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Extracto:

L as modificaciones introducidas en el régimen legal de las socie-
dades andnimas por la Ley de Reforma del Mercado de Valores
(de noviembre de 1998), en su disposicion adicional decimoquin-
ta, asi como los cambios posteriores por la disposicion trigésimo
cuarta de la Ley de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social (de diciembre de 1998), que han venido a corregir algunos
aspectos de la reciente reforma, ha supuesto entre otros extremos
la incorporacion de novedades en el régimen sustantivo de las accio-
nes; con una nueva regulacion de las acciones privilegiadas y, entre
ellas, las acciones sin voto.

Ademas, con la reforma de la Ley de Sociedades Anénimas se ha
procedido a efectuar la distincion entre las sociedades que cotizan
en Bolsa y las que no lo hacen, con el reconocimiento legislativo
de la sociedad anénima cotizada como categoria juridicamente
diferenciada dotada de una regulacién especifica.
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|.INTRODUCCION

Dado que el objetivo perseguido con estareformahasido el favorecer unamejorade lafinan-
ciacion de la empresa a través de los mercados financieros, se entiende como destaca ALonso L €
creciente interés existente en distintos &mbitos por las acciones como instrumento de financiacion,
y en especia por las acciones privilegiadas en sus distintas variantes. Y ello porque aunque pueden
ser de muy variada indole las razones que en un momento determinado muevan a una sociedad a
establecer unadiferenciacion entre |0s soci os, atribuyendo a algunos un contenido superior de dere-
chos, o ciertas ventgjas, lo cierto es que unadelas causas, sino laprincipal, que hamovido alagene-
ralidad de |os ordenamientos juridicos a admitir |a existencia de las acciones privilegiadas, ha sido
justamente la de facilitar a las sociedades la obtencién de financiacién a través del incremento de
sus fondos propios.

Entre las causas que pueden motivar la emisiéon de acciones privilegiadas dependiendo del
momento en que se produce ésta, GONZALEZ 2 expone las siguientes:

» En & momento de constitucién de la sociedad su emision puede ser con el fin de primar a
determinados socios i nversores cuyas aportaci ones resultan imprescindibles, eincluso como
remuneracion variable por larealizacion de prestaciones accesorias que figuran con caréc-
ter gratuito en los estatutos, o bien pueden entregarse también alos fundadores o promo-
tores, en sustitucion de los denominados «titul os que confieren derechos econdmicos espe-
cides» (art. 11 del Texto Refundido delaL ey de Sociedades Andnimas -en adelante TRLSA-).

» End transcurso de la vida social pueden transformarse acciones ordinarias en privilegia-
das, a objeto de situar a los antiguos socios en una posicion favorecida frente a posibles
nuevos socios que tendran entrada en una posterior ampliacién de capital.

« Enlosaumentos de capital la emision de acciones privilegiadas puede interesar para con-
seguir nuevos recursos de capital paralaexpansion de laempresa o para cubrir desequili-
brios financieros.

1 ALonso LEpEsmA, C. (1999): «La reforma de la sociedad anénima cotizada». Revista de Derecho de Sociedades,
n.° 12, enero, pag. 18.

2 GonzALEZ PiNo, L. (Director, 1990): Sociedades anénimasyy de responsabilidad limitada. EdicionesAnaliticas Europess,
Madrid, pags. 60-61.
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En el presente trabajo pretendemos analizar las modificaciones introducidas en €l régimen
legal de las acciones privilegiadas, con una especia referenciaalas acciones sin voto.

I1. NUEVA REGULACION PARA LASACCIONESPRIVILEGIADAS

Las «acciones privilegiadas» son aquellas que confieren algun privilegio frente a las accio-
nes ordinarias.

El régimen anterior para esta clase de acciones se limitaba a prohibir determinados privile-
gios. En este sentido se establecia que estas ventajas no podrian consistir en € cobro de un tipo de
interés, cualquiera que fueralaforma de su determinacion, ni aterar de formadirectao indirectala
proporcionalidad entre el valor nominal de laacciény e derecho de voto o € derecho de suscrip-
cion preferente.

En lanuevaregulacién comdn paracua quier clase de acciones privilegiadas, tampoco se espe-
cifica ninguna de las modalidades en que puede consistir €l privilegio, cuya determinacién debera
figurar en los estatutos. Normalmente, 10s privilegios o ventajas econémicas en este tipo de accio-
nes suelen referirse:

¢ Al cobro de un dividendo preferente.
¢ A lapercepcion de un dividendo superior a de las acciones ordinarias, 0

» Alapreferenciaen laliquidacion de la sociedad.

Ahorabien, el régimen de las acciones privilegiadas con esta reforma se amplia con laincor-
poracion de un nuevo apartado 3 a articulo 50 del TRLSA para los casos en los que el privilegio
consista en la obtencion de un dividendo preferente. En este apartado se indica que deberan ser los
estatutos de la sociedad los que determinen las consecuencias de lafalta de pago total o parcial del
dividendo preferente, si éste tiene 0 no caracter acumulativo en relacion alos dividendos no satis-
fechos, asi como |os eventual es derechos de los titul ares de estas acciones privilegiadas, en relacion
alos dividendos que puedan corresponder alas acciones ordinarias.

A pesar de lalibertad estatutaria, la nueva regulacion haintroducido dos importantes restric-
ciones para€l reparto del dividendo preferente en las acciones privilegiadas, para velar por losdere-
chos de los titulares de estas acciones:

1. Obligatoriedad del reparto del dividendo preferente si existieran beneficiosdistribuibles (s se
trata de sociedades no cotizadas seré aplicable salvo que sus estatutos dispongan lo contrario).
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2. Prohibicion de repartir dividendos a las acciones ordinarias con cargo alos beneficios de
un gjercicio, mientras no haya sido satisfecho € dividendo privilegiado correspondiente al
mismo gjercicio.

En e siguiente cuadro 1 se muestra €l régimen de las acciones privilegiadas, comparandolo
con € existente antes de lareformade la Ley de Sociedades Andnimas.

CUADRO 1. REGIMEN DE LASACCIONESPRIVILEGIADAS

REGIMEN EXISTENTE AMPLIACION DE LA REGULACION
* Las acciones privilegiadas confieren algin pri- » Si @ privilegio consiste en un dividendo prefe-
vilegio frente a las acciones ordinarias. rente, lasociedad estara obligadaa su reparto, si

existieran beneficios distribuibles. En el caso de
sociedades no cotizadas serd aplicable salvo que
sus estatutos dispongan lo contrario.

