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ExTRACTO

La actualizacion del Cédigo de Comercio de 2013 —realizada por la Seccion Segunda de la
Comision General de Codificacion—recopila e integra en un tinico texto toda la legislacion mer-
cantil existente, e incorpora materias que hasta ahora carecian de regulacién legal, pero que son
habituales en las relaciones mercantiles.

En el articulo se pretende establecer una serie de recomendaciones a la Propuesta de Codigo
Mercantil para mejorar la regulacion de la amortizacion de las acciones rescatables.

En primer lugar se observan las diferencias entre la regulacion sobre el tema en el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital vigente y la Propuesta de Cddigo Mercantil elaborada por
la Secciéon de Derecho Mercantil de la Comisién General de Codificacion. Tras su analisis, se
proponen algunas mejoras antes de que este tltimo texto vea la luz definitivamente.
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ABSTRACT

The update of the Spanish Commercial Code of 2013 —permormed by Seccién Segunda de la
Comision General de Codificacion- collects and integrates in a single text all applicable com-
mercial legislation, and incorporates issues that until now lacked any legal regulation, but which
are frequent in commercial relationships.

The article tries to establish recommendations to the Propuesta de Cédigo Mercantil to improve
regulation of the redemption of the redeemable shares.

First, analyze the differences between the regulation on the subject are observed in texto refun-
dido de la Ley de Sociedades de Capital and Propuesta de Codigo Mercantil elaborada por la
Seccién de Derecho Mercantil de la Comision General de Codificacion. After analysis, some
improvements are proposed before this last text definitely enter into force.

Keywords: Proposed Commercial Code, Commercial Law and redeemable stocks.
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1. PROCEDIMIENTOS DE AMORTIZACION

Casi siete afios después de haber recibido el encargo, la Seccion Segunda de la Comision
General de Codificacion presentd el 20 de junio de 2013 un texto completo que moderniza y ac-
tualiza el Codigo de Comercio vigente desde 1885. La propuesta de los expertos para el nuevo
Codigo Mercantil recopila e integra en un unico texto toda la legislacion mercantil existente e in-
corpora materias que hasta ahora carecian de regulacion legal alguna pero que son habituales en
las relaciones mercantiles. El 15 de noviembre de 2013 concluy6 el plazo para su consulta publica.

Algunas de las figuras que ya estaban legisladas han sido mejoradas, aunque no han alcan-
zado su deseable regulacion; una de estas figuras es la amortizacion de las acciones rescatables.

Como puede observarse en el cuadro 1, la regulacion propuesta en la Propuesta de Codigo
Civil (PCM)! es mucho mas detallada que la vigente del texto refundido de la Ley de Socieda-
des de Capital (TRLSC) (en la columna de la PCM del cuadro aparece en negrita lo estableci-
do en el TRLSC). Pero ademas de mas amplia, es una regulaciéon mejor, porque resuelve varios
problemas de la redaccion vigente, como el régimen de la reserva de la amortizacion con cargo
areserva o la posibilidad de la existencia de prima de rescate. No obstante, ain quedan algunas
indefiniciones y problemas sin resolver.

Cuadro 1. Comparacion de la redaccion vigente en el TRLSC y la propuesta en la PCM

Propuesta de Codigo Mercantil elaborada por la

Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital

Seccion de Derecho Mercantil de la Comision
General de Codificacion

Articulo 501. Amortizacion de acciones rescatables.

Articulo 282-13. Amortizacion de acciones rescatables.

1. La amortizacion de las acciones rescatables de-
bera realizarse con cargo a beneficios o a reservas
libres o con el producto de una nueva emision de
acciones acordada por la junta general con la fina-
lidad de financiar la operacion de amortizacion.

1. El derecho de rescate podra corresponder a la
sociedad emisora, a los titulares de estas acciones
0 a ambos. En el acuerdo de emision se fijaran las
condiciones para el ejercicio del derecho de rescate.
Si el derecho de rescate se atribuye exclusivamen-
te a la sociedad, no podra ejercitarse antes de que
transcurran tres afios a contar desde la emision.

wd .

! Espafia. Ministerio de Justicia: Propuesta de Codigo Mercantil elaborada por la Seccion de Derecho Mercantil de la Comi-
sion General de Codificacion, Secretaria General Técnica del Ministerio de Justicia, Gobierno de Espafia, Madrid, 2013.

www.ceflegal.com

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


http://www.cef.es

E M. A. Villacorta Herndndez

Sumario

Propuestas de mejora en el nuevo Coédigo Mercantil

Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital

Propuesta de Codigo Mercantil elaborada por la
Seccion de Derecho Mercantil de la Comision
General de Codificacion

ol

2. Si se amortizaran estas acciones con cargo a be-
neficios o a reservas libres, la sociedad debera cons-
tituir una reserva por el importe del valor nominal
de las acciones amortizadas.

3. En el caso de que no existiesen beneficios o re-
servas libres en cantidad suficiente ni se emitan
nuevas acciones para financiar la operacion, la
amortizacion solo podra llevarse a cabo con los
requisitos establecidos para la reduccion de capi-
tal social mediante devolucion de aportaciones.

2. La amortizacion de las acciones rescatables de-
bera realizarse con cargo a beneficios o a reservas
libres o con el producto de una nueva emision de
acciones acordada por la junta general con la fina-
lidad de financiar la operacion de amortizacion. Si
no existieran beneficios o reservas libres o si no
se emitieran nuevas acciones, solo podra llevarse
a cabo la amortizacion con los requisitos estable-
cidos para la reduccion de capital social mediante
la devolucion de aportaciones.

3. Si se amortizaran estas acciones con cargo a
beneficios o a reservas libres, la sociedad debera
constituir una reserva por el importe del valor no-
minal de las acciones amortizadas, de la que solo
sera posible disponer con los requisitos estableci-
dos para la reduccion del capital social mediante
devolucion de aportaciones. No sera preciso dotar
esa reserva en la medida en que el rescate de las ac-
ciones se realice con cargo al importe de una nueva
emision acordada por la junta general con el fin de
financiar ese rescate.

4. Cuando las acciones rescatables atribuyan a sus
titulares el derecho a percibir una prima en caso de
rescate, el pago de esta prima solo podra ser satis-
fecho si el valor del patrimonio neto contable no es
0, a consecuencia del pago, no resulta ser inferior a
la suma del capital social y de las reservas legal y
estatutaria. Si no fuera posible abonar la prima, la
sociedad no podra rescatar las acciones salvo que
las condiciones de emision fijadas en los estatutos
dispongan otra cosa.

5. Tanto si la amortizacion de las acciones rescata-
bles se realiza con cargo a beneficios o a reservas
libres como si se efecttia con el producto de una
nueva emision de acciones, debera hacerse cons-
tar en escritura publica, que se inscribira en el Re-
gistro mercantil.

Fuente: Elaboracion propia.
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La mayor atencion normativa de la figura acciones rescatables se presta a los aspectos re-
lativos al rescate, y dentro de ellos a los tres procedimientos para realizar la amortizacion de la
figura (art. 501 TRLSC) (art. 282-13 PCM): reduccioén de capital con cargo a recursos disponi-
bles, nuevo aumento de capital social y reduccion efectiva de capital social.

1.1. REDUCCION DE CAPITAL CON CARGO A RECURSOS DISPONIBLES

El articulo 501.1 del TRLSC y el articulo 282-13.2 de la PCM establecen que la amortiza-
cion de acciones rescatables debera realizarse «con cargo a beneficios o a reservas libres o con
el producto de una nueva emision de acciones acordada por la junta general con la finalidad de
financiar la operacion de amortizaciony. El primero de los procedimientos es la reduccion de ca-
pital con cargo a beneficios o reservas, tradicionalmente denominado amortizacion de capital. En
este procedimiento, el importe de la disminucion del valor nominal de las acciones o el del valor
nominal de las acciones amortizadas debera destinarse a una reserva, de la que solo seré posible
disponer con los mismos requisitos que los exigidos para la reduccion del capital social. El cum-
plimiento de este requisito permite excluir el derecho de oposicion de acreedores.

La amortizacion de capital es un procedimiento muy antiguo, aunque ha tomado protago-
nismo por ser uno de los tres medios establecidos para financiar las acciones rescatables. Concre-
tamente, es el método perfecto para financiar la clase de acciones cuyo privilegio sea el rescate
previamente determinado.

El Derecho espaiiol no recoge el término «amortizacion de capital», sino unicamente el de
«amortizacion de acciones»?. La denominacion «amortizacion de capital» solo se encuentra en
la reserva del mismo nombre de la legislacion contable’.

Desde el punto de vista de la accion, observada como conjunto de derechos®, la amortizacion de

acciones significa la «ruptura total del vinculo societario inherente a las acciones que se amortizan»>.

2 Cfr. articulos 45. 48.3, 76, 78, 91, 92 ter, 147, 162.5, 163, 164, 167, 170 y disposicion adicional 1.* 5 del TRLSA; ar-
ticulos 160, 170, 171, 172, 173 del RRM; articulos 341 y 501 del TRLSC:; articulos 253-22, 253-5 y 285-6 de la PCM.

3 La «Reserva por capital amortizado» es la subcuenta 1143 del listado de cuentas del PGC 2007. También aparecia en
la anterior normativa contable, en la Cuenta 118 del cuadro de cuentas del PGC 1990.

4 Cfr. articulo 93 del TRLSC y articulo 231-19 de la PCM.

5 Vid. PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, A.: «Cuestiones en torno a la denominada amortizacion de capital», en Estudios ju-
ridicos en homenaje a Joaquin Garrigues, tomo 111, Madrid: Tecnos, 1971, pag. 75. PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, A.:
La reduccion de capital en sociedades anonimas y de responsabilidad limitada, Publicaciones del Real Colegio de
Espana en Bolonia, Zaragoza, 1973, pag. 132. VELASCO SAN PEDRO: CCJC, n.° 11, 1986, pag. 3.577. FERNANDEZ DEL
Pozo, L.: «Las acciones rescatables o redimibles», La Ley, tomo IV, pag. 1.164-1.177, 1990. FERNANDEZ DEL Pozo, L.:
El fortalecimiento de los recursos propios, Zaragoza: Marcial Pons, 1992. FERNANDEZ DEL P0z0, L.: «Sobre la llama-
da reduccion de capital con cargo a beneficios o reservas en las sociedades andénimas y de responsabilidad limitaday,
RDM, 1995, n.° 218, pag. 1.393. PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, A. y AURIOLES MARTIN: «La reduccion de capital», en
AA. VV. dir. por URIA; MENENDEZ Y OLIVENCIA: Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, tomo
VII, vol. 3.°, Civitas, 1995, pag. 131 y ss. SANCHEZ Rus: «La amortizacion forzosa de acciones en el Derecho espa-
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Las més representativas finalidades practicas de la amortizacion de acciones son®: devolucion de los
socios de los recursos propios excedentarios’ (lo que puede ser denominado «capital exuberantey,
«capital excesivox» 0 «capital sobrante» ), rescate de la participacion de los accionistas separados de
la sociedad por causa legal o estatutaria, rescate de la participacion del socio que sale forzosamente
de la sociedad por impago de dividendos pasivos, rescate de las acciones sujetas a una clausula li-
mitativa de transmisibilidad, liquidacion de la autocartera y cancelacion de las acciones rescatables.

La amortizacion de capital es un concepto diferente (mas restringido) al de amortizacién de ac-
ciones. La amortizacion de capital es una figura independiente del aumento de capital y de la dismi-
nucion de capital, con unos efectos diferentes sobre los derechos de los socios y acreedores. Consiste
en la adquisicion, por parte de la sociedad, de sus propias acciones con los beneficios obtenidos en
su gestion o por medio de las reservas disponibles que posee. Desde el punto de vista del accionista
es el reembolso de las aportaciones de los socios a la sociedad por cualquiera de estos dos medios®.

Sin utilizar esa denominacion, la normativa mercantil espafiola (art. 335.3 TRLSC; arts. 232-
17 y 271-25 PCM) regula la amortizacion de capital recogiendo dos acepciones del término: la

foly», Academia Sevillana del Notariado, Edersa, tomo XI, 1998, pag. 35. FERNANDEZ DEL Pozo, L.: «Participacion
de trabajadores y directivos en el capital de las sociedades anénimas, examen de la cuestion en Derecho societario»,
Revista de Derecho Mercantil, n.° 234, 1999, pag. 1.460. VELASCO SAN PEDRO: «Amortizacion de participaciones
y responsabilidad de los socios reembolsatarios», Revista de Derecho de Sociedades, 2001, n.° 17,2001, pags. 32 y
ss. FERNANDEZ DEL P0zo, L.: La amortizacion de acciones y las acciones rescatables, Madrid: Civitas, 2002, pag. 23.
FERNANDEZ DEL P0z0, L.: «Greenmail y amortizacion no paritaria de acciones y de participaciones. Un examen critico
del Estado de la Cuestion en nuestra jurisprudenciay», Revista de Derecho de Sociedades, 2003, pag. 42.

