLES

A
M
0 @ Beneficios o @ Reduccién de
R Reservas Libres Capital
T
|
Z
A
C
I Optativo > Nueva Emision
o)
N
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También se ha dicho que desde un punto de vista financiero las acciones rescatables se carac
terizan por la naturaleza hibrida que se les atribuye. En efecto, como ya indicamos en la introduc-
cion, la propia LRMV le imprime este caracter al considerar esta clase de valores como perteneciente
a un género intermedio entre la renta variable y la renta fija. Asi, la validez como instrumento de
renta variable proviene de la consideracion y funcionamiento de estos valores como acciones pero,
ademas, su cualificacién como cotizadas les otorga una mayor liquidez en funcion de su necesaria
negociacion en el mercado bursatil, lo que facilita su inversién-desinversion. Por su parte, la apro-
ximacion de las rescatables a los valores de renta fija es consecuencia de los privilegios economi-
cos que esta clase de acciones frecuentemente incorporan para hacerlas mas atractivas a los inve
sores. Asi, desde el acuerdo de emision se suele establecer como precio de rescate cantidad preestablec
en dicho acuerdo de emisiébn mas una pAfgue supone en cierto modo garantizar al accionista
desde la emision a percepcion de una renta fija que, como es sabido, es mas propia de los valore
calificados de deuda que de las acciones propiamente referidas, de ahi las consideraciones de A.B
VEIGA Coroy P.B. MARTIN MoLINA (1999, 164), quienes para resaltar el caracter hibrido de las res-
catables las catalogan a medio camino entre las propias acciones y las obligaciones, los recursos prc
pios y los ajenos, la participacion y el crédito.

De ahi que no sea una cuestion baladi pensar que a la hora de su funcionamiento real en la prac
tica este instrumento financiero, con independencia de su calificacién juridica, pueda comportarse
como un valor mixto o hibrido financiero y reproducir caracteristicas predicadas de valores tipicos de
deuda. En este sentido, contribuye al perfil hibrido de esta clase de acciones, por un lado, su caracte
privilegiado, como acertadamente advierte RAWFERNANDEZ (1998, 49), en parte, las dificultades
provienen porque la LSA «contrapone frontalmente las categorias de accionista y obligacionista, sin
reconocer ningun estatuto juridico intermedio, incluyendo a los titulares de acciones privilegiadas en
el concepto genérico de accionista». Pero también desde el punto de la sociedad emisora, las resce
tables son una via de financiacién que ofrecen una liquidez inm&diatsido a la exigencia de su
desembolso integro en el momento de su suscripcién, lo que de nuevo hace reproducir el esquem:
propio de los pasiva®, con el que la sociedad podra recaudar un importante volumen de capital en
el momento inicial. Pues bien, tal confrontacién de elementos son ya suficientemente significativos,
contribuyendo a la consideracion del caracter hibrido que se asigna de la figura que nos ocupa y que
tratamos de exponer esquematicamente conforme a lo reflejadouelie 5.

CUADRO 5. POSICION INTERMEDIA DE LAS ACCIONES RESCATABLES

Neto patrimonial Pasivo

Accién Obligacion

Recursos propios Recursos ajenos

OomzZzo0—-— 00>
nOnmr@w>»—->00nma

Participacion Crédito
Renta variable Renta fija
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Finalmente, conviene advertir que aun considerando todas las particularidades que estos titu-
los conllevan, también debemos apuntar que las acciones rescatables no son los Unicos instrumer
tos financieros que poseen ese mencionado caracter hibrido o heterogéneo, pues también podemc
incluir dentro de esta clasificacion, por ejemplo, a las obligaciones convertibles en acciones y a los
préstamos participativés.

4. COMPARATIVA DE LAS ACCIONES RESCATABLES SIN VOTO CON LAS OBLIGA-
CIONES PARTICIPATIVAS

El aludido caracter hibrido predicado de las acciones rescatables también viene a coadyuvar
sobre su interés comparativo con otros instrumentos financieros. En este sentido nuestro punto de
mira se va a centrar en la categoria de acciones rescatables sin voto, pues siendo considerados legi
mente como mecanismos idéneos para la financiacion propia de la sociedad son, a su vez, los qut
de forma mas radical reproducen esquemas tipicos del pasivo. En el otro lado de la comparacién
situamos a los préstamos participativos y, mas concretamente, aquellos que se formalizan mediante
obligaciones, pues en su comportamiento real son instrumentos que se asemejan bastante al net
hasta el punto de que la Resolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) de
20 de diciembre de 1996, los incluye dentro del patrimonio contable en los supuestos de reduccion
de capital y disolucién de sociedades.

Asi, entre uno y otro podemos encontrar las siguientes similitudes:

« Enambos casos, el tipo de interés tiene un papel fundamental, como remuneracion a la dis-
posicién de capital que se le transmite a la sociedad.

* No permiten votar y decidir sobre los asuntos de la sociedad en las juntas generales, inclu-
S0, en las sociedades cotizadas, estas acciones no tienen este derecho aunque no hayan p¢
cibido el dividendo minimo de afios anteriores.

» Acefectos de la legislacion mercantil, tienen la consideracion de fondos propios.
« Enlos dos casos, se ha de desembolsar la totalidad del capital en el momento de la forma-
lizacion.