 El privilegio no podra consistir en percibir un  Lasconsecuenciasdelafatade pago total o par-

tipo deinterés, ni aterar deformadirectao indi- cial del dividendo preferente deberan estable-
rectalaproporcionalidad entre el valor nominal cerse en | os estatutos sociales.

delaacciony e derecho devoto o el derecho de « Prohibicion derepartir dividendosalas acciones
suscripcion. ordinarias con cargo alos beneficios de un ger-

cicio, mientras no se haya satisfecho € dividen-
do privilegiado correspondiente al mismo gjer-
cicio.

[11.LASACCIONESSIN VOTO

Las acciones sin voto son unamodalidad de acciones privilegiadas, alas que la Gltimarefor-
made la Ley de Sociedades Andnimas les dedica una especia atencion, con lafinalidad de libera-
lizar el régimen existente, degjando una amplia libertad a la sociedad emisora a la hora de determi-
nar las condiciones de emision de este tipo de acciones, en el caso de sociedades cotizadas.

Esta clase de acciones se regula por primera vez en el Derecho societario espafiol con laLey
de Reforma Parcia y de adaptacién de la legislacion mercantil a las Directivas de la Comunidad
Econdmica Europea en materia de sociedades de 1989, siendo lafinalidad de su emision entre otras
las siguientes 3:

3 PorFIRIO, L. J. (1991): Las acciones sin voto en la sociedad anénima. La Ley, Madrid.
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* Un medio de lucha contra &l absentismo en las Juntas Generales de Accionistas.

 Permitir la captacion de nuevos capitales para el desarrollo de las actividades sociales sin
alterar larelacion de poder en el seno de la sociedad.

« Impedir o limitar las ofertas plblicas de adquisicion de acciones «hostiles» (OPAS), pues
incrementan | os recursos propios de |as sociedades emisoras sin aumentar el riesgo de una
posible actuacién del exterior parala obtencién de su control.

En este sentido, laintroduccion de las acciones sin voto en nuestro ordenamiento ha preten-
dido tanto la solucién de los problemas «internos» de la sociedad anénima, como ser un instrumen-
to Util paraevitar posibles disfunciones o desviaciones en el mercado de capitales.

Las acciones sin voto, como su propio nombre indica carecen del derecho avoto, pero acam-
bio van a contar con una serie de privilegios o ventgjas de carécter econdmico, que con esta refor-
ma sufren importantes recortes para aquellas emitidas por sociedades cotizadas, y en cambio, prac-
ticamente se mantienen para|as sociedades no cotizadas.

Para ALoNso 4 al disminuirselos derechos atribuidos alos accionistas de acciones sin voto en
sociedades bursdtiles, su posicién se acercacadavez més aladelostitulares de obligaciones u otros
titulos que reconozcan o creen unadeuday se a€jan de los derechos que la posicion de socio tradi-
cionalmente haatribuido alos accionistas. Pero asu vez, se sitéian en una posicion desventgjosares-
pecto alostitulares de un derecho de crédito frente ala sociedad, sustancial mente respecto alas obli-
gaciones, con las que desde un punto de vista econdémico se les ha equiparado, pues el accionistasin
voto asume losriesgos de la actividad empresarial y solo cobrasi hay beneficios repartiblesy, sobre
todo, quelacarenciadel derecho de voto hace que estas acciones resulten indtiles alahora de actuar
en e mercado de control societario, razones que hacen de ellas un instrumento poco deseado y, en
consecuencia, que el valor de cotizacién acanzado por las mismas sea sustancialmente inferior a
de las acciones con voto.

IV. MODIFICACIONESEN EL REGIMEN LEGAL DE LASACCIONESSIN VOTO

Laflexibilizacion del régimen de las acciones sin voto, en especial en sociedades cotizadas,
ha supuesto |as siguientes modificaciones del régimen anterior:

1. Sesuprime € dividendo minimo garantizado del 5 por 100 del capital social desembolsa-
do por cada accién sin voto, siendo los estatutos sociales |os que fijen éste, que puede ser fijo o var
riable.

4 ALonso, C. (1999): Op. cit., pags. 22-23.
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Estanovedad en el régimen legal de las acciones sin voto afectatanto alas sociedades coti-
zadas como alas no cotizadas, ya que daba lugar en la actualidad a que €l dividendo minimo del
5 por 100 de las acciones sin voto superase el coste de |0s recursos ajenos en el mercado de capi-
tales. Larigidez del régimen anterior convertia a las acciones sin voto en una importante carga
parala sociedad 5.

Aungue tampoco se pueden obviar otras ventajas de la financiacion de la sociedad mediante
laemision de acciones sin voto frente alafinanciacion gjena, como |os préstamos bancarios. Asi, en
el caso de quelaempresatuvieradificultades de liquidez transitoriaque leimpidieraatender losinte-
resesdel préstamo, laexigenciadelos mismos podria conducirle aunasituacién de insolvenciatem-
poral o de suspension de pagos técnica, mientras que si se hubiese financiado con acciones sin voto,
la Unica consecuencia en esa situacién de falta de liquidez seria, hasta antes de la modificacion de
laley, verse obligada bien a pagar |os dividendos no entregados en |os cinco g ercicios siguientes, o
ante suimposibilidad, ceder el derecho al voto de sustitulares 6. Estas consecuencias del impago del
dividendo garantizado, ademas, también han sido flexibilizadas para el caso de sociedades cotiza-
das, como sevaaanalizar.

No obstante, la nueva redaccion dada a articulo 91.1 del TRLSA sobre e dividendo minimo
gueles corresponde alas acciones sin voto suscitael problemade s su célculo ha de efectuarse sobre
€l capital socia desembolsado, pues no se especificanadaal respecto, mientrasque el articulo 215.1
del TRLSA se refiere ala distribucion de dividendos sobre el capital socia desembolsado paralas
acciones ordinarias. Por tanto, ahora queda la duda de si a estas acciones les sera de aplicacion la
norma general sobre distribucion de beneficios o si la sociedad quedara en libertad parafijar en los
estatutos cudl seralabase de cllculo para el establecimiento del dividendo privilegiado.

Para la doctrina mercantilista 7 esta Gltima es la soluci6n que parece mas aceptable alavista
de laflexibilizacion del nuevo régimen. Pues si antes se admitia la posibilidad de que los estatutos
ampliasen e contenido del privilegio, con mayor razon ahora, que se degjaalalibertad estatutariala
fijacion del dividendo, habra que admitir la posibilidad de que la determinacién de la base de calcu-
lo se fije también libremente por la sociedad.