«Es imposible... realizar una enumeracion exhaustiva de las finalidades practicas de la amortizacién de acciones».
Vid. FERNANDEZ DEL Pozo, L.: «Greenmail y amortizacion...», op. cit., 2003, pag. 42. Sin embargo, siguiendo a este
autor, es posible citar las mas representativas: devolucion de los socios de los recursos propios excedentarios, liqui-
dacion de la autocartera, rescate de la participacion de los accionistas que se separan de la sociedad por causa legal o
estatutaria, rescate de la participacion del socio que sale forzosamente de la sociedad por impago de dividendos pasi-
vos, rescate de las acciones sujetas a una clausula limitativa de la transmisibilidad, y, por ultimo, recuperacion de las
acciones rescatables. Vid. FERNANDEZ DEL P0zo, L.: «Greenmail y amortizacion...», op. cit., pags. 42-43.

El hecho de denominar al conjunto de los recursos propios sobrantes como un subcapital tiene su origen en el Dere-
cho mercantil italiano. La legislacion italiana denomina, a los recursos propios excedentarios, capitale exuberante,
entendido como el conjunto de recursos propios que excede de las necesidades de explotacion de la compaiiia.

Estas tres denominaciones del capital son recogidas por FERNANDEZ DEL P0z0, L.: «Greenmail y amortizacion...», op.
cit., pags. 42-43.

Asi ha sido entendido anteriormente. Vid. NATTINI, A.: «Il negozio autorizzativoy, Riv. Dir. Comm. 1, 1912, pags. 364-
376, pag. 364. Vid. DEFOSSE, G.: La place du consommateur dans |’économie dirigée, Paris: Presses Universitaires de
France, 1949. DEFOSSE, G.: «La gestion Financi¢re des Entreprises», tome premier, Théorie Générale du financement
des entreprises, Paris: Presses Universitaires de France, 1956. DEFOSSE, G.: Les valeurs mobiliéres, Paris: Presses Uni-
versitaires de France, 1971, pag. 14. Financiacion de empresas: principios, Bilbao: Deusto, 1967, pag. 365. GAY DE
MONTELLA: La vida economica y financiera de las sociedades anonimas, Barcelona, 1948, pag. 185. PEREZ DE LA CRUZ
BLANCO, A.: «Cuestiones en torno a la denominada amortizacion de capital», en Estudios juridicos en homenaje a Joa-
quin Garrigues, tomo 111, Madrid: Tecnos, 1971, pag. 41. PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, A.: La reduccion de capital en
sociedades anonimas y de responsabilidad limitada, Zaragoza: Publicaciones del Real Colegio de Espana en Bolonia,
1973, pag. 292. Resolucion de la Direccion General de los Registros y del Notariado de 28 de julio de 1986.
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reduccion de capital con cargo a beneficios o reservas disponibles, por un lado, y la amortizacion
de acciones adquiridas por la sociedad sin desembolso, por otro.

Esta segunda acepcion es descrita por la doctrina como amortizacion de acciones «a titu-
lo gratuito» o «de forma gratuita»'?, denominacioén que parece incorrecta porque este rescate de
acciones tiene su origen en la adquisicion de acciones pagadas con beneficios generados por la
empresa y mantenidos en ella, es decir, no repartidos a los accionistas.

En ambos supuestos de amortizacion de capital, el importe de la disminucion del valor no-
minal de las acciones o el del valor nominal de las acciones amortizadas debera destinarse a una
reserva, de la que solo sera posible disponer con los mismos requisitos que los exigidos para la
reduccion del capital social. El cumplimiento de este requisito permite excluir el derecho de opo-
sicion de acreedores (art. 335.3 TRLSC; art. 234-9 PCM).

Financieramente es necesario distinguir entre amortizacion de capital y reduccion de capi-
tal, pues puede existir confusion ya que en ambas se minora la cifra de capital social. La reduc-
cion de capital claramente disminuye la indisponibilidad de recursos, provocando una minoracion
de las garantias de los acreedores; por esta razon, los acreedores poseen derecho de oposicion
cuando acontece esta operacion. Por el contrario, la amortizacién de capital aparentemente!! no
disminuye los recursos indisponibles y, por tanto, la empresa no tiene obligacion de conceder el

derecho de oposicion a los acreedores!?.

10 yig. Gay pE MONTELLA: La vida economica..., op. cit., 1948, pag. 185. PEREZ DE LA CRuz: «Cuestiones...», op. cit.,
1971, pag. 41. PEREZ DE LA CRUZ: La reduccion de capital..., op. cit., 1973, pag. 292.

1" Decimos aparentemente porque no es enteramente asi, ya que realmente se produce una disminucién de las garantias.

Posteriormente desarrollaremos esta idea.

12 1 4 normativa espafola sobre el régimen del capital de la empresa esta directamente encaminada a servir de instrumen-

to de garantia para compensar a los acreedores de la exoneracion de responsabilidad de la que gozan los patrimonios
personales de cada uno de los socios.

El principal instrumento de garantia establecido en la legislacion espaiola es el caracter indisponible del capital
social de la empresa. Para los acreedores, la verdadera garantia no se deriva de la estabilidad del capital social sino
de su indisponibilidad. La estabilidad del capital es un requisito necesario, pero no suficiente, para que la empresa
mantenga las garantias a los acreedores, ya que a los mismos no les protege que la empresa tenga un cierto nivel de
capital, sino que los recursos que representan esta cifra no puedan disponerse libremente por la direccion.

El capital no es la unica partida que tiene un caracter indisponible, ya que existen otras partidas de neto que comparten
esa funcion. Los conceptos reservas disponibles y de libre disposicion son recogidos en el TRLSC. En el articulo 273
del TRLSC y 245-2 de la PCM aparece que «Se prohibe igualmente toda distribucion de beneficios a menos que el
importe de las reservas disponibles sea, como minimo, igual al importe de los gastos de investigacion y desarrollo
que figuren en el activo del balancey. El articulo 274.2 del TRLSC y 245-3 de la PCM: «La reserva legal, mientras
no supere el limite indicado, solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas en el caso de que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este finy. El articulo 303 del TRLSC establece que «Cuando el aumento del
capital se haga con cargo a reservas, podran utilizarse para tal fin las reservas disponibles, las reservas por prima de
asuncion de participaciones sociales o de emision de acciones y la reserva legal en su totalidad, si la sociedad fuera
de responsabilidad limitada, o en la parte que exceda del diez por ciento del capital ya aumentado, si la sociedad fuera
andnimay; por su parte el articulo 252-8 de la PCM establece que «1. Cuando el aumento del capital se haga por trans-
formacion de beneficios o reservas, el balance que sirva de base a la operacion debera estar referido, en todo caso, a
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La posibilidad de amortizacion de las acciones rescatables, por medio de una reduccion de
capital social con cargo a beneficios o reservas disponibles, tiene una oscura redaccion, tanto en el
Derecho espafiol como en el comunitario. La Segunda Directiva 77/91/CEE legisla la financiacion
de la operacion que emplea sumas distribuibles (art. 15.1 II Directiva) y las caracteristicas de la re-
serva indisponible que se dota para llevar a cabo la operacion'3. El articulo 39 de la Segunda Di-
rectiva 77/91/CEE no menciona en ninglin lugar el término «reduccion de capital social» sino el de
«recuperaciony; como tampoco lo hace el Derecho espaiiol en los dos primeros apartados del articulo
501 del TRLSC y articulo 282-3 de la PCM destinado a regular la amortizacion de las rescatables!4.

El Reglamento del Registro Mercantil (RRM) no regula esta operacion, pues ninguno de
los articulos destinados a la disciplina de la reduccion de capital'> se ocupa de esta operacion.

La operacion de amortizacion de capital no aparece en los articulos del TRLSC y de la PCM
destinados al enunciado de las modalidades de reduccién en atencién a su finalidad'®, sino que
se encuentra en los supuestos de exclusion del derecho de oposicion de acreedores!” junto a los
otros dos supuestos de exclusion: compensacion de pérdidas, por un lado, y constitucion o incre-
mento de la reserva legal, por otro.

La finalidad de la dotacion de la reserva indisponible del articulo 501.2 del TRLSC y 282-
13.3 de la PCM es evitar tener que cumplir con los requisitos de la reduccion del capital social
mediante devolucion de aportaciones, lo que exige garantizar el derecho de oposicion de acree-
dores del articulo 334 del TRLSC y 253-4 de la PCM. Para que los acreedores no tengan dere-
cho de oposicion, el régimen de disponibilidad de la reserva dotada en sustitucion de la cifra de

una fecha comprendida dentro de los seis meses inmediatamente anteriores al acuerdo de aumento del capital social.
En las sociedades de capital el balance debera estar verificado por el auditor de cuentas de la sociedad o, si la sociedad
no tuviera auditor de cuentas, por el nombrado por el registrador mercantil a solicitud de los administradores. 2. En
el aumento del capital por transformacion de reservas podran utilizarse las reservas disponibles, la reserva por primas
de creacion de participaciones o de acciones, las reservas estatutarias y la reserva legal. En la sociedad anénima la
reserva legal solo podra utilizarse en la parte que exceda del diez por ciento del capital ya aumentado». Respecto a las
reservas de libre adquisicion, el articulo 140.1 d) y 232-17 de la PCM establece que «Cuando la adquisicion haya sido
autorizada por la junta general, se efectiie con cargo a beneficios o reservas de libre disposicion y tenga por objeto par-
ticipaciones de un socio separado o excluido de la sociedad, participaciones que se adquieran como consecuencia de
la aplicacion de una clausula restrictiva de la transmision de las mismas, o participaciones transmitidas mortis causa.
El articulo 273.2 del TRLSC y 245-2 de la PCM «Una vez cubiertas las atenciones previstas por la ley o los estatutos,
solo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre disposicion, si el valor del
patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social».

13" Articulos 39 €) y 39 g) de la II Directiva.

En cambio, la Directiva se ocupa de legislar la financiacion de la operacion para lo que parece preceptivo el empleo de
sumas distribuibles, entendiendo por tales aquellas que pueden aplicarse a una distribucion de resultados. Cfi-. articulos
39 d) y 39 g) de la Segunda Directiva 77/91/CEE en relacion con lo dispuesto en el articulo 15.1 de la II Directiva.

15 Articulos 170 a 173 del RRM.
16" Articulo 317 del TRLSC vy articulo 253-1 de la PCM.
17" Articulo 335 del TRLSC y articulo 253-5 de la PCM.
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capital correspondiente al nominal de las acciones que se amortizan tiene que ser muy proximo a
la partida de capital social. Si la reserva que se dota con la amortizacion de las rescatables fuese
disponible, seria preceptivo garantizar el derecho de oposicion de acreedores porque solo la re-
duccidn para dotar la reserva legal y la reserva por capital amortizado excluye el derecho de opo-
sicion'®, En consecuencia, la reserva del articulo 501.3 del TRLSC es una reserva indisponible!®.
La reserva indisponible creada en el supuesto de rescate con amortizacion de capital deberia de-
nominarse «reserva de capital amortizado para rescatar acciones rescatablesy, para diferenciarla
de la reserva de capital amortizado sin el concurso de acciones rescatables.

Para el registro contable de una amortizacion de capital social financiada con recursos dis-
ponibles, es necesario practicar un ajuste en el neto por el importe correspondiente al valor no-
minal de las acciones retiradas o el de la cuantia en que queda reducida la cifra de capital social
si la amortizacion afecta por igual a todas ellas. La cuenta de capital social se carga en la cuantia
correspondiente a la amortizacion y se abona una cuenta de neto patrimonial que, si se desea que
la reduccion pueda formularse sin respetar el derecho de oposicion de acreedores, debe ser in-
disponible?’. Con esta operatividad se pretende que la operacion sea neutra a efectos de garantia,
porque los recursos indisponibles alcanzan la misma cifra.

La reduccion de capital conlleva consecuencias sobre los acreedores, ya que la disminu-
cion del capital se traduce en la salida efectiva de recursos (disminucion del patrimonio con que
la sociedad responde del cumplimiento de sus obligaciones) y en una rebaja en la efectividad de
ciertos mecanismos de la integridad del capital en defensa del derecho de terceros (por un lado,
se minora la cifra de retencion, por el otro, se reducen los requisitos de autofinanciacion obliga-
toria de tipo legal por dotacion de la reserva legal).

Si la cuantia de las reservas disponibles no permite el rescate integro de todas las acciones
rescatables caben dos posibilidades. La primera es efectuar un rescate parcial, solo hasta donde al-
cancen los recursos disponibles, y para el cual, o se reduce el valor nominal en proporcion a todas
las acciones, o se sortean las acciones que van a ser rescatadas. La segunda es completar la opera-
cion con recursos extraidos de los otros dos métodos (reduccion de capital o una nueva emision).