« En la prelacién en caso de disolucién de la sociedad, los acreedores patrticipativos se
sitan inmediatamente delante de los accionistas privilegiados.

« Ambos titulos seran retribuidos, normalmente, con una parte fija, independiente de la evo-
lucién de los negocios: en las obligaciones, un interés fijo, y en las acciones, el dividendo
minimo; y, una parte variable, que cambiara en funcién de los resultados obtenidos por la
sociedad, en las obligaciones, el interés participativo o variable, y en las acciones, el divi-
dendo complementario, que sera igual al que cobren las acciones ordinarias.
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» Lasociedad Unicamente podré llevar a cabo la amortizacion financiera anticipadamente del
préstamo participativo, si se compensa con un aumento de los fondos propios por igual
cuantia y siempre que éste no provenga de la actualizacién de activos, al igual que sucede
con la operacioén de rescate de las mencionadas acciones.

« Los dos son elementos mixtos, habiendo suscitado su inclusion en el patrimonio neto por
parte de la legislacion, avivados debates doctrinales.

En cuanto a las divergencias, podemos concretarlas en las siguientes:

L]

El titular de una accién es un socio, mientras que el titular de una obligacién es un
acreedor.

» Laremuneracién que se percibe derivada de una accion se llama dividendo, al tiempo que
la procedente de una obligacion se denomina interés.

« Acefectos contables, el préstamo participativo es un pasivo, mientras que las acciones for-
man parte del capital social, y por tanto, figuran dentro del neto patrimonial.

e Con relacién al Impuesto sobre Sociedades, el interés, incluido el variable en funcion del
beneficio, es un gasto deducible, mientras que el dividendo, aunque provenga de acciones
sin voto, no lo es. Ante este supuesto, y como ABGA/Coroy P.B. MARTIN MOLINA
(1999, 165) exponen «se desprende que para buscar la situacién de paridad fiscal, la socie-
dad deberia pagar al accionista como dividendo un porcentaje inferior al que abonaria como
interés por un préstamo de igual importe, cubriendo la diferencia la cuota correspondiente
del Impuesto sobre Sociedades».

« Los titulares de las acciones tienen derecho de suscripcion preferente a otras emisiones de
acciones de cualquier tipo, ademas de a nuevas emisiones de obligaciones convertibles.
Los acreedores no poseen este derecho.

¢ Los accionistas tienen derecho a la parte proporcional del patrimonio resultante de la liqui-

dacién de la sociedad.

Una vez expuesto el anterior analisis, podemos incluso aproximar mas ambas figuras, ya que
nada es obstaculo para que las obligaciones participativas sean convertibles en acciones, lo cual
aumentara la equivalencia de sus derechos adicionando el de suscripcion preferente, quedando tod
ello reflejado en etuadro 6.
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CUADRO 6. SIMILITUDES Y DIVERGENCIAS ENTRE LAS ACCIONES RESCATABLES
SIN VOTO Y LAS OBLIGACIONES PARTICIPATIVAS CONVERTIBLES

Acc. resc. sin voto Oblig. part. convi.
Derecho de VOtO..........coovcveveiiieeiniee e No No
Derecho suscripcion preferente...........cccccve...... Si Si
Legislacion mercantil ...........cccooooveviieerineinnn Fondos Propios Fondos Propios
DESEMDOISO.......cveeeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeee e integro integro

Fija + Variable Fija + Variable
ReMUNEracion .........ccccovviiiieiiiiiieee e Dividendo Interés

No deducible Deducible
Prelacion ... Después Antes
THUIAE b Socio Acreedor
Contablemente ... Neto patrimonial Pasivo exigible
Parte prop. patrim. resultante liquidacion ........ Si No

5. POSIBILIDADES DE EXITO DE LAS ACCIONES RESCATABLES

Son muchos los autores que han criticado la aparicion de las acciones rescatables en el pano
rama legislativo espafiol alegando, fundamentalmente, por un lado, dificultades de encaje en nues-
tro ordenamiento juridico y, por otro lado, que en realidad no vienen a aportar nada realmente nuevo
al elenco de instrumentos financieros ya existente y que estan al servicio de las empresas. Respect
a esta Ultima critica, si bien hemos comprobado la existencia de otros valores que aunque de natu
raleza juridica diversa presentan numerosas semejanzas en su funcionamiento real con las accione
rescatables, sin embargo, no podemos decir que sean iguales, por lo que no creemos que sea un pr
blema poner a disposicion de las sociedades un nuevo instrumento que no deja de tener matices dife
renciales propios, por si en algiin momento se estima de utilidad acudir a su emision.

Por otro lado, ciertas opiniones doctrinales en torno a la figura que nos ocupa también se han
centrado de forma critica enitadmisibilidadde adquirir la condicion de socio de forma pasajera,
gue se estima caracteriza por naturaleza a las acciones rescatables. Pero, aun admitiendo esta po
bilidad, ¢ acaso la mayoria de los inversores no adquieren las acciones en el mercado secundario cc
el objetivo de revenderlas, incluso en un efimero espacio de tiempo o con un definido objetivo espe-
culativo de recoger las plusvalias lo antes posible lo que, ademas, presumiblemente se vera ain mé
acentuado por la apertura de los mercados financieros a la operativa a través de internet?