Ademas, del dividendo minimo garantizado las acciones sin voto percibiran el mismo divi-
dendo que les correspondaalas acciones ordinarias, pues € articulo 91.1 del TRL SA establece que:
«Una vez acordado el dividendo minimo, los titulares de las acciones sin voto tendran derecho a
mismo dividendo que corresponda alas acciones ordinarias». Por tanto, traslareformadelalLey de
Sociedades Andnimas se sigue manteniendo el doble dividendo para los titulares de acciones sin

5 URia FERNANDEZ, F. (1998): «Lareformade la Ley de Sociedades Anénimas». Direccion y Progreso, n.° 162, noviem-
bre-diciembre, pag. 52.

6 GaLLIZo LARRAZ, J. L. (1994): «Rentabilidad de |as acciones sin voto». Técnica Contable, n.° 552, pags. 779 - 798.
7 Véase ALONSO, C. (1999): Op. cit., pag. 24.
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voto; aunque para algunos autores 8 la lectura del anterior articulo presenta otra posible interpreta-
¢ién no como doble dividendo sino como garantia de percepcion del mismo.

2. Seelimina el caracter legalmente acumulable del dividendo anual minimo para las socie-
dades cotizadas, con la segunda nuevaredaccion dadaal articulo 91 apartado 4 en ladisposicion tri-
gésimo cuartade laLey de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, que nosremite a
lo establecido en |os estatutos de la sociedad.

En la primera redaccion del articulo 91.1 del TRLSA en laLey de Reformadel Mercado de
Valores se mantenia el caracter acumulativo con unaduracion ilimitada, que en principio llamabala
atencion en el marco de la pretendida flexibilizacion del régimen de las acciones sin voto ©. Con la
ultimamodificacion (de diciembre de 1998) sdlo paralas acciones sin voto de | as sociedades no coti-
zadastiene carécter acumulativo el dividendo garantizado, debiendo ser satisfecho enloscinco gjer-
cicios siguientes a aquel en que no se acordd la distribucion, por tanto, se ha restablecido el plazo
de caducidad existente antes de la primera reforma.

3. No recuperan el derecho a voto los titulares de acciones sin voto en sociedades cotizadas,
si ésta no les satisface a su dividendo minimo, bien porgque no existan beneficios distribuibles 0 no
los haya en cantidad suficiente. No obstante, laley permite que sean los estatutos los que fijen las
consecuencias de lafalta de pago del dividendo preferente.

A pesar de estos cambios introducidos paral as sociedades cotizadas, en €l caso deimpago del
dividendo minimo, se mantiene el régimen legal anterior, de recuperacion del derecho a voto para
|as acciones sin voto emitidas por sociedades no cotizadas.

4. Respecto del derecho de suscripcidn preferente de lostitulares de acciones sin voto en socie-
dades cotizadas se estara a lo que dispongan sus estatutos sociales.

En el régimen anterior de las acciones sin voto se les atribuia los mismos derechos que alas
acciones ordinarias a excepcion del derecho avoto.

Este cambio introducido en €l régimen legal de las acciones sin voto en sociedades cotizadas
puede dar lugar a problemas de interpretacion, pues el derecho de suscripcion preferente de nuevas

8 GaLLIzo, J. L. (1994): Op. cit., pags. 783 - 787.

LARRIBA Diaz ZoRITA, A. (1999): «Modificaciones en laLey de SociedadesAnénimasintroducidas por laLey de Reforma
del Mercado de Valores». Partida doble, n.° 97, febrero, pag. 29.

SANCHEZ, A. (1998): «Acciones preferentesy acciones rescatables. Nuevaregulacion». Bolsa de Madrid, n.° 71, noviem-
bre, pag. 22.

9 Véase ALonso, C. (1999): Op. cit., pég. 24.
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acciones es reconocido por laley atodos los accionistas, sin distincidn de clases de acciones, cuan-
do seestableceen € articulo 48.2 del TRLSA que: «... € accionistatendrd, como minimo, los siguien-
tes derechos: b) El derecho de suscripcién preferente en la emision de nuevas acciones o de obliga-
ciones convertibles en acciones»; por tanto, no podraverse recortado por o previsto en los estatutos
sociales.

Por ello, consideramos acertada lainterpretacion dada por ALoONSO 10 en cuanto alaremision
alos estatutos para el derecho de suscripcion preferente de las acciones sin voto, solo para estable-
cer algun tipo de preferencia en relacion con las distintas categorias de acciones que la sociedad
pueda tener emitidas. Dicho en otros términos, dejar libertad ala sociedad, paraque, si asf |o desea,
pueda incorporar un orden de prioridad para el gjercicio del derecho preferente de suscripcion en
relacién con las distintas categorias de acciones, cuando con la ampliacion emita una sola de esas
categorias.

En los cuadros 2 y 3 se muestra el nuevo régimen legal de las acciones sin voto en socieda-
des cotizadas (cuadro 2) y no cotizadas (cuadro 3) comparandolo con el existente antes de larefor-
made laLey de Sociedades Anénimas:

CUADRO 2. REGIMEN DE LASACCIONES SIN VOTO EN SOCIEDADES COTIZADAS

M ODIFICACION DE LA REGULACION
EN SOCIEDADES COTIZADAS

REGIMEN EXISTENTE

 El nomina delasaccionessinvoto no podra supe-  lgual.
rar lamitad del capital social desembolsado.

* Derecho apercibir un dividendo anual minimo del * Se suprime el dividendo minimo garantizado,
5 por 100 del capital social desembolsado, u otro siendo |os estatutos |os que fijen éste, puede ser
superior s se establece en sus estatutos sociales. fijo o variable.

» Ademas, percibiran el mismo dividendo que les * Igual.
corresponda alas acciones ordinarias.

» Si existen beneficios distribuibles la sociedad * lgual.
esta obligada a acordar €l reparto del dividendo
minimo.

10 ALonso, C. (1999): Op. cit., pég. 26.
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CUADRO 2. REGIMEN DE LASACCIONES SIN VOTO
EN SOCIEDADES COTIZADAS (continuacion)

REGIMEN EXISTENTE

* Si no perciben € dividendo minimo:

a) Este privilegio tiene caracter acumulativo,
debiendo ser satisfecho en los cinco gjerci-
cios siguientes.

b) Recuperan el derecho avoto.

* En caso deliquidacion delasociedad, obtendrén
el reembolso del valor desembolsado antes de
que se distribuya cantidad alguna a las restantes
acciones.