18 Articulo 335 del TRLSC vy articulo 253-5 de la PCM.

19 14 doctrina ha reconocido el paralelismo entre el primero de los métodos de rescate y la amortizacion de capital. Tam-
bién ha sido sensible a los aspectos particulares como la indisponibilidad de la reserva que la instrumentaliza: «A pesar
del olvido legal por indicar este caracter, la reserva del articulo 92 ter del TRLSA es indisponible, tanto por asi imponerlo
la normativa comunitaria [¢fr. art. 39 g) de la Segunda Directiva CEE en materia de Sociedades]... como por la ratio a la
que parece atender». Vid. GARCIA-CRUCES: «Notas en torno al concepto y régimen juridico de las acciones rescatables,
En Derecho de Sociedades. Libro Homenaje a Fernando Sanchez Calero, vol. 1, Madrid: McGraw-Hill, 2002, pag. 954.

20 En 1a amortizacion de capital establecida en la legislacion francesa y belga, se dota la cuenta «capital amortizado»,

«que no es sino la misma cuenta de capital social». Vid. LANGLOIS, G.; FRIEDERICH, M. y BURLAUD, A.: Comptabilité
aprofondie, Paris: Foucher, 1998, pag. 1.137. En los sistemas, como el espaiiol, en que la reduccion de capital social
entrafia la reduccion de la cifra de capital social, la cuenta de neto que se abona es una cuenta de reserva indisponible:
la reserva por capital amortizado.

14 www.ceflegal.com
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Respecto al TRLSC, debe considerarse como una mejora el hecho de que el legislador haya
establecido los destinos y posibles aplicaciones que tiene la «reserva de capital amortizado». El
articulo 501.2 del TRLSC unicamente especificaba la obligacion de constituir la reserva: «Si se
amortizaran estas acciones con cargo a beneficios o a reservas libres, la sociedad debera consti-
tuir una reserva por el importe del valor nominal de las acciones amortizadas», mientras que el
articulo 282-13.3 de la PCM continua aclarando que «de la que solo sera posible disponer con los
requisitos establecidos para la reduccion del capital social mediante devolucion de aportacionesy.

Sin embargo, la legislacion mercantil deberia mejorar atin mas; en el caso concreto de la
aplicacion de la reserva al saneamiento de pérdidas deberia identificar si la reserva es imputable
a pérdidas antes o después de la reserva legal. La legislacion contable espafiola también deberia
ayudar, definiendo, en el Cuadro de Cuentas del PGC 2007, la cuenta de desglose «11421. Re-
serva de capital amortizado para rescatar acciones rescatables», dentro del subgrupo 114, donde
se incluyen las reservas especiales.

1.2. NUEVO AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL

Segun el articulo 501.1 del TRLSC y el articulo 282-13.2 de la PCM, la amortizacion de ac-
ciones rescatables debera realizarse «con cargo a beneficios o a reservas libres o con el producto
de una nueva emision de acciones acordada por la Junta General con la finalidad de financiar la
operacion de amortizaciony. Este apartado analiza la segunda de estas operaciones: realizar un
nuevo aumento de capital social cuya finalidad sea la amortizacion de las rescatables?!.

El acuerdo de reduccion de capital puede ser posterior al de aumento. Sin embargo, resulta
mas razonable, sobre todo por su menor coste, realizar la adopcion simultanea de ambos acuer-
dos. La operativa, entonces, seria similar a la operacion acordeén??, recogida en el articulo 343
del TRLSC vy el articulo 254-1 de la PCM, que intercambia unos accionistas por otros?, aunque
el orden de las operaciones seria el inverso: el rescate comenzaria con una emision de acciones
para posteriormente recuperar las acciones rescatables por medio de una disminucioén de capital,
mientras que la operacion acordeon se inicia con la reduccion de capital.

Desde la perspectiva de la proteccion de la posicion juridica de terceros acreedores, la operacion
descrita es compleja en la medida en que se articula a través de dos operaciones simultaneas, y reci-

21 Egta alternativa no siempre ha sido incluida en nuestra legislacion. El articulo 114.6 del texto denominado «Especialidades
en materia de emision por parte de entidades con valores admitidos en negociaciony, elaborado por la Comision Especial
designada por el presidente de la CNMV solo contempla el rescate con cargo a reservas o por medio de una reduccion de
capital. Este texto se pretendia incorporar, por via de enmienda en el Senado, al Proyecto LRLMV. Vid. YANES Y ANES,
P.: Las acciones rescatables en la sociedad cotizada, Cizar Menor (Navarra): Thomson-Aranzadi, 2004, pag. 28.

22 Un estudio detallado de la operacion acordedn puede observarse en CABANAS TREJO, R.: Operacion acordeon, perdi-
das y concurso sociedad responsabilidad limitada, Valencia: Tirant lo Blanch, 2008.

23 salvo que la reduccion de capital social se realice para compensar pérdidas.
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procamente condicionadas. Esta compleja articulacion de sendas operaciones societarias de aumento
y de reduccion de capital social persigue hacer innecesaria la tutela de la posicion juridica frente a
los acreedores sociales mediante un mecanismo que no lesione, esto es, que proteja, sus intereses.

En principio, la amortizacion de las rescatables reduce la cifra de retencion, que supone
el capital social, por el importe del nominal de las acciones rescatadas, provocando una salida
de recursos patrimoniales de la sociedad a los socios por causa del reembolso y pago del precio
de rescate, con la consiguiente minoracion de las garantias de los acreedores. Sin embargo, esta
disminucion patrimonial y de la cifra de garantia se compensa con un incremento patrimonial y
una elevacion de la cifra de garantia derivada de la realizacion del aumento de capital social. La
disminucion de la cifra de capital social provocada por la amortizacion de las rescatables resulta
compensada por un incremento en el capital social. La salida de recursos patrimoniales, a causa
del reembolso de las rescatables, se financia con el importe de lo recibido por la sociedad en la
suscripcion de las nuevas acciones emitidas en la ampliacion de capital social.

La legislacion espaiiola no especifica si la nueva emision debe ser de acciones ordinarias o
rescatables?*. Derivado de su silencio, debemos interpretar que la legislacién espafiola admite que
la nueva emision de acciones sea no rescatable o de nuevo rescatable. Ampliando mas la idea, la
operacion no exige mas requisitos que la compensacion de la cifra de garantia: las nuevas accio-
nes no tienen por qué pertenecer a la misma clase de las anteriormente rescatadas (pueden ser no
rescatables)?, ni tienen que ser de la misma serie (pueden tener otro valor nominal), ni tampoco
ha de emitirse el mismo niimero de acciones que se amortizan. Basta con que la cifra de capital
que representen el aumento y la reduccion de capital por sumatorio de los valores nominales de
las acciones que se emiten y amortizan, respectivamente, sea la misma o, mejor aun, que la cifra
del capital resultante de la operacion sea igual o superior a la del capital de partida.

El legislador espaiiol exige que el precio de rescate sea financiado en su integridad con el
producto de una nueva emision de acciones (art. 501.1 TRLSC y art. 282-13 PCM). La sociedad
emisora coloca en el mercado una nueva emision de acciones, y con los recursos financieros pro-
cedentes de la suscripcion, la sociedad satisface a los accionistas, cuyas acciones se rescatan, el
correspondiente precio de rescate, incluida, en su caso, la prima de rescate®.

24 Como la legislacion espafola mantiene silencio sobre si la nueva emision debe ser de acciones ordinarias o rescata-
bles, entendemos que admite que la nueva emision de acciones sea ordinaria o de nuevo rescatable. Por el contrario,
el ordenamiento portugués enuncia que salvo especificacion estatutaria en contra, la nueva emision de acciones debe
ser siempre rescatable. Vid. Codigo de las Sociedades Comerciales, articulo 345.

2 g capital del intermediario financiero Wells Fargo & Co. esta compuesto por varias emisiones. Una de ellas son ac-

ciones rescatables mediante la entrega de acciones ordinarias de la misma empresa calculadas a valor de mercado. En
este caso se observa como la nueva emision no sera rescatable. Vid. WELLS FARGO & Co.: Annual Report 2012, Fort
Lauderdale, CA: Wells Fargo & Co. Inc. 2010.

26 por lo tanto, el importe conseguido con la emision de nuevas acciones (la parte desembolsada del capital y toda la

prima que debe estar totalmente desembolsada) deberia ser mayor o igual a la cantidad reembolsada a los accionistas
rescatados. Esto no es un requerimiento legal, pero si financiero.
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No obstante, la esencia de la operacion no es que el aumento de capital social provea recur-
sos con que pagar a los titulares de las rescatables amortizadas, sino que, desde la perspectiva de
proteccion juridica, la posicion de los acreedores quede intacta. A los efectos de hacer innecesa-
rio garantizar el derecho de oposicion de los acreedores sociales, no es preciso que el patrimonio
posterior coincida con el patrimonio anterior?’, ni que el capital previo coincida con el nuevo,

sino que lo importante es que los recursos indisponibles se mantengan intactos3.

La «neutralidad» de la operacion acordedn hace innecesaria la puesta en marcha de los me-
canismos previstos en la ley, y en la directiva, para la proteccion de acreedores sociales en caso
de reduccion efectiva de capital. En este procedimiento no hay que dotar reserva indisponible
alguna, porque el importe de la cuenta de capital social se mantiene inalterado, aunque la natu-
raleza de las acciones que la componen varie. La sociedad mantiene el mismo activo y pasivo
del balance, permitiendo que accionistas nuevos sustituyan a los accionistas salientes sin que en
ningun momento disminuya el neto.

Si en la emision se establecio el rescate por medio de una nueva emision, no sera necesario un
nuevo acuerdo de la junta general de accionistas para realizar la nueva ampliacion de capital; unicamen-
te en el supuesto de que no se hubiera previsto en la emision inicial, sera necesario un nuevo acuerdo.

1.3. REDUCCION EFECTIVA DE CAPITAL SOCIAL

Tanto el articulo 501.3 del TRLSC como el articulo 282-13 de la PCM afirman que en el caso
de que no existiesen beneficios o reservas libres en cantidad suficiente ni se emitan nuevas acciones
para financiar la operacion, la amortizacion solo podra llevarse a cabo con los requisitos estableci-
dos para la reduccion de capital social mediante devolucion de aportaciones. La clase de reduccion
a que se refiere este precepto es la reduccion de capital que pertenece a una de las modalidades del
articulo 317 del TRLSC y 253-1 de la PCM en atencién a su finalidad®: la reduccion con devolu-
cién de aportaciones®C. Este tipo de reduccion de capital, conocida como «reduccion efectivay (por
oposicion a la reduccion «nominal» o «contablex) exige que se respete el derecho de oposicion de

27 Aunque el legislador parece dar a entender que el patrimonio social queda intacto tras la operacion de rescate de las ac-

ciones mediante aumento de capital social, lo esencial no es tanto que el aumento de capital social del articulo 501.1 del
TRLSC y articulo 282-13 de la PCM.2 permita llegar recursos con que pagar a los accionistas titulares de las rescatables
amortizadas, si no que desde la perspectiva de su proteccion juridica, la posicion de los terceros acreedores quede intacta.

28 A los efectos de hacer innecesario garantizar el derecho de oposicion de los acreedores sociales, lo esencial es que la

cifra de patrimonio vinculado, y no la del patrimonio real, quede inalterada. No es necesario que el patrimonio posterior
coincida con el patrimonio anterior, sino que lo importante es que los recursos indisponibles se mantengan intactos.

29 Esta idea es desarrollada por FERNANDEZ DEL P0z0: La amortizacion de acciones..., op. cit., pag. 297.

30 Entendiendo por «devolucion de aportacionesy», no el pago de cuanto se desembolso por los accionistas rescatables,

sino el pago del precio de rescate.
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acreedores establecido en el articulo 334 del TRLSC y 253-4 de la PCM. A diferencia de lo que
ocurria en los dos mecanismos analizados en los apartados anteriores, la reduccion de capital social
si va acompanada tanto de una clara disminucion de la cifra de capital como de una minoracion de
los recursos disponibles.

No se plantea una reduccion efectiva como solucidon para amortizar las rescatables en nin-
guna de las tres normativas de nuestro entorno: ni en la II Directiva, ni en la legislacion britani-
ca’! ni en la portuguesa. El Derecho espaiiol si que lo reconoce.

El Derecho espaiiol no establece norma general alguna, segun la cual no pueda practicarse
una reduccién de capital con restitucion de aportaciones en caso de pérdidas. Solamente existe
una excepcion en entidades sujetas a regimenes de supervision de recursos propios. En estas en-
tidades, no puede procederse al reembolso si con ello se ve afectada la solvencia de la entidad®2.

El legislador ha establecido tres procedimientos, pero el rescate por medio de una reduccion
de capital es subsidiario a los demas?3, ya que solo se podr4 acudir a ellos cuando no existan re-
servas disponibles en cuantia suficiente ni se emitan nuevas acciones para financiar la operacion.
El legislador no ha regulado expresamente la subsidiariedad de la tercera medida, el texto mejo-
raria ostensiblemente si lo expresara con claridad>*.