Sea como fuere, lo cierto es que tales valores se muestran cada vez mas como un instrumen
to financiero valido puesto al servicio de los empresarios en paises como Estados Unidos y Gran
Bretafia y, si bien en este sentido se critica la diferencia del sistema juridico espafiol con el anglosa-
jon para la acogida sin reservas de la figura que nos ocupa, no podemos olvidar el imparable proce-
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so de globalizacién de la economia en un mundo como el actual cada vez més intercomunicado,
donde también como consecuencia los mercados financieros se encuentran interconectados, permi
tiendo que las multinacionales amplien sus redes y se extiendan a paises cada vez mas reconditos

No obstante, no se trata con el escaso tiempo transcurrido desde la aparicion de la figura en nues
tro ordenamiento juridico de augurar el éxito de esta nueva alternativa financiera, pero creemos que
tampoco se debe pronosticar prematuramente su fracaso. En este sentido, variados y cercanos son I
ejemplos de instrumentos financieros que en ocho o diez afios se han extendido masivamente por tod:
el mundo empresarial, sin que nadie hubiera intuido previamente su gran desarrollo y éxito. Baste como
significativo ejemplo el caso de las actualmantgiconocidas «stock optiongyue segun la Encuesta
Internacional de Sistemas de Retribucion basados en acciones, realizada por Arthur Andersen en 199¢
entre 352 multinacionales, el 54% de las empresas americanas y europeas las utilizan para sus direct
vos y empleados y el 35% s6lo para sus empleados; y en el caso espafiol, un 30% de las grandes empr
sas encuestadas las empl&aPor tanto, ¢ quién puede predecir que en unos afios las acciones resca-
tables no pueden presentarse como una alternativa real que pueda incluso desbancar adxkropias
optionscomo forma de remuneracion a los directivos? Como puede comprobarse en las escasas emi-
siones de rescatables hasta el momento realizadas en nuestro pais —de las que se ofrece resumida cu
ta mas adelante—, la utilizacion de estos valores con tal fin no debe descartarse en absoluto.

Por tanto, seran los mercados financieros los que con el transcurso del tiempo determinen el mayor
0 menor grado de «eficiencia» que pueda demostrar el nuevo instrumento financiero y, por consiguien-
te, las posibilidades reales para su utilizacion por parte de las sociedades cotizadas espafiolas.

A priori, aunque en la practica no tiene por qué ser asi, parecen existir determinadas socieda-
des especialmente propensas a utilizar este tipo de titulos:

» Las sociedades con necesidad decreciente de capital, concepto que en su dia introdujo el pro-
fesor GRRIGUES 38, y que toma forma en las sociedades concesionarias de grandes obras y
servicios publicos (por ejemplo, construccion de carreteras, puertos, aeropuertos, etc.) que al
término de la concesidn revierten al Estado las obras y las instalaciones re#lizadas

« Ciertas entidades, especialmente financieras, que por causa de su regulacion especifica,
deban cumplir con un determinado nivel de fondos propios.

« Para las sociedades de capital-riesgo, y otras en las que se pacte de antemano su salida e
una fecha determinada.

< Para compalfiias, que dispongan de un plan de opciones sobre compra de acciones, comc
forma de remuneracion a sus directivos, en la que la emisién de acciones rescatables actua-
ria como cobertura.

En general, la principal ventaja que obtendria una empresa que se decidiese por emitir accio-
nes de este tipo como fuente de financiacién seria que en un corto plazo de tiempo podria volver a
decidir sobre cual fuese la mejor forma de financiacién en ese momento, y si, por ejemplo, los tipos
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de interés hubiesen bajado en el mercado, podria transformar, con el consiguiente ahorro de gasto
financieros, los fondos propios en fondos ajenos; en caso contrario, es decir, si no interesase la peti
cion de un préstamo, nada dificultaria una nueva emision de acciones rescatables. En el lado opues
to, la principal razén por la que un inversor suscribiria este tipo de acciones, es que, ademas, de per
mitir beneficiarse de las ventajas de la renta variable, elimina algunos riesgos propios de la misma,
como el de liquidez o el de la consecucion de pérdidas patrimoniales en el momento de la enajena-
cion del valor, por lo que seria especialmente apropiada para individuos muy aversos al riesgo.

Para concluir, y dado que hemos manifestado que seran los mercados los que den respuesta sob
si tales elementos resultan eficientes, consideramos relevante recoger, mediante el anexo reflejado ¢
final del trabajo, las emisiones que ya se han producido en nuestro pais de acciones rescatables.

6. CONCLUSIONES

« Podemos decir que las acciones rescatables constituyen una clase especial de valores, qu
ademas de poseer los derechos esenciales comunes que otorga cualquier tipo de accioér
durante todo su periodo de vigencia, confieren a sus titulares, la posibilidad de su rescate,
bajo las condiciones establecidas en el acuerdo de emisién, con lo que en ese momento
dejaran de ostentar la condicién de socio (siempre que no se amorticen con cargo a una
nueva emision, mediante canje de acciones).

