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Extracto

Este trabajo analiza las operaciones de scrip dividends como formula de retribucion al accionista
que permite optar entre recibir un importe en efectivo como remuneracién a su participacion
en la sociedad o recibir gratuitamente nuevas acciones.

Estas operaciones generan ventajas, tanto para las sociedades como para los socios, ya que
permiten reforzar los fondos propios sin dejar de trasmitir una imagen positiva de remuneracion
al accionista.

Pese a su extendida utilizacién, las operaciones de scrip dividends no son una figura regulada en el
derecho espaniol, sino que se han configurado ad hoc a través de la practica societaria, mediante
la coordinacion de la distribucion de dividendos y un aumento de capital con cargo a reservas.

Por ello, en este trabajo se identifican las caracteristicas, posibles efectos adversos o deficien-
cias de la actual configuracién juridica de estas operaciones para realizar, con la referencia de
la experiencia acumulada de los regimenes comparados (principalmente, los scrip dividends
de Reino Unido y el paiement du dividende en actions de Francia), las correspondientes pro-
puestas de mejora. La mas importante de ellas, dotar a las operaciones de scrip dividends de
una regulacion especifica en Espana.
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referencia; compromiso irrevocable de compra.
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The need for regulation of scrip dividend operations
as a form to fulfil the shareholder’s right to
participate in corporate profits in Spain

Susana Aragoén Tardén

Abstract

This paper analyses the scrip dividend operations as a form of shareholder remuneration that
lets shareholders make an election between receiving a cash amount or receiving free new
shares as their remuneration for their participation in the company.

These scrip dividend operations generate advantages for both companies and shareholders,
since they strengthen the company’s own funds whilst it gives a positive image of shareholder
remuneration.

Despite its wide utilisation, scrip dividend operations are not regulated in the Spanish legislation,
they have been formed ad hoc through the practice experience of the companies, coordinating
the distribution of dividends and a capital increased charged to reserves.

For this reason, this paper identifies the characteristics, potential adverse effects or eventual
shortcomings of the current Spanish regime of these scrip dividend operations in order to make
proposals for improvement, using the experience gained in the compared regulatory frameworks
as a reference (mainly, scrip dividends in the United Kingdom and paiement du dividende en
actions in France). The most important of these proposals is giving scrip dividend operations a
specific regulatory framework in Spain.

Keywords: dividends; increase of share capital; reserves; free allocation rights; reference price; fixed cash
amount.

Received: 04-05-2022 / Accepted: 08-09-2023 / Published: 10/02/2023

Citation: Aragon Tardon, S. (2023). La necesidad de regulacion de las operaciones de scrip dividends como
formula para satisfacer el derecho del socio a participar en las ganancias sociales en Espana. Revista
CEFlegal. Revista Practica de Derecho, 265, 5-36. https://doi.org/10.51302/ceflegal. 2023.15771

6 | Revista CEFLegal, 265 (febrero 2023), pp. 5-36


https://doi.org/10.51302/ceflegal.2023.15771

E Civil-mercantil

Sumario

3.2.1.

3.2.2.

3.3.1.
3.3.2.

3.3.3.
3.3.4.

3.3.5.

4.3.1.
4.3.2.
4.3.3.

5. Conclusiones

La necesidad de regulacion de
las operaciones de scrip dividends en Espafia

1. Presentacion de las operaciones de scrip dividends

2. La motivacion en el uso de las operaciones de scrip dividends. Utilidades practicas con es-
pecial referencia a la crisis financiera del afio 2008 y la situacion derivada de la covid-19

3. La configuracion juridica de las operaciones de scrip dividends en Espana

3.1. Régimen juridico de las operaciones de scrip dividends
3.2. La configuracion juridica de la operacién de scrip dividends

La «operacion base»: el aumento de capital con cargo a reservas y sus
derechos de asignacion gratuita

La especialidad: el compromiso irrevocable de compra asumido por la so-
ciedad

3.3. El acuerdo de la junta general de accionistas

El calculo del precio de referencia

La determinacion del numero de derechos de asignacion gratuita necesa-
rios para recibir una accién nueva

El calculo del precio del compromiso de compra asumido por la sociedad

Las soluciones a los desajustes respecto al nimero de derechos de asig-
nacion gratuita necesario para suscribir una nueva accion («picos»)