31 Solo admitidas para privates companies. En este tipo de compaiiias el procedimiento de reduccion de capital es una
via excepcional, pues solo sera posible su utilizacion cuando los recursos disponibles y los fondos procedentes de una
emision de acciones al efecto resulten insuficientes para afrontar el pago integro del rescate (s. 710 The Companies
Act 2006). La doctrina destaca que supone un evidente peligro para los acreedores sociales, por lo que se entiende la
rigurosidad de las disposiciones legales establecidas en la s. 710 The Companies Act 2006. Vid. Gower'S, L.C.B.:
Principles of Modern Company Law, op. cit., 1997, pags. 319. PENAS MOYANO, B.: Las clases de acciones como ins-
trumentos financieros en los Derechos de sociedades britanico y estadounidense, Cizur Menor (Navarra): Aranzadi,
2008, pag. 154. FARRAR, J. H.; HANNIGAN, B. M.: Farrar’s Company Law, 4.* ed., London, Edinburgh, Dublin, 1998,
pags. 191 y ss. BOWEN, N.: Fox & Bowen on The Law of Private Companies, London, 1995, pags. 161 y ss.

32 Cfr. para las entidades de crédito el articulo 22.3 ¢) del Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre y la Norma 8.a

de la Circular del Banco de Espafia numero 5/1993, de 26 de marzo.

3 La opinién de que la reduccion de capital es un método subsidiario a los otros dos es compartida por otros autores.

Vid. ORTUNO BAEZA, M.: Reduccion de capital en la sociedad anonima, monografia n.° 23, Revista de Derecho de
Sociedades, 2004, pag. 296. CHAMORRO DOMINGUEZ, M. C.: Las acciones rescatables de la sociedad anonima coti-
zada, Madrid: La Ley, 2007, pag. 351.

34 La doctrina identifica un problema con la necesidad de reducir capital social, donde no parece existir. La tenue redaccion

puede ser interpretada, segiin algunos autores, como que solo se producira una reduccion de capital en el tercer supues-
to, y no en una amortizacion de capital y una nueva emision. Vid. ORTUNO BAEZA, M.: Reduccion de capital en la socie-
dad andnima, op. cit., 2004, p. 296. La interpretacion correcta es que en los tres supuestos se producira una reduccion
de capital, porque «una amortizacién de acciones que no implique la correlativa reduccion de capital es inaceptable en
nuestro derecho». Vid. GARCIA CRUCES, J. A.: «Las acciones rescatables», La Ley, 24 de mayo, 1999, pags. 1.953-1.954.
Con similares argumentos ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma de la sociedad cotizada», op. cit., 1999, pag. 41. GARCIA
DE ENTERRIA, J.: «Las acciones rescatables», La Ley, n.° 4.847, 26 de julio, 1999, pags. 1-6. URiA, R.; MENENDEZ, A. y
GARCIA DE ENTERRIA, J.: «La sociedad anénima: la accion en general» en Curso de Derecho Mercantil, 1, Civitas, 1999,
pags. 815-837. ORTUNO BAEZA, M.: Reduccion de capital en la sociedad anénima, op. cit., 2004, pags. 296-297.
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1.4. PROTECCION DE LOS PROCEDIMIENTOS DE RESCATE

La legislacion mercantil espafiola tradicionalmente tiene, como uno de sus principales ob-
jetivos, preservar las garantias de los acreedores sociales. En el ambito de las acciones rescata-
bles, esta finalidad puede ser dificil de cumplir debido a la legislacion tan flexible establecida en
el TRLSC y la PCM. El rescate ha de conciliar, cuando menos, dos intereses: el del socio al rein-

tegro y el del acreedor a no ver perjudicada su posicion®>.

Los articulos 501.1 del TRLSC y 282-13 de la PCM establecen tres métodos para realizar
el rescate: con cargo a reservas disponibles, con una nueva emision o por medio de una reduc-
cion de capital efectiva. Los derechos de los acreedores deben estar protegidos en los tres casos,
siendo el medio de garantizarlos diferente en cada uno de ellos.

En una entidad con acciones rescatables confluyen diferentes intereses: los accionistas exi-
gen el rescate de sus acciones, la empresa no desea reducir capital con cargo a reservas dispo-
nibles o beneficios, y los acreedores pueden, por medio de su derecho de oposicion, impedir la
reduccion con cargo a otros medios.

El rescate por amortizacion de capital y por disminucion efectiva de capital social, para la
empresa emisora, conlleva un menor nimero de acciones a las que garantizar sus derechos, entre
ellos, el de participar en las ganancias. Ademas, como consecuencia de poseer una inferior cifra
de capital a la empresa le corresponde, desde el momento en que se produjo el rescate, un infe-
rior limite méximo de reserva legal.

La legislacion mercantil considera®® que las garantias de los acreedores permanecen intac-
tas con la amortizacion de acciones rescatables con cargo a reservas disponibles y con una nueva
emision de acciones. En el caso de que la amortizacion de acciones rescatables sea con cargo a
reservas disponibles, la reserva indisponible compensa la disminucion de la cuenta de capital,
permaneciendo constante los recursos indisponibles en la empresa. Si la financiacion es con una

35 La emision de acciones rescatables produce diversos efectos economicos en la empresa emisora y en las personas fisicas y
juridicas con las que se relaciona. Para que finalmente se concrete una emision de acciones rescatables, es necesario que,
a priori, se considere ventajosa para todos los sujetos afectados: sociedad emisora, accionistas que la van a suscribir y ac-
cionistas que pertenecian a la sociedad previamente. La posible emision de acciones rescatables genera conflictos de inte-
reses entre los integrantes de la entidad emisora. El principal se produce en la conciliacion de dos intereses contrapuestos:
el inversor posee un derecho al reintegro y el acreedor tiene derecho a que no disminuyan sus garantias. Otros conflictos
aparecen entre los accionistas no rescatables y los titulares de acciones rescatables, y entre el conjunto de accionistas y los
administradores. Los administradores tienen como objetivo maximizar el valor de mercado del conjunto de las acciones,
por lo tanto, ante dos decisiones contrapuestas, en la mayoria de los casos intentaran beneficiar a las mas numerosas, las no
rescatables, en perjuicio de las rescatables. Vid. CLARK, ROBERT C.: Corporate Law, Boston: Little Brown and Company,
, 1986, pag. 626, quien aporta una idea adicional, «los administradores, al igual que desean cancelar las deudas cuando la
sociedad esté capacitada para ello, desean cancelar las acciones rescatables en el menor plazo posibley.

36 Aunque como hemos visto en la amortizacion de capital no es enteramente verdad.
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nueva emision de acciones, la salida de recursos de la empresa es compensada con la entrada de
recursos aportados por los nuevos socios.

Frente a los dos mecanismos anteriores, la amortizacién con una disminucion de capital
supone una disminucion de recursos indisponibles y, por tanto, de garantias de acreedores. Para
realizar una amortizacion con reduccion de capital es necesario el acuerdo de la Junta General y
respetar el derecho de oposicion, lo que no ocurre en los otros dos métodos.

Aparentemente, el rescate con cargo a reservas disponibles no perjudica a los acreedores por
la naturaleza del proceso. El patrimonio se reduce porque ha retirado fondos de los que se puede
disponer libremente. Al acreedor, que ha operado con una sociedad con un determinado nivel de
recursos indisponibles (capital social mas reservas indisponibles), se le garantiza por medio de
la creacion de una reserva indisponible que mantiene en el mismo nivel a los recursos indisponi-
bles?”. Aunque la amortizacion de capital presenta grandes ventajas, la figura no cumple perfec-
tamente sus propositos, ya que existe una deficiencia. La finalidad de la amortizacion de capital
es mantener las garantias de los acreedores, pero no se consigue totalmente, pues se produce una
pequena disminucion efectiva de las indisponibilidades.

La exclusion del derecho de oposicion de acreedores, en la realizacion de una amortizacion
de capital, se basa en que, aunque las cifras de activo, de pasivo y de patrimonio neto hayan dismi-
nuido, aparentemente los recursos indisponibles no. Analizando la situacion con atencion se obser-
va que, al disminuir la cifra de capital, se minora también la cifra de indisponibilidad de la reserva
legal establecida como un porcentaje de aquella, lo que realmente supone una rebaja de las garantias
de los acreedores. Aunque las cuentas consideradas indisponibles incluyan saldos elevados, unica-
mente es indisponible el importe establecido en la legislacion mercantil a tal efecto. Por esta razon,
los enormes esfuerzos del legislador para proteger a los acreedores, desatendiendo otras posibles
medidas, al menos en este supuesto, no han tenido éxito. Sin embargo, la desprotecciéon es mini-
ma y no puede desvirtuar el procedimiento de amortizacion de capital como medida de proteccion.

La disminucion de las garantias en la reduccion de capital es evidente y en la amortizacion
de capital no es posible afirmar que las garantias de los acreedores permanezcan intactas. Por todo

37 El rescate con cargo a reservas disponibles no perjudica aparentemente a los acreedores por dos razones. En primer
lugar, el patrimonio se reduce porque ha retirado fondos de los que puede disponerse libremente (resultados positivos
o reservas disponibles). En segundo lugar, al acreedor, que ha operado con una sociedad con un determinado capi-
tal social, se le garantiza con la creacion de una reserva indisponible. Para que el proceso de amortizacion de capital
tuviese una garantia con efectividad total, la empresa emisora deberia tener, en el momento de la emision, reservas
de libre disposicion en su pasivo, que en el momento del rescate pudieran ser convertidas en reservas indisponibles
y, ademads, deberia prever la posible insuficiencia de reservas libres para el momento del rescate. El articulo 47 del
Anteproyecto analizaba el supuesto de la insuficiencia de los beneficios y las reservas libres para abonar el importe
previsto en los estatutos para el rescate, conviniendo que, en este caso, se distribuira entre estas la cantidad disponi-
ble, reduciendo su valor nominal en la proporcion correspondiente. Si los estatutos establecieran que inicamente se
produjese el rescate si existieran suficientes reservas disponibles para realizarlo, se podria provocar un perjuicio en
los derechos de los accionistas rescatables. Para protegerse de esto, los accionistas podrian exigir, en el contrato de
emision, la dotacion anual de una reserva con la intencion de tener recursos suficientes para el rescate.
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ello, el método que ofrece mas garantias es la financiacion del rescate con una nueva emision, y
ello deberia ser tenido en cuenta por el legislador a la hora de redactar el texto, estableciéndolo
como el medio de rescate preferente sobre el resto.

2. POSIBILIDADES DE MEJORAR LA AMORTIZACION

Existen algunos aspectos de las acciones rescatables que son usualmente definidos en otros
ordenamientos, pero que no han sido recogidos en el Derecho espaiiol. La incorporacion de estos
elementos podria mejorar la regulacion de la figura en nuestro pais. Entre ellos destaca la defi-
niciéon de una reserva disponible para financiar el rescate y la consecuencia del incumplimiento
del rescate. Aunque no hayan sido incluidos por nuestro legislador, la empresa emisora, en los
estatutos o en el contrato de emision, podra incluir estas clausulas de forma que las acciones res-
catables se enriquezcan y puedan competir, en mejores condiciones, con el resto de alternativas
de inversion financiera en el mercado financiero.

2.1. OTROS MEDIOS DE AMORTIZACION

Una vez analizados los tres supuestos de iniciativa de rescate explicitamente recogidos en
la legislacion espafiola, es necesario detenerse en la posibilidad de ampliar el espectro de posi-
bilidades con otras medidas utilizadas en ordenamientos ajenos al nuestro: cuando concurra un
hecho ajeno a las acciones, al emisor o al suscriptor. Nos referimos tanto en los casos en que el
rescate se realice a una fecha fija o determinable seglin lo previsto en el contrato de emisién, como
que se produzca la recuperacion si ocurre un hecho independiente de la voluntad de los sujetos
del contrato, o como recoge el Derecho estadounidense’®, que la voluntad parta de un tercero.
Si son posibles todas estas figuras en Espafia, porque realmente la conversion es a potestad de la
sociedad y de los socios, aunque sea en un momento anterior al rescate. Ademas, es una practica

habitual en los paises que han desarrollado la regulacion sobre estos instrumentos financieros’.

38 La legislacion estadounidense permite la utilizacion de acciones rescatables con las mas diversas alternativas: rescata-
bles con opcion a favor de la emisora, a opcion del tenedor, a opcion de ambos, con plazo de duracion fijo, rescatables
cuando ocurra un evento, e incluso, a voluntad de un tercero (RMBCA, &6.01.c.5).