« lgualmente, resefiar que son instrumentos hibridos entre el neto patrimonial y los pasi-
VoS, pero bastante mas cercanos de los primeros, ya que dejando a un lado las conside:
raciones financieras, la Ley en todo momento los encuadra dentro del agregado del capi-
tal social.

» Respecto al vencimiento, resefiar también que cuando el mismo es fijo 0 son rescatables a
instancia de los inversores, adquieren una de las caracteristicas propias de los pasivos, que
es la exigibilidad, por lo que muchos autores abogan por clasificarlos dentro del pasivo exi-
gible, pero ¢,coémo quedaria formalmente el capital social dentro del pasivo? Nosotros somos
de la opinién de dejarlo en el neto patrimonial, lo que corrobora nuestra legislacion, mucho
mas restrictiva que otras del entorno, exigiendo, en el momento de la amortizacion, dejar
invariable la cifra de los fondos propios, mediante los mecanismos que ya hemos visto. Ello
no obstaculiza, en absoluto, para que se dé informacion adicional sobre todas las condi-
ciones del rescate.

« Enrelacién con su regulacién, muchos autores ya la han tildado de insuficiente, abogando
por modificaciones que deberan ser introducidas en un breve espacio de tiempo. Ante ello,
las emisiones que ya se han producido reflejan en sus escrituras todas las condiciones er
cuanto a la aplicacion de sus derechos, plazos y precios, aunque no sea obligatorio tal refle-
jo de acuerdo con la actual legislacion espafiola, por lo que este aspecto parece no ser ur
problema inminente.
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< Paraterminar, en cuanto a la discutida eficiencia econémica que puedan desempefiar estos
titulos, ya que existen otros con parecidas caracteristicas que desempefan una funcién simi-
lar, que los que ahora el legislador ha puesto a disposicion de las sociedades queriendo
aumentar la oferta de mecanismos de financiacion, seran, como ya expusimos, los propios
mercados financieros los que legitimaran o no a estas acciones. Parece ser, COMo vamos &
mostrar en el anexo, que pudieran encontrar una via de uso sirviendo de cobertura a planes
de opciones sobre acciones, que las empresas utilicen como mecanismos de retribucién por
incentivos a sus directivos y empleados, aunque habra que esperar mas tiempo para com-
probar su asentamiento.

7. ANEXO: EMISIONES DE ACCIONES RESCATABLES EN ESPANA

Desde la aparicion de la LRMV, hasta la publicacién de este articulo, se han producido, al
menos, tres emisiones de acciones rescatables, cuyas caracteristicas y rasgos mas significativos pas
mos a analizar, lo que nos ayudara a estar al corriente de cdmo van encauzando las entidades esp
fiolas la amplia autonomia de la voluntad que la citada Ley permite al respecto.

Enumerando primero las mas recientes, son: Sociedad General de Aguas de Barcelona, SA
(cuadro 7), Indra Sistemas, SA (cuadro 8) y Campofrio Alimentacion, SA (cuadro 9).

CUADRO 7. SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, SA

Fecha de Registro Oficial 27-7-2001
Nominal ampliacion 2.260.008
Capital Social antes ampliacion 139.506.£73
Capital Social después ampliacion 141.766473
Porcentaje rescatable respecto al Capital

. L 1,62%
Social antes ampliacién
Porcentaje rescatable respecto al Capital 1.59%
Social después ampliacion '
Valor nominal acciéon rescatable €1
Precio de emision 13,30%
Finalidad Exclusiva de servir de cobertura financiera al «Plan de

Opciones Mayo 2001» de AGBAR dirigido a los empleados
del grupo como método de remuneracion por incentivos
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CUADRO 7. SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, SA (continuacion)

Destinatarios

Derechos politicos y econdmicos

Derecho de rescate

La Caixa suscribira y desembolsard las acciones objeto|de la
presente emisidn, para su posterior entrega a los beneficia-
rios del citado plan de opciones (empleados de las socieda-
des espafiolas del Grupo AGBAR), por lo que se acordo la
supresion del derecho de suscripcion preferente

Plenos

A solicitud de los accionistas, en las fechas abajo prefijadas

Fecha en la que se podra solicitar el rescate ~ Febrero 2002

Precio de rescate

Amortizacion

Peculiaridades

Febrero 2003
Febrero 2004
Febrero 2005
Febrero y junio 2006

Igual al de emisién (13,39)
Reduccion de capital

1)La Caixa se compromete a no ejercer los derechos politi-
cos y a ceder los derechos econémicos a la sociedad

2)Las acciones respecto de las que no se hubiera ejergido el
derecho de rescate seran amortizadas mediante reduccion
de capital por la sociedad

CUADRO 8. INDRA SISTEMAS, SA

Fecha de Registro Oficial
Nominal ampliacién

Capital Social antes ampliacion

Capital Social después ampliacion

Porcentaje rescatable respecto al Capital

Social antes ampliacion

Porcentaje rescatable respecto al Capital

Social después ampliacion
Valor nominal accion rescatable

Precio de emision

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 243

27-3-2001
860.008

29.655.¥72
30.515472

2,90%

2,82%

&E2
5.745%
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CUADRO 8. INDRA SISTEMAS, SA (continuacion)