La suscripcion de acciones de nueva emisidon como «opcién subsidiaria»

4. Propuestas de mejora para las operaciones de scrip dividends en Espafa
4.1. Laregulacion de la operacion como modalidad de pago del dividendo. Limitaciéon de
las opciones de los accionistas
4.2. La «opcién subsidiaria»
4.3. Laférmula de célculo del precio de referencia

El nimero de sesiones de referencia
El criterio temporal para determinar las sesiones bursatiles de referencia
La cotizacion de cada sesion que se toma como referencia

4.4. Las soluciones a los desajustes respecto del nimero de acciones a recibir

Referencias bibliograficas

Revista CEFLegal, 265 (febrero 2023), pp. 5-36 | 7



B

S. Aragén Tardon Estudios E

1. Presentacion de las operaciones de scrip dividends

Dentro de los «derechos «legales» del socio»' reconocidos en el articulo 93 de la LSC
(Real Decreto legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de sociedades de capital), el derecho a participar en las ganancias sociales se erige
como el derecho mas importante. De hecho, algunos autores? han llegado a afirmar que el
legislador ha querido investir a este derecho de una importancia diferencial y, por este mo-
tivo, lo ha situado en el primer lugar de la enumeracion legal®.

" La condicién juridica de socio —status socii- se adquiere como consecuencia de la titularidad legitima de
acciones o participaciones. De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 91 de la LSC, esta condicion de
socio conlleva el reconocimiento de una serie de derechos, poderes y facultades que, de manera general,
se denominan «derechos del socio». Estos «derechos del socio» pueden tener un origen legal o un origen
estatutario, en virtud de que se encuentren reconocidos por una norma de rango legal, esencialmente,
la LSC, o que hayan sido incluidos en los estatutos sociales por los socios, en ejercicio de la autonomia
de la voluntad que se les reconoce en virtud del articulo 28 de la LSC. Asi se desprende del propio texto
del articulo 91 de la LSC, al atribuir a los titulares legitimos de acciones y participaciones «los derechos
reconocidos en esta ley y en los estatutos» distinguiendo, de esta manera, entre «derechos legales» y «de-
rechos estatutarios». Vid., por todos, sobre esta materia, Garrido de Palma y Sanchez Gonzalez (1991).

Sin embargo, debemos tener en cuenta que no todas las facultades que quedan integradas bajo esta
denominacién participan de una naturaleza juridica comun. Asi, este concepto comprende derechos
subjetivos, facultades, poderes, otros tipos de posiciones activas e, incluso, legitimaciones procesales.
Vid., en este sentido, Girén Tena (1952, p.178), Campuzano Laguillo (2011, p. 790) y Peinado Gracia y
Gonzélez Fernandez (2012, pp. 91-92).

Asi se ha sido mantenido, entre otros autores, por (Uria, 1982, p. 216), quien afirma que «este derecho,
peculiar de todos los participes en cualquier clase de sociedad, se acentla en la sociedad andnima por
virtud de su caracter esencialmente capitalista. Por eso le destaca nuestra ley como primer derecho del
accionista (art. 39) [de la LSA 1951, equivalente al actual articulo 93 LSC], como derecho mas importan-
te que ningun otro por servir directamente a la finalidad lucrativa que todo accionista persigue». En el
mismo sentido, Diaz Echegaray (2006, p. 15) mantiene que «entre los derechos que integran la posicion
juridica del accionista tiene un especial protagonismo "el de participar en el reparto de las ganancias
sociales", que el legislador sefala el primero al relacionar los derechos minimos del accionista».

Desde la primera enumeracioén legal de los derechos del socio en el articulo 39 de la LSA 1951, este
derecho se ha formulado de una manera idéntica y siempre ha ocupado la primera posicion. Esta situa-
cion parece tener vocacién de continuidad, pues este derecho se enuncia de la misma manera y ocupa
la misma posicién en el articulo 231-19 del malogrado anteproyecto de Ley del Cédigo Mercantil, en su
versién de 30 de mayo de 2014 (disponible en http://www.mjusticia.gob.es/cs/Satellite/Portal/1292427-
023422?blobheader=application%2Fpdf&blobheadername1=Content-Disposition&blobheadername2=
Medios&blobheadervaluei=attachment%3B-+filename%3DAnteproyecto_de_Ley_de_Cdédigo_Mercan-
til.pdf&blobheadervalue2=1288788719402).
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E La necesidad de regulacion de
Civil-mercantil las operaciones de scrip dividends en Espafia