39 La posibilidad de admitir estas otras alternativas, no reguladas en Espafia, estd apoyada por varios autores. FERNANDEZ

DEL Pozo, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., pag. 265, refiriéndose al tema, opina que «el mero silencio legal
no puede entenderse como prohibiciony. Vid. GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J. A.: «Notas en torno...», op. cit., pag. 949,
quien afirma que «no parece razonable considerar que tal enumeracion» (se refiere a la establecida en el art. 92 bis.1
TRLSA) «presente un caracter cerrado y excluyente». Segiin MARTIN GARCiA, J. M: «Acciones sin voto y acciones
rescatablesy, en VIVES, F. y PEREZ ARDA, J. (coord.), La sociedad cotizada, Barcelona: Marcial Pons, 2006, 457-516,
pag. 509, «tal enumeracion no tiene, a nuestro juicio, un caracter cerrado». En realidad, algunos autores son partidarios
y otros presentan algunas dudas, pero de momento ninglin autor ha defendido la prohibicion de emitir acciones resca-
tables sujetas a plazo o a término.
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Las acciones con fecha de rescate «previstay o «fijada»*? estan compuestas por las acciones
en las que el derecho de rescate esta supeditado al transcurso del tiempo o al acaccimiento de un
suceso futuro e incierto, por lo tanto, esta agrupacion de acciones estd compuesta por las accio-
nes rescatables a fecha fija o determinable, y por las acciones rescatables cuando se cumpla un
hecho. Las acciones con fecha de rescate «previstay son compatibles con la legislacion espafio-
la*! porque poseen muchos puntos en comun con la liquidacién total de la sociedad al cumplir el
objeto social establecido en los estatutos. El Derecho espaiiol permite constituir sociedades por
un plazo determinado, bien hasta una fecha o bien hasta que acontezca un evento. En este caso,
todo el capital quedara pendiente de que se produzca el hecho fijado como término del negocio.
Transcurrido el plazo determinado en los estatutos, la sociedad se disuelve de pleno derecho sin
necesidad de acuerdo de Junta y debera reducirse a cero el capital, con reembolso a los accionis-
tas de su cuota de liquidacion (art. 93.2 TRLSC). El derecho de los acreedores debera ser satis-
fecho o garantizado antes del reparto del haber liquido a los accionistas (arts. 391-394 TRLSC).

Dentro de las acciones rescatables a fecha fija o determinable se encuentran las acciones
cuya amortizacion se produce un dia cierto o segiin un calendario o plan de amortizacion deter-
minado (como es proceder habitual en las obligaciones)*?. La sociedad emisora estaré, en estos
casos, obligada a cumplir con los términos previstos en el cuadro de amortizacién®3. Puede esta-

40 Nuestra propuesta es denominarlas «acciones con fecha de rescate previstay», aunque anteriormente la doctrina utilizo
otras nomenclaturas. Las acciones rescatables que tienen fijado un plazo de duracion han sido denominadas «acciones
ad tempus». La primera vez que aparece el término ad tempus en la doctrina espaola fue en 1990, cuando FERNAN-
DEZ DEL P0z0, L.: «Las acciones rescatables o redimibles», La Ley, tomo IV, 1990, pag. 1172, las define como las que
se «producen en fecha determinada o determinable, independiente de la voluntad de las partes». Mas adelante, otra
parte de la doctrina introdujo el concepto de «acciones a términoy para recoger las acciones «fatalmente caducables
en cuanto el factor desencadenante de la redencion se independiza de la voluntad de las partes». Vid. YANES Y ANES,
P.: Las acciones rescatables..., op. cit., pag. 155-156.

41 Sin embargo, autores estudiosos de otras legislaciones consideran que es posible establecer en los articles una emision

de rescatables a opcion del emisor y/o emisor, o después de que sucediese un determinado evento; esta misma doctrina
dudaba que fuese valida una prevision en los articles en el sentido de que las acciones fuesen rescatables en una fecha o
periodo de rescate. Vid. FERRAN, E.: Company Law and Corporate Finance, Oxford, 1999, pags. 329 y 330.

42 Gran parte de la doctrina justifica la utilizacion en Espafia de emisiones en las que la recuperacion esté sujeta al ven-

cimiento de un plazo que se estipule en el acuerdo de emision de las acciones redimibles. GARCIA-CRUCES GONZA-
LEZ, J. A.: «Notas en torno al concepto y régimen juridico de las acciones rescatablesy, op. cit., pag. 949, sefiala la
posibilidad de «sujetar y su exigibilidad al vencimiento de un plazo». YANES YANES, P.: Las acciones rescatables...,
op. cit., pags. 155-156, escribe que «Aunque el articulo 92 bis LSA no la recoja parece igualmente admisible la mo-
dalidad de acciones rescatables a término». ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma de la sociedad cotizaday, Revista de
Derecho de Sociedades, n.° 12, trimestre 1, 1999, pags. 13-57., pag. 39, reconoce la posibilidad de que se produzca
el rescate «en fecha determinada o determinable... o por medio de un plan de amortizacion escalonado». FERNANDEZ
DEL Pozo, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., pag. 265, también lo justifica, ampliandolo a las «que tienen
un plazo de duracion y cuya amortizacion se produce un dia cierto o segiin un calendario o plan de amortizacion de-
terminado». Anteriormente ya lo habia justificado. Vid. FERNANDEZ DEL Pozo, L.: «Las acciones rescatables...», op.
cit., pag. 1.165. Con todo esto podemos afirmar que mayoritariamente la doctrina admite el rescate a vencimiento,
aunque para otras posibilidades no es tan unanime.

43 Cfi-. por analogia el articulo 432.2 del TRLSC.
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blecerse que todas las acciones de la clase rescatables emitidas a plazo hayan de ser amortizadas
en una misma fecha, pero también puede preverse en las condiciones de emision que se rescaten
fraccionadamente a lo largo de un determinado periodo. En este supuesto, lo normal seria que la
determinacion de las acciones que han de amortizarse en cada tramo se haga por sorteo periddico

como ocurre en las obligaciones**.

La validez del rescate cuando se cumpla un determinado hecho objetivo ajeno a la sociedad y
accionistas, en el ordenamiento juridico espaiiol, esta respaldado por su semejanza con el derecho
de separacion del socio definido en el TRLSC (art. 346-349), y por su inclusion en la legislacion
estadounidense®. Admitir el rescate cuando la fecha de rescate es determinada, parece implicar
admitirlo cuando sea determinable*®. Esta modalidad supone el sometimiento del derecho de res-
cate al acaecimiento de un suceso futuro e incierto (art. 1.113 Cddigo Civil) que depende de cir-
cunstancias objetivas ajenas a la sociedad y accionistas. Entre los ejemplos de sucesos inciertos
podemos citar: que acontezca un aumento en los tipos de interés del mercado, medido mediante
algin «indice de general aceptacion»*’, que la rentabilidad supere en un porcentaje el interés legal
del dinero, que el inversor no mantenga la participacion accionarial en el nivel minimo acordado,
que el inversor «sobrepase un determinado umbral de participacion»*®, o que varie el nivel de
cotizacion de las acciones por encima o debajo de unos determinados umbrales preestablecidos.

También es posible el rescate a solicitud de un tercero®. Nada indica la legislacién espafiola
sobre la posibilidad de que sea un tercero, distinto de la sociedad o del accionista, quien decida sobre
el ejercicio del derecho de rescate, aunque si existen ejemplos en otros textos. La posibilidad esta
contemplada expresamente en el vigente Derecho estadounidense de sociedades® y en el Derecho

44 Cfi- articulos 427 y 432.2 del TRLSC.

45 La RMBCA admite cuatro posibilidades de rescate: a opcion de la sociedad, del accionista, de un tercero o cuando

acontezca un hecho determinado (RMBCA & 6.01.¢.2). Ademas, en algunas legislaciones mercantiles de los estados
que forman los Estados Unidos, como Delaware, existe la posibilidad de que el rescate esté condicionado al acaeci-
miento de un especifico evento (s. 151.b Delaware Corporation Law).

46 Pparte de la doctrina avala la posibilidad de incluir la clausula de que el rescate se haga depender de un vinculo ajeno

a la voluntad de las partes. Vid. FERNANDEZ DEL P0z0, L.: «Las acciones rescatables...», op. cit., pag. 1.165. Vid. FEr-
NANDEZ DEL P0zo, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., pags. 265-267. YANES YANES, P.: Las acciones resca-
tables..., op. cit., pags. 156-157.

4T Vid. MoreNO Rojas, 1.: «Al gunas consideraciones acerca del caracter contable de las acciones rescatablesy, Técnica

Contable, diciembre, 939-942, 2000, pag. 942.

8 yid CALVOSA, L.: La clausola di riscatto nella societa per azioni, Milano, 1995, pags. 235-241.

49 L doctrina no se pone de acuerdo sobre esta materia. ALONSO LEDESMA, C.: «La reforma...», op. cit., pag. 39, expli-

cita que «no cabria en nuestro Derecho, dado el tenor de la norma,... que la facultad de rescatar quede al arbitrio de
un tercero». Por el contrario, YANES YANES, P.: Las acciones rescatables..., op. cit., pag. 155, si considera posible
«afiadirse una complementaria que le atribuyera a un terceroy.

50 L3 RMBCA admite cuatro posibilidades de rescate: a opcion de la sociedad, del accionista, de un tercero o cuando

acontezca un hecho determinado (RMBCA &6.01.c.2).
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de New York®!, aunque en un momento pretérito estuvo prohibido®2. Ademas, el rescate a voluntad
de otra empresa es habitual en el caso de las PPR emitidas por sociedades filiales domiciliadas en pa-
raisos fiscales dependientes de entidades cotizadas espafiolas. En ellas, el rescate es a voluntad de la
dominante cuando las PPR son emitidas por sociedades filiales y suscritas por inversores individuales.

También es tedricamente posible que el rescate se haga depender de un hecho futuro e in-
cierto, lo que se podria denominar rescate sujeto a condiciéon’?, esto es, el acaecimiento de un
hecho diferente al transcurso de tiempo y al ejercicio del derecho de rescate por un sujeto, como
por ejemplo la muerte del socio. Aunque no estén contempladas especificamente en el TRLSC,
deberia ser posible emitir acciones rescatables bajo condicion, en las que el efecto del rescate se
subordina a la verificacion de ciertos eventos objetivos establecidos en el acuerdo de emision.
Estas clausulas son semejantes a las opciones condicionadas de compra (call) o de venta (puf).
Esta alternativa esta sustentada por el Codigo Civil espafiol (art. 1.113), ya que se trata del some-

timiento del derecho de rescate al acaecimiento de «un suceso futuro e incierto».

En definitiva, existen dudas sobre si la legislacion espafiola permite el rescate cuando concu-
rra un hecho ajeno a las acciones, al emisor y al suscriptor. Nos referimos tanto a los casos en que
el rescate se realice a una fecha fija o determinable segtin lo previsto en los estatutos, como que se
produzca la conversion si ocurre un hecho independiente de la voluntad de los sujetos del contra-
to o que la voluntad parta de un tercero. Todas estas alternativas son practica habitual en los paises
que han desarrollado la figura. El rescate si se deberia poder realizar a solicitud de la empresa emi-
sora, de los titulares, de ambos o hacerlo depender de un hecho ajeno a la voluntad de las partes, a
fecha fijada, cuando se produzca una determinada condicion y a iniciativa de un tercero. Pero esto
es solo una opinién. Para evitar las dudas e interpretaciones, el legislador espafiol deberia estable-
cer, de forma concreta, si son validas todas estas alternativas de iniciativa de rescate no reguladas
explicitamente. Solo asi podremos consensuar los métodos que son admitidos y, por lo tanto, utili-
zables por los emisores que pretenden financiarse con estos instrumentos, y cuales no son admiti-
dos. Incluso, el legislador deberia especificar mejor los métodos expresamente establecidos. En la

5

—

«512. Redeemable shares. (a) Subject to the restrictions contained in section 513 (Purchase, redemption and certain
other transactions by a corporation with respect to its own shares) and paragraph (b) of this section, a corporation may
provide in its certificate of incorporation for one or more classes or series of shares which are redeemable, in whole
or in part, at the option of the corporation, the holder or another person or upon the happening of a specified eventy.
Vid. articulo 512 a) NewYork Business Corporation Law (NYBCL).

52 Tanto las versiones anteriores de la MBCA, como muchas leyes estatales, prohibian la posibilidad de que el rescate

fuera a opcion de un tercero. Vid. HAMILTON, ROBERT W.: The Law of Corporation, St. Paul, Minnesota: West Pub-
lishing Co., 1996, pag. 207.

El caracter claudicante de la posicion de socio se determina por la clausula de rescate (transcurso de tiempo, ejer-
cicio del derecho de rescate, acaeccimiento de un hecho diferente como es la muerte del socio, etc.) y «demas con-
diciones para el ejercicio del derecho de rescate» (art. 500.1 TRLSC) como son, entre otros, el procedimiento y el
precio de rescate.

53

34 MARTIN GARCiA, J. M: «Acciones sin voto...», op. cit., pag. 512, establece que pese al silencio de la ley, debe admi-

tirse también la modalidad de acciones rescatables a término o bajo condicion, «situaciones en las cuales el factor
desencadenante de la redencion se independiza de la voluntad de las partes».
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conversion a solicitud «de ambosy, la literalidad de la norma permite realizar dos interpretaciones:
que el rescate requiera la voluntad de ambos, o que sea exigible por cualquiera de las partes sin que
fuera necesario la ratificacion por la otra. Esta segunda interpretacion parece ser la correcta, sin em-
bargo, el legislador deberia haberlo definido de forma mas concreta para eliminar la incertidumbre.

2.2. RESERVA PARA FINANCIAR EL RESCATE

La segunda medida, muy frecuente®>, nace de la practica, no de la regulacién®®. Muchas
compaiiias estadounidenses dotan anualmente en sus emisiones una «reserva para financiar el
rescate de acciones rescatablesy»”’.