No se veran afectadas por lareduccion del capi-
tal paraeliminar pérdidas, salvo quelareduccién
superee valor nominal delasrestantesacciones.
Derecho de suscripcion preferente de los titula
res de las acciones sin voto en igual es condicio-
nes que paralas acciones ordinarias.

M ODIFICACION DE LA REGULACION
EN SOCIEDADES COTIZADAS

¢ Si no cobran €l dividendo garantizado:

a) Seeliminael cardcter acumulable de éste.

b) Lostitularesde estas acciones no recuperan
el derecho avoto.

No obstante, laley permite que sean los estatu-
tos los quefijen las consecuencias de lafatade
pago del dividendo preferente.

Igual.

Igual.

Respecto a derecho de suscripcion preferente de
los titulares de acciones sin voto se estara a lo
dispuesto en los estatutos sociales.

CUADRO 3. REGIMEN DE LASACCIONES SIN VOTO
EN SOCIEDADESNO COTIZADAS

REGIMEN EXISTENTE

» Véase cuadro 2.

-192 -

M ODIFICACION DE LA REGULACION
EN SOCIEDADES NO COTIZADAS

« Sesuprimeé dividendo minimo garantizado del

5 por 100, a partir de la reforma seran los esta-
tutos sociales los que fijen éste, que podra ser
fijo o variable.
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V. CONCLUSIONES

» Sid principal objetivo delareformaesel defavorecer lafinanciacion delaempresaatra-
vés de los mercados financieros, con laincorporacion de un mayor nimero de valores, por
qué lareforma se centra en el régimen legal de las acciones, y se deja para un momento
posterior (que alin hoy no havisto laluz) €l régimen juridico de las obligaciones, como se
indicaen ladisposicionfinal terceradelal ey 37/1998, de Reformadelal ey del Mercado
de Valores.

» Lasmodificaciones introducidas en el TRLSA han supuesto la distincién entre sociedades
cotizadasy las que no lo hacen.

» Lamayor flexibilidad de los requisitos de emision de val ores por sociedades anénimas coti-
zadas dudamos sea efectiva para hacer desaparecer €l riesgo de deslocalizacion.

CASO PRACTICO

ENUNCIADO

1. Lasociedad «<SALOR, S.A.» se constituyé el 1 de enero de 19X 0 con un capital social de
750.000.000 de pesetas, dividido en acciones de 1.000 pesetas de nominal, integrado por acciones
ordinarias y acciones sin voto en el nimero méximo legal. El valor de emisién fue del 105 por 100
y se desembolsaron en el minimo legal.

En sus estatutos socia es se reconoce alas acciones sin voto un dividendo anual de un 30 por 100
mas que alas acciones ordinarias. Si €l gjercicio se cierra con pérdidas o bien, si existen beneficios
distribuiblesy lasociedad no reparte dividendos alas acciones ordinarias, las acciones sin voto darén
derecho a percibir un dividendo minimo del 1,4 por 100 del capital socia desembolsado por cada
accion sin voto.

2. El primer gercicio de actividad se cerr6 con unas pérdidas de 168.750.000 pesetas.

La Junta General de Accionistas de «SALOR, S.A.» acordd € 1 de marzo de 19X1 reducir
capital para sanear latotalidad de las pérdidas del gercicio anterior. La operacion se lleva a efecto
€l 31 de marzo reduciendo el valor nomina de cada una de las acciones que resultan afectadas.
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En e momento de redlizarse la operacion las acciones se encuentran pendientes de desem-
bolsar en un 60 por 100 de su valor nominal, pues la sociedad «SALOR, S.A.» ya habiaexigido y
cobrado en su totalidad un primer dividendo pasivo del 15 por 100 de su valor nominal en el afio
19X0 (con efectos econdmicos a partir de 30 de junio).

3. Losadministradores de «<SALOR, S.A.» acuerdan el 1 dejunio de 19X 1 exigir un dividendo
pasivo de 300 pesetas por accion, concediéndose un plazo de un mes para su desembol so (los dere-
chos econémicos de los accionistas surten efecto a partir del dia siguiente de finaizar el plazo de
desembol so).

En el plazo previsto todos |os accionistas atienden al pago del mismo.

4. «SALOR, S.A.» decide reponer los fondos propios que han sido mermados por las pér-
didas, paraello el 1 de octubre de 19X0 realiza una ampliacion de capital de acciones privilegia-
das, en la proporciéon de una accidn nueva por cada diez antiguas de valor nominal 2.000 pesetas.
La ampliacion se efectlia a la par, mediante aportaciones dinerarias y con desembolso del mini-
mo legal.

Las acciones privilegiadas cobrardn un dividendo preferente de un 1,25 por 100 de su valor
nominal desembolsado, mas el dividendo que corresponda a las acciones ordinarias. Si la sociedad
no obtiene beneficiosdistribuibles, €l dividendo preferente seglin se establece en sus estatutos socia-
les no tiene carécter acumulativo.

5. El segundo gjercicio de la sociedad se cierra con un beneficio de 50.000.000 de pesetas.

Se conocen ademés los saldos de | as siguientes partidas a cierre del gercicio:

o GastoS de CONSLITUCION ......ccveveeeieieieieie ettt 15.000.000
® GASIOSAE | + D oo 150.000.000
» Amortizacion acumuladade gastosde | + D ......ocoeeeeeeriniccneniniceenen. 25.000.000

La Junta General de Accionistas aprueba la aplicacion del resultado, de acuerdo con lo esta-
blecido en el TRLSA en €l articulo 194.3 (que obligaa no distribuir dividendos alos accionistas en
el segundo afio de actividad), siendo éstala siguiente:

« Areservalegal, 25.000.000 de pesetas.
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« Losestatutos sociales establecen que el 10 por 100 de los beneficios se destinaran a reser-
vas estatutarias, hasta situar éstas en un 20 por 100 del capital social, siendo este importe
indisponible.

* A reservasvoluntarias, € resto.

6. A lasociedad «SALOR, S.A.» |le adjudican judicialmente en septiembre de 19X2, 45.000
de sus propias acciones (ordinarias), para la cancelacion de un saldo pendiente con un cliente que
por 37.000.000 de pesetas figuraba en su contabilidad en la partida Clientes de dudoso cobro y por
los que tenia dotado su correspondiente provision.

El valor de mercado de las acciones en el momento de producirse la adjudicacion judicial
es de 39.000.000 de pesetas.

7. En el tercer gercicio social los beneficios fueron de 120.000.000 de pesetas. A los efectos
de su distribucion se sabe que:

a) Sedestinaareservalega el minimo exigido por laley.

b) Se cumple con lo establecido en | os estatutos.