En el régimen espanol, existen diferentes formulas para satisfacer este derecho del
socio. Sin embargo, estas formulas producen distintos efectos en la situacion financiera de
la sociedad. Algunos de estos efectos, incluso, pueden entrar en contraposicién con los
propios intereses societarios, especialmente, en aquellas sociedades que tienen un claro
interés por retener capital, bien para poder ejecutar sus propias politicas de inversion, o por-
que se encuentren sometidas a un régimen normativo especifico que les imponga ciertos
requerimientos de solvencia a través de sus niveles de capital (p. €j., entidades de crédito).

En este sentido, en circunstancias excepcionales, como la crisis financiera del afio 2008 o
la reciente situacion generada por la pandemia de la covid-19, las sociedades deben aplicar
rigurosas politicas de preservacion del capital y de reforzamiento de los niveles de solven-
cia, principalmente, limitando la distribucién de dividendos. Consecuentemente, en estos
escenarios, las sociedades deben recurrir a formulas novedosas para poder seguir refor-
zando sus fondos propios sin mermar la satisfaccion de los intereses de sus accionistas.

En estos contextos, los scrip dividends —férmula retributiva importada del derecho inter-
nacional que permite al accionista optar por recibir su dividendo en efectivo o recibirlo en
forma de nuevas acciones de la sociedad-* se erigen como férmula de remuneracion idé-
nea para satisfacer esta finalidad.

Los scrip dividends —o, en terminologia de la practica societaria espafnola, «dividendos
flexibles», «dividendos electivos», «dividendo/accion» o «pago del dividendo en acciones»—
fueron inicialmente utilizados como formula de remuneracion al accionista en Espafia por el
Banco Santander. De esta manera, bajo la denominacion «Programa Santander Dividendo
Eleccion», dicha féormula retributiva fue introducida por la junta general ordinaria de accionistas
del Banco Santander celebrada el 19 de junio de 2009°, en plena crisis financiera, debido a que
esta estaba teniendo una incidencia, significativa y desfavorable, en los resultados societarios.

Este primer scrip dividend del Banco Santander tuvo una gran aceptacion entre sus ac-
cionistas, ya que esta férmula aporta una mayor flexibilidad retributiva, pues les permite
adaptar las retribuciones que perciben como consecuencia de su inversion en la sociedad
a sus diferentes necesidades y circunstancias particulares. Como consecuencia de ello,
posteriormente, un importante nimero de sociedades espafolas evolucionaron hacia esta
férmula de remuneracién al accionista, generando asi una evolucion e internacionalizacion
de las férmulas de remuneracioén al accionista en el mercado financiero espafiol®.

4 Scrip dividends, en Reino Unido, Paiement du dividende en actions en Francia, stock dividends en Esta-
dos Unidos, wahldividende en Alemania, dividendi in azioni en ltalia, etc.

5 Hecho relevante 110279.

6 Estas operaciones de scrip dividends son o han sido utilizadas con éxito para remunerar a sus accio-
nistas por un gran numero de sociedades espafiolas de caracteristicas diversas. Asi, por ejemplo, entre
las sociedades cotizadas que forman o han formado parte del indice IBEX 35, han recurrido a esta mo-

Revista CEFLegal, 265 (febrero 2023), pp. 5-36 | 9



S. Aragén Tardon Estudios E

Pese a su extendida utilizaciéon en Espafa, en las operaciones de scrip dividends, la rea-
lidad societaria ha ido por delante de la norma juridica, ya que estas operaciones no son
una figura regulada en el ordenamiento juridico espanol, es decir, no existe un régimen ju-
ridico propio que les sea aplicable. Sin embargo, esta ausencia de una regulacion especi-
fica no ha sido 6bice para que, en la practica, las sociedades hayan realizado un ejercicio
de ingenieria juridica para, con la normativa vigente y las operaciones societarias en ella
reguladas, desarrollar una formula ad hoc que permita al accionista elegir entre recibir su
dividendo en efectivo o recibirlo en acciones.