La legislacion espafiola sobre acciones rescatables ni ha recogido de forma obligatoria, ni
ha recomendado para los casos que creyera necesario, la prevision de la dotacion de una «reserva
para financiar el rescate de acciones rescatables»>®. Esta reserva presenta diferentes denominacio-
nes seglin los autores: «sinkingfund»>°, «fondo de amortizacion» o «reserva afecta a la amortiza-
cién de rescatables»®.

35 Nos referimos en este apartado a la dotacion interna de la reserva. No incidimos en la dotacion externa por medio de

un fideicomisario (frustee). Para garantizar el rescate, algunas empresas constituian un fondo que se deposita en un
banco en manos de un fideicomisario. A este fondo se aporta cada ejercicio contable un determinado porcentaje del
valor de la accion rescatable, con lo que llegado el momento de la redencion el montante del valor se encontrara en
poder del depositario. Vid. VARGAS VARGAS, M.: La sociedad anonima en el derecho anglo-norteamericano, Santia-
go de Chile, 1964, pag. 159. Cfr. sentencia La Salle Hotel Realty Co. v. Taft (1936).

36 La tinica legislacion donde esta recogida esta figura, aunque no obliga a dotarla, es el articulo 512 d) New York Bu-

siness Corporation Law.

Vid. VAN HORNE, J. C.: Financial Management and Policy, New York: Prentice-Hall, 1997, pags. 578 y 688. FERr-
NANDEZ DEL P0z0, L.: La amortizacion de acciones y las acciones rescatables, op. cit., pag. 265.

57

58 Ejemplos de esta reserva puede observarse en WARREN, L. H.: Introduction to Corporate Law, 2.* ed., St. Paul, Min-

nesota: West Publishing Co., pag. 175.

39 No utilizaremos la denominacién «sinkingfundy, preferida por FERNANDEZ DEL P0z0, L.: La amortizacion de accio-

nes y las acciones rescatables, op. cit., pag. 265, y FONDEVILA ROCA, E.: Fusiones y Adquisiciones, Barcelona: Ce-
decs, 1997, pag. 69, porque puede provocar confusion con el concepto mas frecuente del término. Normalmente el
sinkingfund no es un sistema de amortizacion contable, sino un sistema de amortizacion de préstamos, caracterizado
por el hecho de que la totalidad del capital prestado se devuelve de una sola vez en la tltima cuota, mientras que du-
rante toda la vida de la operacion tan solo se liquidan los intereses. En este caso durante toda la vida de la operacion
se constituye un capital con el que realizar la amortizacion del préstamo a su vencimiento. Este sistema de amortiza-
cion consiste en el pago periddico de los intereses al prestamista (préstamo americano), y al mismo tiempo una apor-
tacion a un fondo para construir un capital, con el que cancelar el principal del préstamo americano a su vencimiento.
Desde un punto de vista operativo, al mismo tiempo que se contrata el préstamo americano se abre un fondo asociado
al préstamo. De esta forma, el prestatario de la operacion de amortizacion al mismo tiempo se le considera deudor en
el préstamo americano y acreedor en el fondo que esta constituyendo para devolver el préstamo.

60 Mas adecuados con el concepto que pretenden exponer son los términos «fondo de amortizacion» o «reserva afecta

a la amortizacion de rescatablesy», también utilizados por FERNANDEZ DEL P0zo0, L.: La amortizacion de acciones...,
op. cit., pag. 265. A pesar de su validez, preferimos utilizar la nomenclatura «reserva para financiar el rescate de ac-
ciones rescatables» porque parece designarla de forma concreta.
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El acuerdo de emision de acciones rescatables puede contener, a parte de las obligatorias,
diferentes previsiones voluntarias sobre el rescate. Una de ellas es la «reserva para financiar el
rescate de acciones rescatables»®!. Este mecanismo denominado es un instrumento aplicable en
la emision de rescatables, segtin la cual la sociedad se obliga® a dotar una reserva afecta a la co-
bertura financiera de la amortizacion de las rescatables®.

La «reserva para financiar el rescate de acciones rescatables» es una verdadera reserva pen-
sada para ser aplicada en todo tipo de sociedades y actividades productivas. No debe confundirse
con el fondo de reversion al que estaban obligadas hasta el 1 de enero de 2008 las empresas que
explotaban activos revertibles®*. No es una provision®. Y tampoco debe confundirse con la reserva
indisponible dotada en el procedimiento de amortizacién de capital de las acciones rescatables®®.

Esta practica contable beneficia a la sociedad, a los inversores en general, a los titulares de
las acciones rescatables e incluso a los acreedores. Ofrece ventajas a los inversores porque el
rescate suele incrementar el valor de mercado de las restantes acciones®”. En cuanto al accionis-
ta rescatable, la dotacion sistematica de la reserva le garantiza un cierto nivel de mantenimiento
de recursos en la empresa emisora sin que se distribuyan en forma de dividendos®®. También los
acreedores® estan interesados en que se dote esa reserva, pues atenta el riesgo de que la socie-

61 La doctrina estadounidense recoge amplios trabajos sobre ella. Vid. BuxBauMm, R. M.: «Preferred Stock-Law and Drafts-

manship», op. cit., 268 y ss. HENN, H. G. y ALEXANDER, J. R.: Laws of Corporation, Saint Paul, Minnesota: West Publishing
Co., 1986, pag. 292. MOYE, J. E.: The Law of Business Organizations, 3.* ed. West Publishing Co. 1989, pag 172. WILSON
RICHARD y FABOZZI, FRANK J.: The New Corporate Bond Market, Chicago: Probus Publishing Co., 1990, pag. 188.

2 En los paises donde la legislacion no esta obligada a dotarla, la obligacion puede ser estatutaria.

63 pid. FERNANDEZ DEL Pozo, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., pag. 265, quien establece que esta reserva es

«una reserva afecta a la cobertura financiera de la amortizacion de las rescatablesy.

64 Con el PGC 1990, era obligatorio realizar un fondo de reversion en las empresas que explotaban activos revertibles, por

ejemplo, en las empresas dedicadas a la construccion de infraestructuras que revierten al Estado transcurridos unos afios.

65 Las provisiones estan recogidas en el PGC 2007 en el subgrupo 14 si son a largo plazo y en las cuentas 499 y 529 si

son a corto plazo. Estos conceptos son asimilables a la provision para riesgos y gastos del subgrupo 14 del PGC 1990.

66 14 reserva imprescindible para realizar el procedimiento de amortizacion de capital es indisponible por la legislacion

espafiola, la «reserva para financiar el rescate de acciones rescatables» no esta recogida en el TRLSC ni en el PCM,
por lo que en caso de existir seria estatutaria.

67 La dotacién de la reserva «ofrece ventajas a los inversores porque el proceso de rescate ejerce una presion ascenden-

te sobre el precio del mercado de las restantes acciones». Vid. VAN HORNE, J. C.: Financial Management and Policy,
New York: Prentice-Hall, 1997, pag. 578.

68 S ese fondo tiene la naturaleza de reserva afecta, el accionista rescatable obtendra una garantia de que la sociedad

no distrae para el reparto a otros fines de recursos que pueden luego resultar necesarios para la amortizaciény. Vid.
FERNANDEZ DEL P0z0, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., pag. 274.

9 Mas adelante observaremos la calificacion juridica del accionista rescatable. Aunque existen dudas sobre su calificacion,

parece consensuado que «no puede ser considerado tercero-acreedor, tal y como ocurriria con un obligacionista». Vid.
GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J. A.: «Notas en torno al concepto...», op. cit., pag. 924.
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dad alcance a una mala situacién econdémica en el momento del rescate’?. Pero, sobre todo, esta
medida es util a la sociedad emisora, porque con ella es posible repartir de una manera razonable
y sistematica en el tiempo la carga financiera del rescate’!.

Para la sociedad emisora, la finalidad de la «reserva para financiar el rescate de acciones res-
catablesy es doble, pues proporciona utilidad tanto a los rescates escalonados como a las emisiones
con una unica fecha de rescate: permite rescatar un niimero de acciones cada afio, pero también
sirve para depositar una cantidad de dinero para rescatar el conjunto de las acciones cuando llegue
el momento del rescate’?. En primer lugar, la carga financiera del rescate puede ser lo suficien-
temente cuantiosa para que sea mas adecuado repartirla en varios ejercicios’3. En estos casos, el
rescate de valores puede plantear a la compafiia emisora problemas de liquidez. Para resolverlos,
es posible crear una «reserva para financiar el rescate de acciones rescatablesy», destinada a reti-
rar, de forma paulatina, las acciones en circulacion’*. En segundo lugar, la «reserva para finan-
ciar el rescate de acciones rescatablesy sirve para dotar periddicamente una cantidad para tener
recursos necesarios que permitan rescatar las acciones cuando llegue el momento del rescate, ya
sea porque ha trascurrido el plazo o porque el sujeto que tiene la opcion de rescate la ejecute’.

Tras analizar los beneficios que supondria, para todos los sujetos que concurren en una emi-
sion de acciones rescatables, esta investigacion evalua la posibilidad de recomendar la constitu-
cién de esta reserva en las empresas espafiolas’® desde dos dimensiones. La primera es reflexionar
sobre si el legislador debia haberla incluido en el Derecho espaiiol, ya sea para todas las emi-

70 Los acreedores estan interesados en que se dote, de una manera sistematica, un fondo afecto a la amortizacion, «ya

que evita que la sociedad llegue a una mala situacion econémica en el momento del rescate». Vid. FERNANDEZ DEL
Pozo, L.: La amortizacion de acciones y las acciones rescatables, op. cit., pag. 274. Es positivo para los acreedores
porque con su establecimiento se «reducen las probabilidades de una crisis econdmica causada por la realizacion del
rescate». Vid. CHAMORRO DOMINGUEZ: Las acciones rescatables..., op. cit., 2007, 491.

71 A 1a sociedad emisora le «permite repartir de una manera razonable y sistematica en el tiempo la carga financiera del

rescate de modo similar a como se hace con la amortizacion del inmovilizado». Vid. FERNANDEZ DEL Pozo, L.: La
amortizacion de acciones..., op. cit., pag. 273.

72 Aunque la reserva esta destinada a facilitar el rescate, la jurisprudencia permite que se utilicen sus fondos en caso de

peligro de insolvencia. Vid. sentencia Ammon v. Cushman Motor Works, 258 N.W., 649. Sentencia Campbell v. Grant
Trust and Savings Co., 182 N.E. 267. Estas y otras sentencias sobre el tema aparecen comentadas por WILSEY, H. L.:
«The Use of Sinking Funds in Preferred Stock Issues», The Journal of Finance, vol. 2, n.° 2, october, 1947, pags. 31-42.

B la carga financiera del rescate puede ser lo suficientemente relevante para que interese repartirla en varios ejerci-

cios». Vid. FERNANDEZ DEL P0zo, L.: La amortizacion de acciones..., op. cit., pag. 265.

74 Para resolver los problemas de liquidez se puede «crear un sinkingfund destinada a retirar, de forma paulatina, los ti-

tulos en circulaciony. Vid. FONDEVILA ROCA, E.: Fusiones y Adquisiciones, op. cit., 1997, pag. 70.

75 Esta reserva debe constituirse con los beneficios que se van produciendo anualmente, y lo correcto es que se provea

de los beneficios no repartidos antes de los dividendos ordinarios.

76 Parte de la doctrina espafola se cuestiona sobre la posibilidad de recomendar la creacion de esta reserva en nuestras

sociedades. Vid. FERNANDEZ DEL P0zo0, L.: La amortizacion de acciones y las acciones rescatables, Madrid: Civitas,
2002, pags. 273-276. CHAMORRO DOMINGUEZ, M. C.: Las acciones rescatables de la sociedad anonima cotizada, Ma-
drid: La Ley, 2007, cap. segundo, apartado B.IV.
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siones o al menos para algunos casos en concreto. Como no ha sido asi, la segunda dimension
es analizar si se debe recomendar a las empresas emisoras que lo establezcan estatutariamente.

Es indudable que la legislacion espafiola mejoraria si se hubiera incluido la dotacion obliga-
toria de una «reserva para financiar el rescate de acciones rescatables»’”, de forma obligatoria para
un supuesto’8, siempre que se hubiera establecido con un criterio de disponibilizacién diferente.

El legislador deberia haber establecido la obligacion de dotar la reserva, al menos para los
casos que esté determinada la amortizacion de parte de las acciones en circulacion de forma pe-
ridédica y organizada, pues en este caso asegura parcialmente el retiro ordenado de las acciones’®.
La principal razon por la que el legislador espafiol no recogi6 la dotacion de esta reserva es que
no incluyo, entre las posibilidades de rescate, la amortizacion de las acciones en circulacion de
forma periddica y organizada.

En principio, nuestra recomendacion de dotacion se limita a este tipo de emisiones porque
para las rescatables a opcion del emisor, a opcion del inversor o a opcion de ambos no se sabe a
ciencia cierta la fecha de rescate, por lo que no se puede realizar una dotacion sistematica al des-
conocer el momento exacto en el que se llevaré a cabo. La dotacion de la reserva en un rescate
con una fecha incierta tendria fundamento, pero no es recomendable porque su dotacion supon-
dria una medida excesivamente prudente.