Finalidad

Destinatarios

Derechos politicos y econdmicos

Derecho de rescate

Fecha en la que se podra solicitar el rescate

Precio de rescate

Amortizacion

Peculiaridades

Servir de cobertura al «Plan de Opciones 2000» de la
Compafiia

BNP-Paribas suscribira y desembolsara las acciones|objeto
de la presente emision, para su posterior entrega a los bene-
ficiarios del citado plan de opciones, por lo que se acordo la
supresion del derecho de suscripcion preferente

Plenos

A solicitud de los accionistas, en las fechas abajo prefijadas

de los cuatro primeros aniversarios de la fecha en que se otor-
gue la escritura publica de ampliacion de capital

Igual al de emisién (11,49)

Cualquiera de los procedimientos establecidos en el articu-
lo 92 ter

1) BNP se compromete a no ejercer los derechos politicos y
a ceder los derechos econémicos a Indra (también renun-
ciara al derecho de rescate siguiendo instrucciones de Indra,
en funcion del nimero de opciones ejercidas por los emplea-
dos de la compafiia)

2)Posibilidad de que el titular de las acciones pueda renun-
ciar anticipadamente al derecho de rescate de las acciones,
de manera que dicha renuncia permita que la Sociedad
convierta anticipadamente las acciones rescatables en accio-
nes ordinarias

3)Posibilidad de que las acciones puedan ser también resca-
tadas anticipadamente, en una o varias veces, sin necesi-
dad de esperar al cuarto aniversario de la emisién

4)Finalizado el plazo de rescate correspondiente al 4.9 ani-
versario, las acciones respecto de las que no se hubiera
ejercido el derecho de rescate pasaran a ser acciones ordi-
narias

CUADRO 9. CAMPOFRIO ALIMENTACION, SA

Fecha de Registro Oficial

Nominal ampliacion
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CUADRO 9. CAMPOFRIO ALIMENTACION, SA (continuacion)

Capital Social antes ampliacion

Capital Social después ampliacién

32.829.54&

39.082.79%&

Porcentaje rescatable respecto al Capital

Social antes ampliacion

19,05%

Porcentaje rescatable respecto al Capital

Social después ampliacion
Valor nominal accién rescatable
Precio de emision

Finalidad

Destinatarios

Derechos politicos y econdmicos

Derecho de rescate

16,00%
1€
589%

La emisién es el contravalor a la aportacién no dineraria a
Campofrio de las acciones representativas del 50'42% del
capital social del Grupo Navidul, de conformidad con el pro-
ceso de integracion de ambas sociedades

integramente a los accionistas del Grupo Navidul, SA, por
lo que se acordé la supresion del derecho de suscripcion pre-
ferente para los accionistas preexistentes

Plenos

A solicitud de los accionistas, en la fecha abajo prefijada

Fecha en la que se podra solicitar el rescate  Diciembre de 2001

Precio de rescate

Amortizacion

Peculiaridades

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 243

Una accién ordinaria de€l de VN, cuyo precio de emision

sea igual a la media ponderada de las cotizaciones de las
acciones rescatables en las 30 sesiones bursatiles anteriores
al 31-12-2001, mas una cantidad en metélico equivalente a
la diferencia entre 15,65y el valor de cotizacion anterior,

con el limite de 4,0&

Nueva emision de acciones

1) El derecho de rescate sélo es ejercitable en el supuesto de
que la cotizacion de dichas acciones (media ponderada de
cotizacion de las 30 sesiones bursétiles anteriores al
31-12-2001) sea inferior a un precio de 15,Q%0€accion

2)Las acciones rescatables se convertirdn en ordinarias en
dos casos: a) Cuando la cotizacion (en el mencionado espa-
cio) sea superior a 15,85y b) Cuando no se ejercite el
derecho de rescate en el periodo indicado
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Observamos las similitudes entre 2 de las 3 emisiones, pudiendo ser una via de uso futura pare
este tipo de acciones el servir de cobertura para planes de opciones sobre acciones, como sistem:
de remuneracion por incentivos a sus directivos y empleados. En ambos casos, la emisién represen
ta un porcentaje reducido sobre la cifra del capital social y se emiten con una gran prima de emision.
También el procedimiento es el mismo: las acciones las suscribe una entidad financiera que actia
de intermediaria y debera entregarlas con posterioridad —a tenor de las distintas condiciones pacta-
das—, a los beneficiarios de los planes de incentivos, en los periodos de tiempo fijados de antemano
previa solicitud de los mismos. Analogamente, las citadas entidades financieras se comprometen a
no ejercer los derechos politicos y a ceder los econémicos a la sociedad.

Caso aparte, es la emision realizada por Campofrio, que es consecuencia del acuerdo de integra
cién con Navidul. Por este motivo, aqui el porcentaje de la emisién sobre el capital social es bastante mas
elevado. Ademas, desde el primer momento, son los accionistas de Navidul los que poseen las accione!
y cuando tenga lugar el reembolso serén canjeadas por acciones ordinarias mas una cantidad en metalic
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NOTAS

Asi, la disposicion adicional 15.2 de la LRMV vino a incorporar en el marco de la LSA una nueva seccion dentro del capi-
tulo IV, que con el titulo «De las acciones rescatables» esta compuesta por los articulos 92 bis y 92 ter, que especifica-
mente regulan el régimen juridico aplicable a esta clase de acciones cuando son emitidas por sociedades cotizadas.