En este sentido, valoramos positivamente la incorporacién de esta formula retributiva
a la practica societaria espafiola a imagen de las operaciones reguladas en otros regime-
nes extranjeros, especialmente, los scrip dividends britanicos y el paiement du dividende
en actions francés. Sin embargo, ello no obsta para que hayamos advertido determinadas
singularidades, problemas e, incluso, deficiencias que, una vez mas, podrian afrontarse y
solucionarse tomando como referencia la regulacion o la practica societaria de otros pai-
ses. Asi, se lograria que las operaciones de scrip dividends espanolas sean una verdade-
ra alternativa al pago del dividendo en efectivo, a la altura de sus referentes extranjeras.

Para ello, resulta necesario dotar a esta operacion de una configuracion juridica que la
aporte mayor simplicidad y atractivo, otorgando la maxima proteccion a los derechos e in-
tereses de los accionistas, tanto de los que optan por recibir el dividendo en acciones como
de aquellos que optan por recibirlo en efectivo. Este es el objetivo del presente trabajo: ana-
lizar el régimen espanol de las operaciones de scrip dividends, de cara a incorporar aque-
llos elementos que mejorarian la configuracion actual de estas operaciones en nuestro pais.

2. La motivacion en el uso de las operaciones de scrip
dividends. Utilidades practicas con especial referencia a
la crisis financiera del ailo 2008 y la situacion derivada de
la covid-19

Uno de los principales efectos de la crisis financiera de 2008 fue la incidencia negativa
en las cuentas de resultados de las sociedades y la consiguiente reduccion de sus benefi-

dalidad retributiva sociedades de diversos sectores, entre otros: del sector de los servicios financieros
e inmobiliarios (Banco Santander, BBVA, el desaparecido Banco Popular, Bankinter, CaixaBank y Banco
Sabadell); del sector del petroleo y de la energia (Iberdrola, Gas Natural y Repsol); del sector de los mate-
riales basicos, la industria y la construccién (Siemens Gamesa Renewable Energy [anterior Gamesa Cor-
poracion Tecnoldgica], ACS, Acerinox, Ferrovial, Abengoa, Sacyr y FCC), o del sector de la tecnologia y
las telecomunicaciones (Telefénica). También han recurrido a esta modalidad retributiva otras sociedades
cotizadas no integrantes del referido indice (Almirall, Faes Farma, DAMM vy Talgo) o, incluso, sociedades
no cotizadas (Corporacién Alimentaria Guissona).
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cios. Esta disminucion de los beneficios tuvo un efecto directo en las retribuciones a los ac-
cionistas, las cuales también se vieron minoradas €, incluso, en algunos casos, suprimidas.

La decision de una sociedad de reducir su pay-out, es decir, la parte de sus beneficios
que destina al reparto de dividendos, es interpretada por el mercado como una sefial nega-
tiva sobre la marcha y las expectativas econdmicas de dicha sociedad’. Por este motivo, las
sociedades consideraron necesario encontrar una via de remuneracion al socio que les per-
mitiera continuar transmitiendo una imagen positiva al mercado, sin que ello les supusiera
tener que realizar un desembolso de efectivo importante para satisfacer estas remuneraciones.

En este escenario, las sociedades cotizadas en el mercado espariol decidieron impor-
tar del mercado internacional esta formula retributiva alternativa al tradicional dividendo en
efectivo —las operaciones de scrip dividends-, |la cual resultaba idonea para dar respuesta
alas necesidades que presentaban las sociedades en aquel momento?. Al cabo del tiempo,
esta formula retributiva ha sido también incorporada por ciertas sociedades no cotizadas a
sus esquemas de retribucion al socio.

Las operaciones de scrip dividends permiten a la sociedad continuar dotandose de me-
dios econémicos y de capital para el desarrollo de su actividad, al tiempo que satisface el
derecho de sus socios de participar en las ganancias sociales. En tanto que los accionistas
optan por suscribir nuevas acciones, estas operaciones son un poderoso instrumento de
retencion de tesoreria y, consiguientemente, de fortalecimiento de los recursos propios de
la sociedad®. La sociedad, en lugar de distribuir sus beneficios, retiene una parte sustancial
de estos para incorporarlos a su capital social y, por tanto, fortalecer sus recursos propios.