Los beneficios de su dotacion en las acciones rescatables a opcion exclusiva del emisor son
claros, pues al ser el tinico que posee el rescate anticipado puede realizar una planificacion finan-
ciera exacta con el plazo de duracion de las acciones rescatables obtenido de su estrategia finan-
ciera. También tiene ventajas, para el emisor, la dotacion en el supuesto de acciones con opcion
de rescate para el titular. El principal inconveniente de emitir rescatables a opcion del inversor es
que los accionistas pueden exigirlo en el momento que deseen, lo que puede perjudicar los inte-
reses del emisor. El rescate puede darse cuando los tipos de interés de otras inversiones tiendan
a ser mayores, lo que conlleva la pérdida de esa financiacion y la obligacion de autofinanciarse
o buscar financiacion a tipos mas altos. Ante este hecho, la empresa esta obligada a reducir ca-
pital, lo que aumentaria (y, por tanto, empeoraria) la ratio de endeudamiento (recursos ajenos/
recursos propios) de la empresa, empeorando los indicadores de solvencia. Esta situacion obliga
a la captacion posterior de nueva financiacion ajena a menor coste o, si no se quiere captar mas

7T Entre los partidarios de que los estatutos prevean unos fondos de amortizacion para el rescate se alinean BuxBaum,
R. M.: «Preferred Stock-Law and Draftsmanship», California Law Review, n.° 42, 1954, pags. 243-260, pags. 243-260.
HEeNN, H. G. y ALEXANDER, J. R.: Laws of Corporation, Saint Paul, Minnesota, 1986, pag. 292. VEIGa Copro, A. B. y
MARTIN MOLINA, P. B.: «La reforma de la Ley del Mercado de Valores. Un nuevo tipo de acciones: las acciones res-
catables», RCyT. CEF, n.° 194, mayo, 1999, pags. 159-188, pag. 178, y, sobre todo, FERNANDEZ DEL Pozo0, L.: «Las
acciones rescatables...», op. cit., pag. 1.172.

8 Aunque no es materia del legislador, es interesante la recomendacion voluntaria de la medida para otros supuestos.

79 La reserva es muy Util para los supuestos en que esté establecida la amortizacion de parte de las acciones en circula-
cion de forma periddica y organizada, pues en este caso asegura parcialmente el retiro ordenado de las acciones.
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recursos, provoca un inevitable desprestigio de la empresa frente a acreedores. Por esta razon,
en la emision de rescatables a opcion del inversor, la sociedad puede dotar un fondo que permita
tener reservas disponibles que no provoque estos efectos negativos.

A pesar de concluir que la dotacion de la reserva tiene fundamento, creemos que no es con-
veniente recomendar su incorporacion legislativa generalizada. En las rescatables a opcion del
emisor, a opcion del inversor o a opcidén de ambos, se desconoce la fecha de rescate, por lo que
la forma de operativizarlo seria realizar la dotacion anual con el mayor periodo posible, que atis-
bamos probablemente no es el que se producira porque en algin momento algun sujeto lo res-
catara. Sobre esta idea ofrecemos dos matices sobre las realizadas a opcion del emisor y las que
se produzcan en empresas con vida definida. En las empresas con rescatables a opcion del emi-
sor, contractualmente no esta establecida la fecha de rescate, pero internamente el emisor puede
haber establecido una estrategia financiera con la acotacion del rescate a un plazo determinado;
pues bien, en este caso el emisor podria, si particularmente le interesa lo suficiente, realizar una
dotacion sistematica de esta reserva. En las empresas que estatutariamente tengan definido un
plazo de duracion de la vida de la sociedad, es posible realizar una dotacion de la reserva sin que
sea tan excesivamente prudente, porque el horizonte de la dotacion seria la fecha de extincion de
la sociedad, lo que ocurre es que, aunque menos prudente, es un plazo errébneo porque alguno de
estos sujetos seguramente rescatara las acciones antes de la extincion de la emisora.

La posible inclusion de la obligacion de establecer esta reserva en la legislacion espafiola seria
inutil si el régimen de la reserva fuese disponible. La «reserva para financiar el rescate de acciones
rescatables» debe ser, inexcusablemente, indisponible porque en caso contrario podria disponerse
de ella al poco tiempo de su dotacion. Puede ser indisponible porque el grado de disponibilidad de
las reservas estatutarias depende de lo establecido por la empresa. En los casos en que se conozca el
precio y el momento del rescate, deberia dotarse una reserva indisponible para que existan recursos
suficientes en el momento de realizar el rescate. La reserva existiria mientras las acciones no estuvie-
sen amortizadas, después se desdota. En el supuesto de rescate por medio del método amortizacion
de capital, lo que realmente ocurre es que existe un cambio de reserva: de «reserva para financiar el
rescate de acciones rescatablesy» a «reserva de capital amortizado para rescatar acciones rescatablesy.

La segunda dimension del analisis es observar si, ante la ausencia de la obligacion de incluir
la «reserva para financiar el rescate de acciones rescatablesy, parece una buena medida, observando
los efectos beneficiosos que proporciona, que las sociedades emisoras de acciones rescatables in-
cluyan voluntariamente (en los estatutos) la dotacion de esta reserva, al igual que realizan muchos
emisores estadounidenses. La popularidad de la accion privilegiada rescatable con fondo de amor-
tizacion recibié un impulso en 1979 cuando la National Association of Insurance Commissioners®
dictamino que las compaiiias de seguros podian mantener las emisiones con fondos de amortiza-
cion para fines de inversion a su valor historico, mientras que el resto de las privilegiadas tenian

80 NAIC: Accounting Practices and Procedures Manual, National Association of Insurance Commissioners, Kansas
City: NAIC, 1979.
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que registrarse a sus valores de mercado. Desde esta declaracion, ha aumentado la demanda de las
emisiones con fondos de amortizacion, incluso con rendimientos inferiores respecto a las emisiones
que no tengan fondos de amortizacion®!,

Con la legislacion actual, esta reserva debe ser establecida en los contratos de emision de
forma voluntaria, porque la legislaciéon no obliga a dotarla, aunque es recomendable, al menos
para los casos que esté determinada la amortizacidon de parte de las acciones en circulacion de
forma periddica y organizada. En estos supuestos, la dotacion de la reserva concederia ventajas al
emisor, pero también concederia otras a los inversores, lo que situaria a las acciones rescatables
en una posicion de ventaja competitiva respecto al resto de emisiones de inversion-financiacion.
En este caso, si la dotacion fuese voluntaria y no legal, la reserva no seria indisponible como hu-
biera sido necesario si la dotacion estuviera establecida en la ley; por el contrario la reserva para
amortizacion de rescatables tendria el mismo régimen de disponibilidad de todas las reservas es-
tatutarias: una reserva parcialmente indisponible.

2.3. EFECTOS DEL INCUMPLIMIENTO DEL RESCATE

El Derecho espaiiol no ha regulado las consecuencias que tendria la inobservancia del res-
cate. Nos referimos a que ni el TRLSC ni el PCM recogen las consecuencias del quebrantamien-
to, por parte de la empresa emisora, de la entrega de la cantidad pactada (precio de rescate) a los
titulares de acciones rescatables, en los plazos establecidos.

En el Derecho britanico, el incumplimiento de la obligacion de rescatar (failure to redeem)
permite, al inversor afectado, acudir a los tribunales de justicia para exigir el cumplimiento forzoso
del rescate, siempre que la sociedad tenga recursos suficientes. Sin embargo, el legislador excluye la
responsabilidad por perjuicios derivados de la omision del rescate (s. 178 The Companies Act). La
consecuencia de ambas situaciones es que la legislacion britanica es poco severa con esta circunstan-
cia, ya que toda sociedad por acciones (no private company) que no pueda emplear ninguno de los
procedimientos establecidos para el rescate, por no contar con recursos disponibles suficientes para
ello, y por no poder colocar en el mercado una ampliacion, puede no cumplir con el deber de rescatar.

Mas rigurosa es la adaptacion portuguesa de la II Directiva, donde se establece la falta de cum-
plimiento de rescate con la denominacion «sancionesy. El articulo 345.9 del CSC portugués establece
que, en esta situacion, cualquier titular de acciones rescatables puede solicitar la disolucion judicial de
la emisora una vez transcurrido un afio desde la fecha en que el rescate debia haber sido efectuado®?.

81 Desde 1979, cuando la National Association of Insurance Commissioners dictaminé que las compaifiias de seguros
podian mantener las emisiones con fondos de amortizacion para fines de inversion a su valor historico, ha aumentado
la demanda de las emisiones con fondos de amortizacion, «incluso con rendimientos inferiores respecto a las emisio-
nes que no tengan fondos de amortizaciony». Vid. McDANIEL, WILLIAM: «Reserva para financiar el rescate de acciones
rescatables preferred stock», Financial Management, 13, spring, 45-52, 1984, pag. 45.

82 Bl Derecho portugués solo permite el rescate en los supuestos de redencion a fecha fija o bajo condicion.
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Debe tenerse presente que la situacion de partida del Derecho portugués y britanico es bien
distinta a la espafiola. En aquellas legislaciones, a falta de recursos disponibles, y en los casos en
que la compaiiia no puede colocar en el mercado una ampliacion de capital para financiar el resca-
te, la sociedad no puede rescatar aunque quiera. En cambio, el Derecho espafiol esta redactado (de
una forma mas adecuada) para que la sociedad emisora pueda rescatar siempre; incluso aunque se
encuentre en pérdidas®3. Cuanto acontece la imposibilidad de aplicar los mecanismos preferidos de
rescate, la sociedad emisora deberia amortizar mediante una reduccion efectiva de capital («con cargo
a capital») y mediante la garantia de los acreedores que hayan ejercido el derecho de oposicion®*,

Aunque la legislacion espafiola no recoge las consecuencias del incumplimiento de la entrega
del precio de rescate, por parte de la empresa emisora a los accionistas rescatables, no deberia estar
permitido que los accionistas perdieran el derecho de rescate porque la empresa emisora no hubie-
se hecho todo lo posible para que ejercitaran su derecho, ya que crearia inseguridad en el trafico
mercantil. La regulacion de los métodos de rescate realizada por el legislador espafiol tiene como
objetivo la proteccion de los saldos acreedores, sin embargo, las acciones rescatables no suponen
ninguna garantia si no se establecen medidas para asegurar el cobro en el momento de rescate.

El concepto de beneficio contable tiene cierto matiz de relatividad y crear reservas de libre
disposicion tiene caracter voluntario, por lo tanto, la sociedad podria, por medio de la contabilidad
creativa, contabilizar las operaciones contables de forma que no poseyera recursos disponibles en
el momento de amortizar las acciones rescatables®>. Tampoco se obliga a emitir nuevas acciones,
por lo que esta emision podria utilizarse de forma potestativa por la sociedad.

Llegado el momento de rescate, los titulares de acciones rescatables tienen derecho de res-
cate. Si la sociedad emisora de estas acciones no cuenta con beneficios o reservas disponibles en
cantidad suficiente para proceder a ello, y no desea o no puede emitir nuevas acciones para finan-
ciar la operacion, debera reducir capital con todos los requisitos que la ley obliga para llevarlo a
cabo, incluido el derecho de oposicion que tienen los acreedores.

El legislador no especifica como resolver el problema planteado si la empresa emisora elige
la via de reducir capital y los acreedores se oponen a esta reduccion. La regulacion no ha exigido el
mantenimiento de reservas voluntarias durante la vida de las acciones, por lo que concluimos que
si la empresa no tiene reservas disponibles en el momento del rescate, no puede realizar una nueva
emision de acciones y si, ademas, los acreedores se han opuesto a la reduccion de capital, la tinica
forma que tiene la ley de que los accionistas reciban los recursos provenientes del rescate es obligar

83 En el Derecho espaiiol, la sociedad emisora debe rescatar siempre, incluso cuando se encuentre en un ejercicio econo-
mico con pérdidas contables o tenga acumuladas pérdidas de afios anteriores. En el supuesto de pérdidas continuadas,
la solucion es la disolucion o el concurso de acreedores. La no recepcion del precio de rescate, aduciendo el emisor
una situacion contable desfavorable, tendra la consecuencia de una demanda ante un juez.

84 Articulo 501.3 del TRLSC en relacién con lo dispuesto en el articulo 334 del TRLSC.

85 gl objetivo de la creatividad contable es registrar las operaciones, sin incumplir la ley, para satisfacer los particulares
intereses de la empresa. En este supuesto, la finalidad consistiria en infravalorar el resultado contable.

www.ceflegal.com 31

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


http://www.cef.es

Sumario

REVISTA CEFLEGAL. CEF, ntim. 168 (enero 2015) E

al emisor a garantizar los saldos de los acreedores por uno de los medios que establece el articulo
404 del TRLSC?0. De esta forma, se asegura que el rescate se lleve a cabo, ya que los acreedores no
podran oponerse. Lo que nunca podria admitirse es que no se realizase el rescate cuando la empresa
esté obligada a ello®’.