Mediante las casi siempre polémicas disposiciones adicionales que modifican a otras leyes anteriores. Via legislativa que
ha merecido una valoracién muy negativa, sobre todo, por la inseguridad juridica que puede producir la dificultad de cono-
cer los cambios introducidos «por sorpresa» en leyes sin una relacion directa con las materias modificenlagERP. K

y C. SiLINAs (1999, 361). Pero aun teniendo una relacion directa con «la Reforma», como sucede con la disposicion adi-
cional 15.2, que introduce reformas esenciales en algunos articulos de la LSA, la via utilizada ha sido calificada como «un
nuevo capitulo a la falta de la ciencia de la legislacion de la que adolecemos», como sef@la EHVLIA, en el pro-

logo del libro P. KRcHNERY C. SALINAS (1999, 22).

La Exposicion de Motivos de la LRMV al referirse concretamente a las acciones rescatables, resalta sobre todos los demas
los aspectos financieros que deben inspirar la configuracién y la aplicacion practica del nuevo instrumento que nace a la
vida del trafico.

Sin embargo, parece prudente admitir que sélo la implantacién de la figura en la préactica nos revelara su utilidad real y
su eficiencia como instrumento financiero.

En efecto, la utilidad como instrumento para la financiacion propia de la sociedad es uno de los aspectos mas interesan-
tes que se le atribuye desde el principio a las acciones rescatables, si bien, como veremos mas adelante, por el caracter ¢
hibrido financiero que también caracteriza a la figura, esta afirmacion no esta exenta de matizaciones y, por consiguien-

te, merece ser tratada con cierta cautela.

Por consiguiente, esta restriccion legislativa excluye la posibilidad de aplicacion de estos valores a un sector tan impor-
tante y tan necesitado de medios financieros como es el de las PYMES.

Buena muestra de ello es el &nimo del legislador expresado en la Exposiciéon de Motivos de la LRMV de ofrecer «las sufi-
cientes garantias para el inversor», lo que trata de obtenerse por la via de la necesaria —legislativa— admisibilidad de las
acciones rescatables para su cotizacion oficial en el mercado bursétil. En este sentido, cabe resaltar que la citada restric:
cion es propia de nuestro derecho, pues ni el derecho anglosajén de origen de la figura ni el derecho comunitario la con-
templan. También observamos en esta opcion —limitacion— de politica legislativa la sombra de los tradicionales recelos y
reticencias de la doctrina para introducir la figura en nuestro ordenamiento, que se han traducido en las consiguientes cau-
telas del legislador que vienen a acotar el &mbito de aplicacion de estos valores, aun cuando se intente justificar en aras
de la proteccion de los inversores.

Y ya fueron consagradas legislativamente por la seccion 58 @etapanies Act» de 1948, véase Charlesworth & Morse
(1991, 206).

Normalmente, lasedeemable sharedel derecho inglés vienen caracterizadas por «la frecuente presencia de algin pri-
vilegio, en especial, sobre los dividendos», como sefiala Af&iA3CRUCES (1999, 1948); pero también «suelen estar
privilegiados en el plano econémico con premios de rescate», como también expanArEsiP1987, 527).

Que regula bajo las secciones 159 a 181 —como materias relacionadas que afectan a las sociedades— tanto la emision y rede
cién deredeemable sharesomo la adquisicion de acciones propias sean o no emitidas como redimibles. De ahi que algu-
nas de las disposiciones contenidas en estas secciones sean especificas del régimen apleddsenalds shares, otras

relativas a la adquisicion de acciones propias, pero también las hay comunes a ambas materias. A este respecto resulta sic
nificativo que la denominada redemptique caracteriza por naturaleza a las redeemable f#tacesisiderada en derecho

inglés como un caso especial de adquisicion propia, véase el documento de Siastitig: Grouf§1999, 162)

Desde el plano conceptual conviene tener en cuenta que el derecho inglés maneja la distincién entre capital suscrito o
estatutario §uthorised capital) y capital emitido y en circulaciéss(ed capital) que nuestro derecho desconoce. Por

otro lado, también mantiene una diferenciacién gnil#ic companieg private companiegue es diversa de la concep-

cién que dicha clasificacion comprende en su traduccion al espafiol. MENENBEz FERNANDEZ (1996, 185y ss.) pro-

fundiza en mayor medida sobre las implicaciones de esta clasificacion del derecho ingles y su comparacion con las socie-
dades anénimas y de responsabilidad limitada del derecho espafiol.

En este sentido, la regulacién d€€lampanies Act985 no deja margen a la duda en cuanto a que la redemdémp-

tion) conlleva la cancelacion de las acciones, y es en este terreno donde con mayor fuerza interviene la delimitacién con-
ceptual anteriormente mencionada. En efecto, el derecho inglés se diferencia del nuestro en que dicha cancelacion no con-
lleva una disminucién de la cifra estatutaria del capital sanigth¢rised capitgd| sino tan sélo un reajuste contable que

afecta a la partida del capital emitido y en circulacigsuged capitgl Sin embargo, nuestro derecho no maneja esta dife-
renciacion conceptual y toda cancelacion de acciones conlleva una reduccion de la cifra estatutaria del capital social.
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Véase el documento de consulséeering Group (1999, 162).