7 En este sentido, Giner Bagiiés y Salas Fumas (1995, p. 330) afirman que «si la politica de dividendos
responde al objetivo de comunicar al mercado de capitales las expectativas sobre los beneficios futuros
de la empresa, el reparto de dividendos también se ajusta en funcién de los resultados econémicos. Un
aumento de los beneficios, que coincide con unas expectativas de mejores resultados futuros por parte
de los responsables de la gestion de las empresas, dara lugar a un aumento en los dividendos repartidos,
con el propésito de transmitir al mercado las sefiales que anuncian la mejora en las expectativas de bene-
ficios. Cuando los beneficios se contraen y los administradores anticipan unos peores resultados futuros,
entonces la reduccion de dividendos hace participe al mercado de unas expectativas menos favorables».

En este sentido se expreso el articulo publicado por Fitch Ratings en fecha 17 de mayo de 2012 bajo el
titulo «Uncertainty on Spanish Corporates' Scrip Dividend Future» (disponible en http://www.fitchratings.
com/gws/en/fitchwire/fitchwirearticle/Uncertainty-on-Spanish?pr_id=750027), al afirmar que «the payment
of dividends in shares has allowed companies such as Iberdrola (‘A-'/RWN) or Gas Natural (‘A-'/RWN) to
maintain or even increase the dividend pay-out to their shareholders while making a significant cash saving».

En estos casos, la operacion actiia como un aumento de capital con medios propios y, por tanto, cumple
la funcion propia de estos aumentos. Vid., sobre esta funcion, Sanchez Andrés (1971), Torrens Sanchez
(2002) y Martinez Nadal (1996).

La retencion de beneficios generalmente es preferible al aumento de capital acudiendo al mercado, por-
que reduce costes e incertidumbres. En este sentido, Fernandez Delgado et al. (2013, p. 179) afirman que
«retention of profits is generally preferable to raising equity capital from the market because the former
avoids the costs and uncertainties of the latter».
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Asi, las operaciones de scrip dividends tienen una finalidad que podemos denominar «univer-
sal», comun a esta modalidad retributiva en todos los paises en que es utilizada. Esta finalidad
no es otra que la de reforzar los fondos propios de la sociedad, al tiempo que se satisface la co-
rrespondiente remuneracion al socio y, por tanto, se transmite una imagen positiva al mercado.

Aunque esta formula de retribucioén al accionista ha sido utilizada por sociedades per-
tenecientes a distintos sectores econdmicos, la retribucién a través de estas operaciones
de scrip dividends presenta una incidencia relevante entre aquellas entidades sometidas a
requisitos prudenciales como, por ejemplo, las entidades de crédito. Esta amplia y exten-
dida utilizacién de las operaciones de scrip dividends entre estas entidades obedece a que
son un instrumento especialmente Gtil para facilitar el cumplimiento de los requerimientos
de capital impuestos a estas entidades’".

Los requisitos de solvencia establecidos en los diferentes y sucesivos acuerdos de Ba-
silea han determinado la exigencia del mantenimiento de determinados ratios de capital de
nivel 1 (common equity tier 1 o, simplemente, CET 1)'? para las entidades financieras, en
relacion con el nivel de activos ponderados por riesgo que tengan en sus balances. Para
cumplir con estos requerimientos de capital, deben aplicarse politicas rigurosas de preser-
vacioén del capital y de reforzamiento de los niveles de solvencia, junto a otras medidas, a
través de las restricciones a la distribucion de beneficios.

Con estos objetivos, tanto las autoridades nacionales como las autoridades internacio-
nales, concretamente, el Banco de Espafia y el Banco Central Europeo (BCE), realizaron en
aquel contexto sus recomendaciones en materia de distribucién de dividendos.

Asi, el Banco de Espafia, mediante comunicacion de fecha 27 de junio de 2013, afirmé que
la politica de distribucién de dividendos de las entidades de crédito debia ajustarse al principio
de cautela y orientarse a asegurar en todo momento un adecuado nivel de capitalizacion. Para
ello, las politicas de distribucién de dividendos de las entidades debian considerar no solo los
pagos de dividendos en efectivo, sino también los que se realizan mediante la entrega de ac-
ciones (es decir, las operaciones de scrip dividends). A estos efectos, para el ejercicio 2013, el
supervisor bancario espafnol recomendd limitar el reparto de dividendos y, en todo caso, que
los dividendos en efectivo no supusieran mas del 25 % del beneficio consolidado atribuido™.