¢) Las acciones ordinarias percibiran un dividendo del 5 por 100.

d) A reservas voluntarias se destinan las necesarias para poder distribuir dividendos.

€) El resto, si lo hubiera, se aplicara a remanente.

Ademés, al cierredel tercer gercicio social en el balance delasociedad «<SALOR, S.A.»figu-
ran las siguientes partidas:

o Gastos de CONSLEUCION ........ccceeueeeeiieie et 5.000.000

¢ GASIOSUAE T + D oo e 150.000.000

e Amortizacién acumuladade gastosdel + D ...occeeeecececcnceccccneens 75.000.000
SE PIDE:

Efectuar |as correspondientes anotaci ones contables.
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SOLUCION

1. El importe nominal delas acciones sin voto segiin se establece en el articulo 90 del TRLSA
no podra superar la mitad del capital social desembolsado, Iimite que tras la Gltima reforma de la
L ey de Sociedades Andnimas se mantiene.

Por tanto, conociéndose que en el momento de la suscripcion |os accionistas desembol saron
€l minimo legal (25% del valor nominal y latotalidad de la prima de emision), e nimero méximo
de acciones sin voto seraigua a

Nominal sin voto = 50% del Capital Social Desembol sado

1.000 ptas. x NUmero de acciones sin voto = 50% x (25% x 750.000.000 de ptas.)

NUmero de acciones sin voto = 93.750 acciones

NUdmero de acciones con voto = 750.000 — 93.750 = 656.250 acciones

* Configuracién del capital en la constitucion.

o Capital SOCIA ....oovvvrreeeeirereere e 750.000.000
— Capital ordinario (656.250 acciones x 1.000 ptas.) ...... 656.250.000
— Capital sin voto (93.750 acciones x 1.000 ptas)) .......... 93.750.000

» Prima de emisién de acciones (750.000 acciones x 1.000 ptas. X 5%) ..... 37.500.000

La sociedad «SALOR, S.A.» para los titulares de acciones sin voto ha fijado un dividendo
minimo mixto. En aquellos gjercicios que distribuya dividendos a sus acciones ordinarias, 10s titu-
lares de acciones sin voto percibiran un 30 por 100 mas que éstas (dividendo variable), y paralos
gjercicios en los que la sociedad obtenga pérdidas o bien, aunque existan beneficios distribuibles no
reparta dividendos a sus acciones ordinarias, |os titulares de acciones sin voto cobraran un dividen-
do del 1,4 por 100 del valor desembolsado por cada accion sin voto (dividendo fijo).
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1 deenero de 19X0:

» Por laconstitucién de la sociedad:

787.500.000 Acciones emitidas (X)
(750.000 acciones x 1.000 ptas. x
X 105%)

a Capital social (100) 750.000.000
(750.000 accs. x 1.000 ptas.)

a Prima de emision de acciones
(110) 37.500.000
(750.000 accs. x 1.000 ptas. x 5%)

« Por lasuscripcién y desembolso del minimo legal:

225.000.000 Tesoreria (57)
[(750.000 acciones x 1.000 ptas. x
X (25% + 5%)]

562.500.000 Accionistas por desembolsos no

exigidos (190)

(750.000 acciones x 1.000 ptas. X

X 75%)
a Acciones emitidas (X) 787.500.000
X

2. Lasociedad «SALOR, S.A.» acuerda reducir €l capital para eliminar las pérdidas obteni-
dasen e gercicio 19X0.

En primer lugar debera aplicar la «Prima de emision de acciones», pues € articulo 168.1 del
TRL SA establece que no se podrareducir el capital paraeliminar pérdidas, cuando |a sociedad cuen-
te con cuaquier clase de reservas voluntarias o cuando la reserva legal exceda del 10 por 100 del
capital yareducido.

Las pérdidas del gjercicio 19X0 ascienden a 168.750.000 pesetas, y € importe de lareserva
por «Prima de emisién de acciones» es de 37.500.000 pesetas, paralaque en el TRLSA no se esta-
blece ninguna limitacién en cuanto a la disponibilidad, y por tanto, la reduccién del capital social
sera unavez aplicada esta reserva de 131.250.000 pesetas.
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En este caso, lareduccion tan solo af ectardalas acciones ordinarias pues las acciones sin voto
no se veran afectadas por lareduccién de capital paraeliminar pérdidas, salvo quelas pérdidas supe-
ren el nominal con voto, a tratarse de una de sus ventajas econémicas (art. 91.2 del TRLSA).

Ademés esta operacion deberd afectar atodas |as acciones ordinarias por igual, en proporcion
a su valor nominal, optando la sociedad por disminuir € valor nominal de las acciones ordinarias
(art. 164.4 del TRLSA).

e Ladisminucion del V. N. delas acciones ordinarias = Pérdidas después de aplicar lareserva
por primade emision (131.250.000 ptas.): 656.250 accs. ordinarias= 200 pesetas por accidn.

* Nuevo valor nominal delas acciones ordinarias = 1.000 — 200 = 800 ptas.

Después de reducir el capital social, la sociedad «SALOR, S.A.» cuenta con acciones ordi-
narias de valor nominal 800 pesetasy acciones sin voto de 1.000 pesetas de nominal .

En cuanto alos desembol sos pendientes, antes de realizar |a sociedad esta operacion de reduc-
¢ion se sabe que las acciones se encontraban pendientes de desembol sar en €l 60 por 100 de su ante-
rior valor nominal (1.000 ptas.), igual a 600 pesetas. Tras esta operacion el importe pendiente de
desembol sar por accién sigue siendo € mismo, pero paralas acciones con voto como el valor nomi-
nal ha pasado a ser de 800 pesetas, €l importe desembolsado por éstas es de 200 pesetas.

31 demarzo de 19X1:

 Por lareduccién del capital para eliminar pérdidas:

37.500.000 Prima de emision de acciones (110)
131.250.000 Capital social (100)

a Pérdidasy ganancias (129) 168.750.000

X

e Configuracion del capital social después de lareduccion del capital:

— Capital social (750.000.000 — 131.250.000) ....ccveveerereereereeeeeresensens 618.750.000
- Capital ordinario (656.250 acciones x 800 ptas.) ..... 525.000.000

- Capital sin voto (93.750 acciones x 1.000 ptas.) ...... 93.750.000
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Unavez reducido el capital paraeliminar las pérdidas, se deberd comprobar si e nominal de
las acciones sin voto no supera el 50 por 100 del capital social desembolsado, pues en caso contra-
rio, la sociedad cuenta con el plazo méaximo de dos afios pararestablecer la anterior proporcién, o si
no debera procederse ala disolucion delamisma (art. 91.2 del TRLSA).