Regulado en la seccion 170 d€tampanies Act 1985e trata de un fondo de capitaital fund al que se aplican las reglas
relativas a la reduccion de capital. En el mismo sentido, se expresa el articulo 39 (e) de la Segunda Directiva (77/91/CEE).

Como advierte al respecto QzRARES(1987, 527): «tratdndose de un documento supranacional de minimos, ha de posi-
bilitar que los Estados miembros, al efectuar sus respectivas reformas de armonizacién, puedan seguir disponiendo de
sus instituciones tradicionalégero ello no significa, ni mucho menos, que los demas Estados deban introducir tales ins-
tituciones en sus ordenamientos internos)». Ahora bien, en el caso de que un Estado miembro de la Unién Europea deci-
diera acoger en su legislacion interna la regulacion de las acciones rescatables, debera respetar las previsiones que la no
mativa comunitaria establece para esta clase de acciones.

No se contempla en la regulacién comunitaria la posibilidad de financiar la operacién de rescate con cargo al capital social,
gue si admite el derecho inglés pargplagate companieg también —como veremos mas adelante— el derecho espafiol
en el articulo 92 ter LSA, aunque sea como medida subsidiaria de otras vias de financiacion prioritarias.

En este sentido el articulo 39 g) de la Segunda Directiva (77/91/CEE), afiade con respecto a la reserva prevista en el articu
lo 39 e) tres causas mas para su utilizacion: 1.2 los gastos mencionados en la letra j) del articulo 3; 2.2 los gastos de emi
siones de acciones o de obligaciones y 3.2 el pago de una prima a favor de los poseedores de las acciones o de las obl
gaciones a recuperar.

Trabajos pioneros en esta materia durante el proceso de reforma de Derecho societario espafiol fueimoHde A. S
ANDRES (1987, 369 y ss.) y CARARES (1987, 526 y sS.).

Entre las razones esgrimidas y que parece evitaron la consagracion legal de las acciones rescatables durante aquel impo
tante movimiento de reforma que culminé en la importante Ley de 25 de julio de 1989, de reforma y adaptacion de nues-

tro Derecho de sociedades a las Directivas de la CEE, esta el peso de importantes resistencias por parte de la doctrina mé
autorizada, que veia en esta clase de acciones un atentado contra ciertos principios estructurales de nuestro ordenamier
to juridico societario que impedirian su insercion arménica. De este modo, se estimd que la regulacion de una figura como
las acciones rescatables sélo podia explicarse desde las particularidades normativas de los sistemas anglosajones.

Traduccién literal del inglés al espafiol del término juridienl@emable shares».

Término con el que se traduce al espafiol la figura objeto de nuestro estudio conforma a su regulacién en el articulo 39 de
la Segunda Directiva del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, (77/91/CEE).

Con este calificativo se introducen en la regulacion de la figura que se hace por el ordenamiento juridico espafiol (Seccion
sexta LSA).

En este sentido, las exigencias legislativas se circunscriben, por un lado, al establecimiento de un limite cuantitativo para
su emisién que se fija en «un importe nominal no superior a la cuarta parte del capital social» y, por otro lado, a la obli-
gatoriedad del desembolso integro de las acciones en el momento de la suscripcion.

También la permisividad legislativa posibilita a la sociedad fijar con gran libertad en el acuerdo de emision de esta clase
de acciones las condiciones para el ejercicio del derecho de rescate. En este sentido, los Unicos condicionamientos legis
lativos provienen, por un lado, de la atribucion subjetiva del derecho de rescate que se concede —de nuevo con gran ampli-
tud— «a solicitud de la sociedad emisora, de los titulares de estas acciones o de ambos» y, por otro lado, del estableci-
miento de un plazo de tres afios para el ejercicio del derecho de rescate cuando éste se atribuye en exclusiva a la socied:
emisora.

Desde gue se enunciase la teoria, junto con su complejo modelo de valoracistpor BHoLES (1972), la misma se

ha intentado aplicar a multitud de cuestiones en el &mbito societario. Este modelo calcula el precio de las opciones baséan-
dose en: el precio de las acciones, el precio de ejercicio, la fecha de vencimiento, la volatilidad de las acciones y los tipos
de interés, resultando dichos pardmetros dificilmente valorables, y ademas dicho modelo sélo es aplicable en algunos casos

En funcién de quien tenga el derecho a solicitar el rescate:

 Silotiene el accionista, se puede considerar que éste ademas de haber comprado una accién ordinaria también ha conr
prado un derecho para venderla (posicién larga en una gpgiprMientras que la sociedad al igual que ha emitido
la accién también ha vendido una opcién de venta sobre ella (posicién corta en unpuipti#me la obligacion de
adquirir el activo subyacente, en este caso la accion rescatable, en el momento en que el comprador se lo solicite o de
acuerdo con las condiciones pactadas en el acuerdo de emision).

 Silo tiene la sociedad. En este caso, el accionista tiene la acciéon mas la obligacion de venderla (posicién corta en una
opcidncall), a instancias de la emisora, aunque no puede exigirlo hasta que transcurran tres afios; mientras que la pro-
pia sociedad ademas de haber emitido o vendido la accién también ha comprado el derecho a comprarla (posicion larga
en una opciorall).