" Vid., sobre esta materia, Ugena Torrejon (2016) y Salas Fumas (2014).

2 EL CET 1 incluye aquellos elementos capaces de absorber pérdidas mientras la entidad esta en fun-

cionamiento (p. €j., las acciones ordinarias, reservas y beneficios retenidos [arts. 26 y ss. Reglamento
(UE) n.° 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversién, y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.° 648/2012]). Es el capital de mayor calidad, al representar los fondos inmediatamente
disponibles de una entidad de crédito.

18 Comunicacién del Banco de Esparia sobre la politica de distribucion de dividendos de las entidades de

crédito, de fecha 27 de junio de 2013 (http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Nota-
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Posteriormente, el 21 de febrero de 2014 el Banco de Espafa renovo, para el ejercicio
2014, la recomendacién de mantener la aplicaciéon de criterios restrictivos en el reparto de
resultados, asi como la recomendacion de que los dividendos en efectivo con cargo al ejer-
cicio 2014 no superaran el 25 % del beneficio consolidado atribuido™.

Por su parte, en lo que se refiere al nivel supranacional, el BCE, desde el afio 2015, ha
realizado recomendaciones sobre las politicas de reparto de dividendos de las entidades
de crédito. En este sentido, el BCE ha considerado que las entidades de crédito tienen que
seguir preparandose para la aplicacion plena y oportuna de la normativa comunitaria de
solvencia, en un entorno financiero y macroeconoémico dificil, que afecta a su rentabilidad
y a su capacidad para aumentar sus bases de capital. En este sentido, la aplicaciéon de una
politica de reparto de dividendos conservadora ha sido uno de los elementos destinados a
lograr una gestioén adecuada del riesgo y un sistema bancario solido. Para ello, el BCE re-
comienda que las entidades de crédito establezcan politicas de dividendos sobre la base
de presunciones prudentes y conservadoras, a fin de seguir cumpliendo los requisitos de
capital aplicables después de repartir dividendos'®.

sInformativas/13/Arc/fic/presbe2013_33.pdf): «(...) durante el ejercicio 2013, y teniendo en cuenta las
circunstancias de cada entidad, se limite el reparto de dividendos y que, en todo caso, los dividendos en
efectivo que se satisfagan en este ejercicio no excedan del 25 % del beneficio consolidado atribuido».

Comunicacion del Banco de Espafa sobre la politica de distribucion de dividendos de las entidades de
crédito en 2014, de fecha 21 de febrero de 2014 (http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Sala-
Prensa/NotaslInformativas/14/Arc/Fic/presbe2014_8.pdf): «Dicha recomendacion [la de 21 de febrero de
2014] renueva la formulada en junio del aho pasado con relacién a la politica de dividendos para el ejer-
cicio de 2013. [...] En concreto, el Banco de Espafia recomienda que los bancos sigan aplicando durante
el aio en curso criterios restrictivos en el reparto de resultados y que, en todo caso, los dividendos en
efectivo que se satisfagan con cargo al resultado del ejercicio 2014 no excedan del 25 % del beneficio
consolidado atribuido».