Si se efectlia esta comprobacion tras lareduccion del capital, se observa que:

Nominal sin voto > 50% del Capital Social Desembolsado

93.750 accs. x 1.000 ptas. > 50% x [656.250 (ordinarias) x 200 + 93.750 (sin voto) x 400]
93.750.000 > 84.375.000

«SALOR, S.A.» s pretende seguir funcionando, cuenta con el plazo de dos afios para resta-
blecer la anterior proporcion.

En este primer gercicio la sociedad «<SALOR, S.A.» ha cerrado €l mismo con pérdidas, y no
puede repartir dividendos a sus accionistas, pero paralostitulares de acciones sin voto el dividendo
esté garantizado en estos casos y tiene caracter acumulativo, pues se trata de una sociedad no coti-
zada, debiendo la sociedad abonarles el mismo dentro de los cinco gjercicios siguientes.

Por otro lado, las acciones privilegi adas aunque tambi én tienen un dividendo preferente de un
1,25 por 100 sobre su valor nominal desembolsado, éste no tiene carécter acumulativo.

En el gjercicio 19X0, el dividendo que les correspondera a las acciones sin voto sera del
1,4 por 100 de su valor nomina desembolsado, teniendo en cuenta que en  momento inicial habian
desembolsado el minimo legal hastael 30 dejunio, pues posteriormente la sociedad solo les habia exi-
gido un primer dividendo pasivo del 15 por 100 del valor nominal, con efectos econdmicos apartir del
30dejunio.

El dividendo garantizado de las acciones sin voto en el gercicio 19X0 sera de:

1,4% x (25% x 1.000 ptas. x 6/12 + 40% x 1.000 ptas. x 6/12) x 93.750 accs. sin voto =
= 4,55 ptas. x 93.750 accs. = 426.562,5 ptas.

Esta informacién debera figurar Unicamente en la memoria de la sociedad con indicacion
expresadel importe del dividendo pendiente de distribucion alostitulares de accionessin votoy los
plazos de caducidad de este derecho de los accionistas a su distribucion (Consulta nimero 42 del
Intituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas).
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3. Se acuerda exigir un dividendo pasivo de 300 pesetas por accion, con lafinalidad por un
lado de obtener recursosy por otro, pararestablecer la anterior proporcion.

Ademas, se sabe que paralos accionistas | os efectos econdmicos de esta operacion cuentan a
partir del diasiguiente de finalizar el plazo de desembolso (30 de junio de 19X1).

1ldejuniode 19X 1:

e Al exigir el dividendo pasivo:

225.000.000 Accionistas por desembol sos exi-
gidos (558)
(300 ptas. x 750.000 acciones)
a Accionistas por desembolsos
no exigidos (190) 225.000.000

e Al finalizar € plazo previsto:

225.000.000 Tesoreria (57)
a Accionistas por desembolsos
exigidos (558) 225.000.000

Antesdeexigir e dividendo pasivo faltaba por desembol sar 600 pesetas por accion, por tanto,
después de este Ultimo dividendo pasivo el saldo de |a partida ser&

(190) Accionistas por desembolsos N0 exigidos .......ccceeereveeeeereeeeeenne, 225.000.000
(750.000 acciones x 300 ptas.)

Lasociedad «<SALOR, S.A.» a exigir e dividendo pasivo anterior restablece la proporcion
marcada en laley pues:

Nominal sin voto < 50% del Capital Social Desembolsado

93.750 accs. x 1.000 ptas. < 50% x [656.250 (ordinarias) x 500 + 93.750 (sin voto) x 700]

93.750.000 < 196.875.000
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4. «<SALOR, S.A.» amplia capital mediante aportaciones dinerarias para reponer los fondos
propios. Como requisito previo es necesario € total desembolso de las acciones anteriormente emi-

tidas (art. 154.1 del TRLSA), por lo que, en primer lugar debera exigir los desembol sos pendientes
alos antiguos accionistas, que son 300 pesetas por accion.

« Al exigir los dividendos pasivos pendientes:

225.000.000 Accionistas por desembolsos exi-
gidos (558)
(300 ptas. x 750.000 acciones)

a Accionistas por desembolsos
no exigidos (190) 225.000.000

« Alfinalizar e plazo concedido por lasociedad, suponiendo que todos | os accionistas pagan,
pues no seindica nada al respecto:

225.000.000 Tesoreria (57)

a Accionistas por desembolsos
exigidos (558) 225.000.000

A los efectos del calculo del dividendo garantizado para las acciones sin voto, vamos a con-

siderar efectivo €l cobro del dividendo pasivo a partir del 1 de octubre de 19X 1, fechaen laque se
realiza la operacion de ampliacion.

1 de octubre de 19X1:

 Por laampliacion del capital acordada:

— Numero de acciones de la ampliacion = 750.000 accs. (A) x IN/10A = 75.000 accs.

150.000.000 Acciones emitidas (X)
(75.000 acciones x 2.000 ptas.)

a Capital social (100) 150.000.000

X
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 Por lasuscripcién y desembolso del minimo legal:

37.500.000 Tesoreria (57)
(75.000 acciones x 2.000 ptas. X

X 25%)
112.500.000 Accionistas por desembolsos no
exigidos (190)
(75.000 acciones x 2.000 ptas. x
X 75%)
a Acciones emitidas (X) 150.000.000
X

Lasociedad «SALOR, S.A.» haoptado por la emision de acciones privil egiadas para col ocar
mas facilmente las mismas y compensar las malas expectativas que ha generado en € mercado la
reduccién de capital efectuada para eliminar las pérdidas acumuladas.

e Configuracién del capital socia después del aumento del capital:

— Capital social (618.750.000 + 150.000.000) ..............oceeerreeerrreesereees 768.750.000

- Capital ordinario (656.250 acciones x 800 ptas.) ..... 525.000.000
- Capital sin voto (93.750 acciones x 1.000 ptas.) ...... 93.750.000

- Capital privilegiado (75.000 acciones x 2.000 ptas.) ~ 150.000.000

Del capital total tan sdlo se encuentran pendientes de desembolso las acciones privilegiadas
deladltimaampliacion del capital, por tanto, €l saldo de la partida:

(190) Accionistas por desembolSoS N0 eXigidos .........coeevereereereeerieniennens 112.500.000
(75.000 acciones x 2.000 ptas. X 75%)