 Silo tienen ambos. Seria la adicién de las dos posibilidades anteriores, con la salvedad de que en este caso, la socie
dad no tendria que cumplir el requisito de que transcurran tres afios para hacer valer su derecho.
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Desde esta perspectiva y bajo un marco puramente teérico, puede suponerse que cuando el derecho de rescate lo posea
inversor, puede exigirse al mismo una prima de emision mayor que cuando el derecho de rescate lo posea la sociedad,
porque la accion rescatable en su conjunto, tiene un mayor valor.

En efecto, el articulo 92 bis.1 comienza su redaccion: «Las sociedades anénimas cotizadas podran emitir acciones que
sean rescatables...».

Entendemos aplicable el mismo limite establecido para las ampliaciones de capital del articulo 154 LSA cuando se rea-
lice mediante aportaciones dinerarias.

Entendemos que estas entidades pueden perfectamente emitir acciones rescatables, pues en la regulacién legal no se sef
la que deban estar enteramente cotizadas.

El término amortizacién empleado en el titulo induce a confusién por las diversas acepciones que comprende y que son
tanto de caracter financiero, juridico o contable, como ya nos advirtieEg#e B LACRUz (1973, 293). Y si a la acep-

cién juridica del término se refiere, entonces la amortizacion de las acciones equivaldria a su cancelacion, que en nues-
tro derecho conlleva inevitablemente a una reduccion de capital. En este sentmoiANDEZ DEL Pozo, L. (1996, 58

y SS.).

Si las acciones amortizadas lo son en un sentido juridico equivalente a la cancelacion de las mismas con la consiguiente
reduccion de capital, la liberacion de fondos patrimoniales de retencién que dicha operacién conlleva no pueden pasar a
la categoria de libremente distribuibles si se quiere mantener el mismo nivel de recursos propios en beneficio de los acree-
dores sociales. De ahi la exigencia de que esa liberacion patrimonial pase en la misma medida a engrosar una reserv:
indisponible que debera estar sujeta —aungue expresamente no lo diga la norma de referencia— a los mismos requisitos dt
disponibilidad que en el caso de una reduccion de capital (en este sentido se pronuncia también —como vimos- el articu-
lo 39 e) de la Segunda Directiva (77/91/CEE)).

Este Gltimo caso si supone desde el punto de vista financiero una disminucion de los recursos propios de la sociedad. Por
ello, es el menos querido por el legislador situandolo como la Ultima via a la que acudir para financiar el rescate, pues las
consecuencias patrimoniales que conlleva afectan a los acreedores sociales que por tal motivo contaran con el derecho d
oposicion que les concede la LSA para el caso de una reduccién de capital efectiva y no meramente contable.

Al menos, asi suele suceder en el seno de la practica de los mercados anglosajones cuya experiencia en la emisién de es
tipo de valores debe ser tenida en cuenta.

Esta presunta liquidez podria quedar mermada en el caso de que su desembolso se realice a través de aportaciones r
dinerarias, ya que ello es perfectamente posible, debido a que no se cita en la regulacién ninguna alusién en contrario.
Ante tal circunstancia, diversos autores han manifestado que ello conlleva un enorme peligro para los aportantes en forma
de pérdidas, ya que de la revalorizacién que experimenten los elementos entregados, se apropiaran los accionistas que
gueden en la empresa con posterioridad al rescate, pero ¢,qué pasa si se produce una depreciacién, como consecuencia
una aportacion de un elemento de transporte, un paquete de acciones, una empresa en su conjunto o incluso, unos terre
nos que deban ser expropiados? En este caso, el riesgo es para la sociedad. En ambas circunstancias, las plusvalias
minusvalias generadas no incidiran, en absoluto, en el valor de rescate a percibir por parte de los titulares de las acciones
rescatables.

A ello habréa que afiadir que cuando los valores sean reembolsables a los accionistas en concepto de rescate en una fect
fija 0 a instancia de los propios inversores, parece mas adecuado incluir su contabilizacién en el pasivo exigible de la
sociedad que en el neto patrimonial.

Estos instrumentos también han levantado mucha discrepancia entre los investigadores y estudiosos del tema, pues le
Resolucién del ICAC de 20 de diciembre de 1996, trata los mismos como patrimonio neto a los efectos de reduccion de
capital y de disolucion, lo cual, no ha estado exento de numerosas criticas.

Publicada eftl Pais Negocioge 11-4-1999 y recogida por M.eM.e HERNANDEZ (1999, 138).

A. GARRIGUESY R. URia (1952-1953).

En este caso puede interesarle a la sociedad la amortizacion financiera progresiva de los fondos propios mediante un plar
de amortizacion previsto de antemano, con cargo a beneficios y con el fin de rescatar periddicamente las acciones pro-
pias. Incluso esta forma de proceder encuentra antecedentes en la practica espafiola, asi puede citarse la STS 21-3-19¢

que se refiere a una sociedad mixta municipal de servicios funerarios que periédicamente tiene establecido el reembolso
de las acciones pertenecientes a los particulares.

-162 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 243

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