Recomendacién BCE/2015/2 del Banco Central Europeo, de 28 de enero de 2015, sobre las politicas de
reparto de dividendos (DOUE C 51 de 13 de febrero de 2015, pp. 1-4, p. 1); Recomendacién BCE/2015/49
del Banco Central Europeo, de 17 de diciembre de 2015, sobre las politicas de reparto de dividendos
(DOUE C 438, de 30 de diciembre de 2015, pp. 1-3, p. 1); Recomendacién BCE/2016/44 del Banco Cen-
tral Europeo, de 13 de diciembre de 2016, sobre las politicas de reparto de dividendos (DOUE C 481 de
23 de diciembre de 2016, pp. 1-3, p. 1); Recomendaciéon BCE/2017/44 del Banco Central Europeo, de 28
de diciembre de 2017, sobre las politicas de reparto de dividendos (DOUE C 8, de 11 de enero de 2018,
pp. 1-3, p. 1); Recomendacién BCE/2019/1 del Banco Central Europeo, de 7 de enero de 2019, sobre
las politicas de reparto de dividendos (DOUE C 11, de 11 de enero de 2019, pp. 1-3, p. 1); y Recomen-
dacion BCE/2020/1 del Banco Central Europeo, de 17 de enero de 2020, sobre las politicas de reparto
de dividendos (DOUE C 30, de 29 de enero de 2020, pp. 1-3, p. 1): «Las entidades de crédito tienen que
seguir preparandose para aplicar integramente a su debido tiempo el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo y la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
un entorno macroeconémico y financiero dificil, lo que afecta a la rentabilidad de las entidades de crédito
y, consecuentemente, a su capacidad para aumentar sus bases de capital. Ademas, si bien las entidades
de crédito tienen que financiar la economia, la politica de reparto de dividendos conservadora es uno de
los elementos necesarios para lograr una gestiéon adecuada del riesgo y un sistema bancario sélido».
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En este mismo sentido, en el contexto de la situacién generada por la pandemia de la
covid-19, desde el mes de marzo de 2020, el BCE ha adoptado una serie de recomenda-
ciones —concretamente, tres—'® relacionadas con el reparto de dividendos. Estas recomen-
daciones estaban destinadas a limitar los posibles efectos negativos de esta situacion en el
ambito de las entidades de crédito, especialmente, debido a la elevada incertidumbre para
que estas entidades previeran sus necesidades de capital. De esta manera, se pretendia
garantizar que las entidades de crédito pudieran seguir cumpliendo con sus requerimientos
de capital y con su funcion de financiar la economia real.

El objetivo de estas recomendaciones consistia en permitir que las entidades de crédi-
to, durante la situacion generada por la covid-19, se mantuvieran en condiciones de apoyar
la recuperacion economica, a pesar del incremento de pérdidas generadas por esta situa-
cion. Para ello, resultaba necesario que estas entidades de crédito conservaran su capital
y mantuvieran su capacidad de proporcionar el maximo apoyo posible a la economia real
(hogares, pequeiias empresas, corporaciones, etc.).

En este sentido, las recomendaciones se dirigian tanto a las entidades de crédito signi-
ficativas, es decir, aquellas que se encuentran bajo la supervision directa del BCE, como a
las autoridades nacionales competentes encargadas de la supervisiéon de las entidades de
crédito menos significativas (en el caso espafol, el Banco de Espaia), a fin de que estas
autoridades las aplicaran a las entidades de crédito bajo su supervision.

A estos efectos, inicialmente se recomendé que las entidades de crédito se abstuvie-
ran de repartir dividendos o de contraer compromisos irrevocables de repartirlos, respecto
de los ejercicios 2019 y 2020. Asimismo, se aconsejaba a las entidades de crédito que se
abstuvieran de realizar recompras de acciones como via de remuneracion a sus accionis-
tas durante dichos ejercicios'.

18 Recomendacion BCE/2020/19, de 27 de marzo de 2020, sobre el reparto de dividendos durante la pan-
demia del Covid-19 y por la que se deroga la Recomendacién BCE/2020/1 (DOUE C 102 de 30 de marzo
de 2020, pp. 1-2); Recomendaciéon BCE/2020/35, de 27 de julio de 2020, sobre el reparto de dividendos
durante la pandemia del Covid-19 y por la que se deroga la Recomendacién BCE/2020/19 (DOUE C 251
de 31 de julio de 2020, pp. 1-3); y Recomendacion BCE/2020/62, de 15 de diciembre de 2020, sobre
el reparto de dividendos durante la pandemia del Covid-19 y por la que se deroga la Recomendacion
BCE/2020/35 (DOUE C 437 de 18 de diciembre de 2020, pp. 1-3).

En dicho contexto, otras autoridades u organismos financieros europeos también adoptaron recomenda-
ciones en el mismo sentido. P. ej., el Statement on dividends distribution, share buybacks and variable re-
muneration publicado por la Autoridad Bancaria Europea (EBA) el 31 de marzo de 2020 (disponible para
su consulta en https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/News%20and %20Press/
Press%20Room/Press%20Releases/2020/EBA%20provides%20additional%20clarity%200n %20
measures %20to%20mitigate%20the %20impact%200f%20COVID-19%200n%20the %20EU %20
banking%20sector/Statement%200n%20dividends%20distribution%2C %20share %20buybacks %20
and%?20variable%20remuneration.pdf) o la Recommendation of the European Systemic Risk Board of
27 May 2020 on restriction of distribution during the Covid-19 pandemic (ESRB/2020/7) (DOUE C 212 de
26 de junio de 2020, pp. 1-6).