5. En @ segundo gjercicio de actividad de la sociedad «SALOR, S.A.» aungue obtuvo benefi-
cios por un importe de 50.000.000 de pesetas, no ha podido distribuir cantidad alguna alos accionistas,
puesincumplelo establecido en € articulo 194.3 ddl TRLSA, en d que seindicaque mientraslos Gastos
de establecimiento (20), Gastos de investigacion y desarrollo (210), y el Fondo de comercio (213) no
hayan sido totalmente amorti zados se prohibe toda distribucion de beneficios, amenos que €l importe
de las reservas disponibles sea, como minimo, igual a importe de los gastos no amortizados.
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En este gercicio e importe neto de estas partidas que figuran en el balance de la sociedad
«SALOR, S.A.» son:

o Gastos de CONSHTUCION .....ovoveeeererrereirenereee e 15.000.000
o Gastosdeinvestigacion y desarrollo .........ccveerennennennenere e 150.000.000
» Amortizacion acumuladade gastosdel + D ......cceceveveveeenceseeen, (25.000.000)

TOLAl e 140.000.000

La sociedad no cuenta en estos momentos con ninguna reserva de libre disposicién, ademéas
como consecuencia de la posible distribucién del resultado existente (50.000.000 de ptas.) no se
generan reservas de libre disposicién suficientes para cubrir las partidas anteriores pendientes de
amortizar (140.000.000 de ptas.).

* Por ladistribucion del resultado del gercicio:

50.000.000 Pérdidasy ganancias (129)

a Reservalegal (112) 25.000.000

a Reserva estatutaria (116) 5.000.000
(10% x Beneficios)

a Reserva voluntaria (117) 20.000.000

X

En el segundo gjercicio (19X 1) aunque se ha cerrado con beneficios, la sociedad tampoco
puede distribuir cantidad alguna a sus accionistas sin voto. Si determinamos su importe que figura-
raen lamemoriade la sociedad, se debe tener en cuenta que hasta el 30 dejunio de 19X 1, lasaccio-
nes se encuentran desembol sadas en un 40 por 100 de su valor nominal, fechaapartir delacual surte
efecto el segundo dividendo pasivo exigido por la sociedad de un 30 por 100 de su valor nominal.
Ademés, en el mismo gjercicio 19X 1, la sociedad «<SALOR, S.A.» ha exigido el ltimo dividendo
pasivo a sus accionistas de otro 30 por 100, en & que hemos considerado como fecha efectiva para
el gjercicio de los derechos econdmicos € 1 de octubre de 19X 1.

El dividendo garantizado de las acciones sin voto en el gercicio 19X1 sera de:

1,4% X (40% x 1.000 ptas. x 6/12 + 70% x 1.000 ptas. x 3/12 + 100% x 1.000 ptas. x 3/12) x
x 93.750 acciones sin voto = 8,75 ptas. x 93.750 accs. = 820.312,5 ptas.
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6. 1 de septiembre de 19X 2:
« Por laadjudicacion judicial de las acciones propias:
37.000.000 Acciones propias en situaciones

especiales (198)
(822,22 ptas. x 45.000 acciones)

a Clientes de dudoso cobro (435)  37.000.000

X

Las acciones se valoraran por el importe del crédito con el limite méximo del valor de mer-
cado, en este caso 37.000.000 de pesetas, por laaplicacion del principio de prudencia.

« Por laeliminacién de la correspondiente provision:
37.000.000 Provisién parainsolvenciasdetra-
fico (490)

a Provision para insolvencias de
tréfico aplicada (794) 37.000.000

Laadjudicacion judicial de acciones propias se trata de uno de los supuestos de libre adqui-
sicion de las mismas (art. 77 del TRLSA), no siendo necesario en estos casos dotar la correspon-
diente reservaindisponible, contando la sociedad con el plazo de tres afios para su engjenacion, ano
ser que sean amortizadas o que sumadas alas que ya poseala sociedad no superen el 10 por 100 del
capital de «<SALOR, S.A.» (art. 78 del TRLSA).

Con laadjudicacion judicial de las acciones propias, el nominal que tiene en estos momentos
lasociedad «<SALOR, S.A.» serade:

45.000 aCCioNeS X 800 PLaS. ..ceeereererrerirsresresieseessesieseeseeeesesseeseesesseens 36.000.000

No superéndose el limite marcado por laley igua a

10% x Capital social (768.750.000) ......cccceervrrererrereererreereereereesessessensens 76.875.000
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7. En € tercer gjercicio de la sociedad la aplicacion del resultado es la siguiente:

1. Areservalegal, d minimo exigido por laley (art. 214 del TRLSA), siendo éste 10 por 100
de los beneficios (10% x 120.000.000 = 12.000.000 de ptas.), pues lareservalegal en
esta sociedad esinferior al 20 por 100 de su capital social.

2. Areserva estatutaria, también €l 10 por 100 delos beneficios (12.000.000 de ptas.), seglin
se establece en sus estatutos, con un funcionamiento idéntico en este caso alareservalegal.

3. A dividendos, un 5 por 100 para las acciones ordinarias.
En primer lugar, deberaverificarse s se cumplen las condicionesimpuestas por laley parapoder
distribuir dividendos, en € articulo 194.3 del TRLSA, en este caso, si por el importe pendiente de

amortizar de las partidas Gastos de constitucién (200) y Gastos de investigacion y desarrollo (210)
existen reservas disponibles que cubran los mismos.

El importe neto de estas partidas que figuran en € balance de la sociedad «SALOR, S.A.» son:

o Gastos de CONSLLUCTON .......ccveveririeereree e 5.000.000
» Gastosdeinvestigacion y desarrollo .........cceveeeereneeenisienescesesie e 150.000.000
« Amortizacién acumuladade gastosdel + D ...oocveeeececcceccccies (75.000.000)

TOLAI e 80.000.000

La sociedad «SALOR, S.A.» debera contar con reservas disponibles por un importe igual a
80.000.000 de pesetas para poder distribuir dividendos.

En este momento en su balance tan solo cuenta con Reservas voluntarias (117) por 20.000.000 de
pesetas, que surgieron dela dltimadistribucion del resultado, pueslaReserva legal (112) y laReserva
estatutaria (116) son indisponibles. Por tanto, de los beneficios del gjercicio para distribuir divi-
dendos debera destinar paracubrir el saldo pendiente de amortizar de las partidas anteriores un impor-
teigua a60.000.000 de pesetas.

Para el calculo del importe a distribuir en dividendos se ha de tener en cuenta por una parte,
que el capital delasociedad «SALOR, S.A.» estdintegrado por tres clases de acciones: ordinarias,
sinvotoy privilegiadas.