El legislador espafiol deberia haber establecido medidas severas®® para las empresas emisoras
que incumplieran la obligacion de rescatar. Entre todas las medidas reconocidas por la doctrina® y
el derecho comparado destacamos dos, una establecida en esta investigacion y otra expuesta en el
Derecho portugués®, y que pueden ser incluidas en una misma redaccion porque son complementa-
rias. Por un lado, el legislador espafiol podria haber obligado al emisor a garantizar los saldos de los
acreedores, de forma que se asegure que el rescate se lleve a cabo, ya que los acreedores no podran
oponerse. Por otro lado, parece una buena alternativa la tomada por el Derecho portugués de que
cualquier titular de acciones rescatables pueda solicitar la disolucion judicial de la sociedad una
vez transcurrido un afo desde la fecha en que el rescate debia haber sido efectuado. Esta medida
deberia haber sido establecida por el legislador espafiol, ya que si una empresa no quiere realizar el
rescate es merecedora de una penalizacion como esta, y si no la efectia porque no puede, se en-
cuentra en una situacion de crisis econdmica que no puede demorarse mas tiempo®..

Ante la ausencia de regulacion por parte de la legislacion espanola, existe la posibilidad de
establecer voluntariamente en el contrato de emision pactos sobre el incumplimiento por parte de
la sociedad de la obligacion de rescatar. Estos pactos son una medida positiva en las futuras emi-
siones de acciones rescatables en Espaiia porque ofrecen un mayor nivel de confianza a los inver-
sores; los emisores tendran que sopesar el riesgo de establecer este pacto en el contrato de emision,
porque su inclusion les haria mas atractivos frente al resto de alternativas de inversion-financiacion.

86 Gino se les garantiza, el acreedor puede exigir su anulacion.

87 El derecho de oposicion existe claramente en este caso. Sin embargo, la legislacion seria mas agil si no existiera y,

ademas, existen fundamentos para que no se hubiera incluido. Quizé el derecho de oposicion no deberia existir para
aquellos acreedores que quedan vinculados a la sociedad después de la emision de las acciones rescatables, pues los
acreedores ya sabian que existian las acciones rescatables y que en alguin momento iban a ser amortizados.

88 Nos referimos a otras medidas més rigurosas adicionales a las medidas judiciales ordinarias, que, por supuesto, man-

tienen los titulares de las acciones rescatables.

89 para ALoNSO LEDESMA, C.: «La reforma de la sociedad cotizada, op. cit., pag. 510, «en el caso de que la sociedad

incumpla su obligacion de rescate, al socio le asistiria un derecho de separacion que puede ejercerlo frente a la socie-
dad en los mismos términos en que lo reconoce la LSA para determinados supuestos especificos».

9 pe ninguna forma puede interpretarse la aplicabilidad, en la legislacion espafiola, de la medida portuguesa sobre este

tema, sino que con rotundidad hay que afirmar que necesita una norma expresa que lo recoja. Vid. YANES YANES, P.:
Las acciones rescatables en la sociedad cotizada, op. cit., 2004, pag. 164.

9

—_

El articulo 947 Codigo de Comercio establece que las acciones que asisten al socio contra la sociedad, o viceversa, pres-
cribiran por tres afios. Prescribiran asimismo por cinco afios, contados desde el dia sefialado para comenzar su cobro,
el derecho a percibir los dividendos o pagos que se acuerden por razéon de utilidades o capital sobre la parte o acciones
que a cada socio corresponda en el haber social.
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3. CONCLUSIONES

1. Esta investigacion ha inferido dos grupos de conclusiones respecto al detalle del texto que
regula la amortizacion de las acciones rescatables en Espafia. En primer lugar, se han identificado
diversas deficiencias encontradas en el contenido y redaccion de la regulacion vigente, entre ellas
destacan las dudas sobre la jerarquia entre los procedimientos de rescate. En segundo lugar, la re-
gulacion de la figura mejoraria si incluyéramos algunos de los aspectos puntuales incluidos en otros
Derechos de nuestro entorno que, sin embargo, el legislador espaiiol no ha recogido, principalmen-
te la posibilidad de establecer otros métodos de rescate, dotacion de una reserva voluntaria para las
amortizaciones programadas y el establecimiento de medidas a aplicar en caso de impago del precio
de rescate. Aunando todo lo anterior, podemos inferir que el régimen juridico de las acciones resca-
tables en el Derecho espafiol deberia incluir algunos aspectos que hubieran mejorado su regulacion.

2. Para evitar las dudas e interpretaciones a la hora de emitir acciones rescatables, el legislador
espaiiol deberia establecer, de forma concreta, si son validas la posibilidad de dotar voluntariamente
una reserva para financiar el rescate y la posibilidad de especificar otros métodos de rescate. Solo
asi podran consensuarse los métodos que son admitidos y, por lo tanto, utilizables por los emiso-
res que pretendan financiarse con estos instrumentos, y cuales no son admitidos. La explicitacion
de las alternativas validas permitiria a las empresas emisoras plantearse, de forma fundamentada,
la emision de acciones rescatables. En el momento de la busqueda de recursos de financiacion, la
sociedad debera realizar un analisis para cotejar los costes y los beneficios que le representaria la
emision de estas acciones, comparandolos, con un mismo analisis coste-beneficio, frente a opera-
ciones financieras similares. Estos costes y beneficios son principalmente monetarios, aunque no
exclusivamente. La empresa emisora debera tener en cuenta la necesidad de conceder derechos de
voto a las nuevas acciones, la premura con que se precisara el retorno de la inversion (la emision
de acciones rescatables necesita un plazo mayor que otros elementos de financiacion), y, sobre
todo, el coste de los medios de financiacion. Si a todos estos interrogantes, se les afiaden las difi-
cultades para conocer las posibilidades legislativas de la figura, las sociedades tendran reticencias,
como en la actualidad ocurre, a convertirse en emisoras de acciones rescatables.

3. Aunque la legislacion espafiola no recoge las consecuencias del incumplimiento de la entrega
del precio de rescate, por parte de la empresa emisora a los accionistas rescatables, no deberia estar per-
mitido que los inversores perdieran el derecho de rescate porque la empresa emisora no hubiese hecho
todo lo posible para que ejercitaran su derecho, ya que crearia inseguridad en el trafico mercantil. La
regulacion de los métodos de rescate realizada por el legislador tiene como objetivo la proteccion de
los saldos acreedores, sin embargo, las acciones rescatables no suponen ninguna garantia si no se esta-
blecen medidas para asegurar el cobro en el momento de rescate. La opcion adecuada es reforzar la via
judicial ordinaria con medidas para garantizar el cobro de rescate y para disuadir el impago: la obliga-
cion del emisor de garantizar los saldos de los acreedores, y la posibilidad de que cualquier titular pueda
solicitar la disolucion judicial de la sociedad una vez transcurrido un afio desde la fecha de rescate.

4. El cuadro 2 resume las deficiencias de la legislacion espafiola sobre las acciones resca-
tables y las recomendaciones propuestas en la investigacion para solucionarlas.
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Cuadro 2. Recomendaciones para solucionar las deficiencias de la legislacion espariola
sobre acciones rescatables

Deficiencia Recomendacion

Especifica expresamente tres su- | Lalegislacion debe permitir mas supuestos: hacerlo depender de
puestos para iniciar el rescate: a un hecho ajeno ala voluntad de las partes, a fecha fijada, cuando
solicitud de la sociedad emisora, se produzca una determinada condicién (como la muerte de un

de los titulares o de ambos. accionista) y a iniciativa de un tercero.

No establece explicitamente la je- | El espiritu de la norma es que la reduccion de capital sea el tlti-
rarquia entre los tres procedimien- | mo recurso, aunque, para dejarlo mas claro, el legislador deberia
tos de rescate. haber matizado un poco mas el enunciado del articulo, pues su

redaccion puede ser interpretada como que es valida la acepta-
cion indistinta de cualquiera de los métodos, sin especificar un
criterio como preferente.

No tiene en cuenta la diferente pro- | Para que el proceso de amortizacion de capital tuviese una garan-
teccion de los tres procedimientos tia con efectividad total, la empresa emisora deberia tener, en el
de rescate. momento de la emision, reservas disponibles, que en el momento

del rescate pudieran ser convertidas en reservas indisponibles y,
ademas, deberia prever la posible insuficiencia de reservas libres
para el momento del rescate. La finalidad de la amortizacion de
capital es mantener las garantias de los acreedores, pero no se
consigue totalmente, ya que se produce una pequefia disminu-
cion efectiva de las indisponibilidades al descender la cifra de
reserva legal por disminuir la cifra de capital.

El segundo supuesto de rescate consiste en financiar el rescate
con una nueva emision de acciones, siendo necesario que el im-
porte de la nueva emision sea igual o superior al nominal a rem-
bolsar. Esta opcién no requiere dotar una reserva ni respetar el
derecho de oposicion de los acreedores, porque los recursos in-
disponibles permanecen constantes.

El tercer procedimiento de rescate es la reduccion de capital, que
claramente disminuye las garantias de los acreedores porque los
recursos indisponibles han disminuido.

De esta forma, el método que ofrece mas garantias es la financia-
cién con una nueva emision, y ello deberia ser tenido en cuenta por
el legislador, explicitandolo como su método preferido de rescate.

No recoge lanecesidad de dotarre- | Ellegislador deberia haber establecido la obligacién de dotar una
serva para financiar el rescate. reserva, con caracter parcialmente indisponible, para los casos
que esté determinada la amortizacion de las acciones en circula-
cion de forma periodica y organizada.

il
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Deficiencia Recomendacion
-
No establece los efectos de incum- La legislacion debe establecer tanto medidas para garantizar el
plimiento de rescate cobro del rescate, como medidas disuasorias del impago. Pro-

ponemos la obligatoriedad de garantizar los saldos de los acree-
dores, y la posibilidad de que cualquier titular pueda solicitar la
disolucion judicial de la sociedad una vez transcurrido un afio
desde la fecha de rescate.

Fuente: Elaboracion propia.

5. Proponemos una nueva redaccion del articulo 282-13 de la PCM que regulara en un fu-
turo la amortizacion de las acciones rescatables en Espafia:

1. El derecho de rescate podra corresponder a la sociedad emisora, a los titulares de
estas acciones 0 a ambos. En el acuerdo de emision se fijaran las condiciones para
el ejercicio del derecho de rescate. Si el derecho de rescate se atribuye exclusiva-
mente a la sociedad, no podra ejercitarse antes de que transcurran tres afios a contar
desde la emision. Si el rescate esta establecido de forma periddica y organizada, la
empresa debera dotar una reserva, con caracter parcialmente indisponible.

2. Laamortizacion de las acciones rescatables debera realizarse con cargo a beneficios
o a reservas libres o con el producto de una nueva emision de acciones acordada
por la junta general, o en su caso por el consejo de administracion, con la finalidad
de financiar la operacién de amortizacion. Si no existieran beneficios o reservas
libres o si no se emitieran nuevas acciones, solo podra llevarse a cabo la amortiza-
cién con los requisitos establecidos para la reduccion de capital social mediante la
devolucién de aportaciones.

3. Sise amortizaran estas acciones con cargo a beneficios o a reservas libres, la sociedad
debera constituir una reserva por el importe del valor nominal de las acciones amorti-
zadas, de la que solo serd posible disponer con los requisitos establecidos para la reduc-
cion del capital social mediante devolucion de aportaciones. No sera preciso dotar esa
reserva en la medida en que el rescate de las acciones se realice con cargo al importe
de una nueva emision acordada por la junta general con el fin de financiar ese rescate.

4. Si la amortizacion de estas acciones se realizara con una nueva emision de accio-
nes acordada por la junta general de accionistas, sera posible adoptar un acuerdo
simultdneo de aumento y reduccion de capital, sin que sea necesario constituir una
reserva indisponible o conceder un derecho de oposicion a los acreedores.

5. Solo en los casos en que no se emitieran nuevas acciones para financiar la opera-
cion, ni existiesen beneficios o reservas libres en cantidad suficiente, la amortiza-
cion se realizara con los requisitos establecidos para la reduccion de capital social
mediante devolucion de aportaciones.
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6. Llegado el momento de rescate, este debera llevarse a cabo obligatoriamente. Si
el rescate no se produjera, el emisor debe garantizar los saldos de los acreedores.
Transcurrido un afio desde la fecha de rescate, sin que se haya producido este, cual-
quier titular puede solicitar la disolucion judicial de la sociedad emisora.

7. Cuando las acciones rescatables atribuyan a sus titulares el derecho a percibir una
prima en caso de rescate, el pago de esta prima solo podra ser satisfecho si el valor
del patrimonio neto contable no es o, a consecuencia del pago, no resulta ser in-
ferior a la suma del capital social y de las reservas legal y estatutaria. Si no fuera
posible abonar la prima, la sociedad no podra rescatar las acciones salvo que las
condiciones de emision fijadas en los estatutos dispongan otra cosa.

8. Tanto si la amortizacion de las acciones rescatables se realiza con cargo a beneficios o
areservas libres como si se efectia con el producto de una nueva emision de acciones,
debera hacerse constar en escritura publica, que se inscribira en el Registro Mercantil.
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