Las acciones ordinarias percibiran un dividendo del 5 por 100 del capita socia desembolsado.
Lasaccionessin voto igual dividendo que las acciones ordinarias (un 5% del nominal desembolsado), y
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ademés un 30 por 100 més que éstas (30% x 5% = 1,5%), recibiendo un dividendo total del 6,5 por 100
en este gercicio, mientras que las acciones privilegiadas cobrarén en total un dividendo del 6,25 por 100
de su vaor nomina desembolsado (el dividendo de las acciones ordinarias més un 1,25%).

Por otra parte, de las acciones de la constitucion 45.000 acciones se encuentran en poder de
la sociedad y seglin se establece en €l articulo 79.1.2 del TRLSA: «Los derechos econdmicos inhe-
rentes a las acciones propias, excepcion hecha del derecho de asignacion gratuita de nuevas accio-
nes seran atribuidos proporcionalmente al resto de las acciones».

En la solucién propuesta consideramos que la distribucién acordada por la Junta General de
Accionistas de un 5 por 100 de dividendos, no es €l dividendo efectivo cobrado por e accionista,
por lo que habré que incrementar esteimporte en la parte correspondiente al dividendo delas accio-
nes propias.

Teniendo en cuenta este planteamiento, el importe total de los dividendos que distribuye la
sociedad en este gjercicio se muestra a continuacion:

CLASES DE ACCIONES NOMINAL DESEMBOL SADO TirPO DivIDENDOS
Constitucion:
» 656.250 acciones ordinarias................... 656.625 x 800 5% 26.250.000
» 03.750 acciones SiN VOLO ........cccveeuneeee. 93.750 x 1.000 5% + 1,5% 6.093.750
Ampliacién:
 75.000 acciones privilegiadas ............... 75.000 x 2.000 x 25% 5% +1,25% | 2.343.750
TOTAL cooteeeeee ettt 34.687.500

El importe total de dividendos distribuidos por la sociedad «SALOR, S.A.» en €l tercer gjer-
cicio de su actividad sera de 34.687.500 pesetas. Ahora bien, si se quiere determinar el dividendo
efectivo percibido por cada accionista, se hadetener en cuentaque los derechos econdémicos, en este
caso dividendos, de las 45.000 acciones propias (ordinarias) se distribuyen entre | as restantes accio-
nes, correspondiéndoles unos dividendos de:

45.000 acciones X 5% X 800 PLaS. .....ccvvvverereerreriereseeseeeeseeseeseesenneens 1.800.000

Para determinar |la parte que de este importe corresponde a cada acci6n, ya que existen accio-
nes de diferentes valores nominales, se procederé a una homogeneizacion delas diferentes clases de
acciones por un valor nomina de 1.000 pesetas.
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Los dividendos de las acciones propias se distribuiran entre las restantes acciones que con-
forman el capital delasociedad «SALOR, S.A.»:

» Acciones ordinarias [(656.250 acciones — 45.000 propias) x 800 ptas] .... 489.000.000
e Acciones sin voto (93.750 acciones X 1.000 Ptas.) ..cceeceereeereererenernrenns 93.750.000
» Acciones privilegiadas (75.000 acciones x 2.000 ptas. X 25%0) .......c.cceeene 37.500.000

TOLAL oot 620.250.000

El nominal anterior equivaldria a 620.250 acciones de valor nominal 1.000 pesetas. A una
accion de 1.000 pesetas de valor nominal e correspondera un dividendo de las acciones propias de:

1.800.000/620.250 acciones = 2,902 ptas./accion

Para una accién de valor nominal 800 pesetas ordinaria de la constitucion se le asignara el
80% x 2,902 pesetasigual a2,3216 pesetas. Y aunaaccion privilegiadade valor nominal 2.000 pese-
tas desembol sada en un 25 por 100 de su valor nominal |e corresponderd un 50 por 100 x 2,902 pese-
tasigual a 1,451 pesetas.

En el siguiente cuadro se muestra el dividendo efectivo percibido por cada clase de accion
correspondiente a gjercicio 19X2 en la sociedad «SALOR, S.A.»:

ACCIONES CON Div.
DivIDENDO Div. Accs. DivIDENDO Div.
DERECHO A PERCIBIR COMPLE- ToTtAL
ORDINARIO SIN VOTO PRIVILEGIADO TOTAL
DIVIDENDOS MENT.
Acciones ordinarias 611.250 5% x 800 2,3216 | 42,3216 | 25.869.100
Acciones sin voto 93.750 | 5% x 1.000 1,5% x 1.000 2,902 67,902 6.365.820
5% x 2.000 x 1,25% x 2.000 x
i ivileai ! 1,451 32,701 2.452.580
Acciones privilegiadas | 75.000 X 25% X 25%
Y RSSO 34.687.500
ESTUDIOS FINANCIEROS niim. 207 - 207 -

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




| LAS ACCIONES PRIVILEGIADASl Ana Morales Guerrero

Pero las acciones sin voto cobrardn ademas el dividendo garantizado de los gjercicios 19X0
y 19X 1, que anteriormente hemos cal cul ado:

NUMERO DE DIVIDENDO GARANTIZADO | DIVIDENDO GARANTIZADO | DIVIDENDO TOTAL DE ToraL
ACCIONES SIN VOTO DEL EJERCICIO 19X0 DEL EJERCICIO 19X 1 EJERCICIOS ANTERIORES
93.750 4,55 8,75 13,3 1.246.875

Los dividendos total es distribuidos por la sociedad «SALOR, S.A.» serénigua a

ACCIONES CON DiVIDENDO DiVIDENDO
DIVIDENDO TOTAL
DERECHO A PERCIBIR EFECTIVO DEL GARANTIZADO DE ToTAL
POR ACCION
DIVIDENDOS EJERCICIO 19X2 EJ. ANTERIORES
Acciones ordinarias 611.250 42,3216 42,3216 25.869.100
Acciones sin voto 93.750 67,902 13,3 81,202 7.612.695
Acciones privilegiadas | 75.000 32,701 32,701 2.452.580
10 RS 35.934.375
* Por ladistribucion del resultado del gercicio 19X2:
120.000.000 Pérdidasy ganancias (129)
a Reservalegal (112) 12.000.000
a Reserva estatutaria (116) 12.000.000
(10% x Beneficios)
a Reservavoluntaria (117) 60.000.000
a Dividendo activo a pagar (525) 35.934.375
a Remanentes (120) 65.625
X
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