17
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Estas recomendaciones se extendieron hasta el 30 de septiembre de 2021, ya que, me-
diante la Recomendacion BCE/2021/31'8, el BCE acordd no prorrogar las anteriores reco-
mendaciones. Esta decision se debio a que las proyecciones macroeconémicas ya indicaban
el comienzo de la recuperacién econdmica y una mayor reduccion de la incertidumbre.

A estos efectos, en el contexto de estas recomendaciones del BCE en la situacién ge-
nerada por la pandemia de la covid-19, consideramos que las operaciones de scrip divi-
dends se erigirian como un instrumento idéneo para continuar satisfaciendo la necesidad
de remuneracion de los accionistas, sin debilitar los fondos propios de la entidad. Es mas,
su efecto seria el contrario, ya que estas operaciones reforzarian los fondos propios de las
entidades que las utilizaran.

En este sentido, algunas entidades de crédito bajo la supervision del BCE de paises con una
experiencia dilatada en la utilizacion de esta modalidad retributiva, como es el caso de Francia,
si que remuneraron a sus accionistas mediante el paiement du dividende en actions durante
el periodo de vigencia de estas recomendaciones del BCE en la situacion de la covid-192,

En estas situaciones, las operaciones de scrip dividends supusieron, y suponen, una via
de retribucion al accionista eficaz para el cumplimiento de los requerimientos de capital, ya
que son una politica de reparto de dividendos conservadora y adecuada al riesgo, que per-
mite a las sociedades retener capital de primera calidad en sus balances?'. Por ello, resulta
necesario dotar a estas operaciones de una configuracion juridica apropiada.

3. La configuracion juridica de las operaciones de scrip
dividends en Espaia

Como hemos apuntado, en Espafa, las operaciones de scrip dividends no son una fi-
gura juridica regulada especificamente en nuestro ordenamiento juridico. Sin embargo, ello
no ha sido un impedimento para que sea una operacién a la que ha recurrido un importante
numero de sociedades espafiolas para retribuir a sus accionistas.

Recomendacion BCE/2021/31, de 23 de julio de 2021, por la que se deroga la Recomendacion
BCE/2020/62 (DOUE C 303 de 29 de julio de 2021, pp. 1-2).

Vid., sobre la posibilidad de utilizar las operaciones de scrip dividends como via de remuneracion al ac-
cionista en el marco de dichas recomendaciones, Aragén Tardén (2021).

20 Asi, la junta general de accionistas (assemblée générale) de Crédit Agricole de fecha 12 de mayo de 2021

aprob¢ esta modalidad de pago para el dividendo correspondiente al ejercicio 2020. Por su parte, BCPE,
en su junta general de accionistas de 27 de mayo de 2021, la aprobé para el pago del dividendo a cuenta
del ejercicio 2021.

21 En este sentido, Fernandez Delgado et al. (2013, p. 179), Aragén Tardén (2013, p. 137) y Garcia Garcia

(2014, p. 189).
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Consecuentemente, las sociedades han realizado una construccién juridica propia, con
su estructura y procedimiento, que les permite ofrecer a sus accionistas la posibilidad de
recibir su dividendo en efectivo o recibirlo en nuevas acciones.

3.1. Régimen juridico de las operaciones de scrip dividends

Al analizar el régimen de desarrollo del derecho a participar en las ganancias sociales
contenido en la LSC, como ya hemos adelantado, no nos encontramos con una regulacién
especifica para las operaciones de scrip dividends espafnolas.

Sin embargo, nos encontramos con el apartado 1 del articulo 276 de la LSC, en el que se
confiere a la junta general de accionistas la facultad para determinar, en el acuerdo de dis-
tribucién de dividendos, la forma de pago del dividendo. A estos efectos, dicho articulo no
recoge un elenco de formas en que puede satisfacerse el pago del dividendo, ni establece
una forma de pago del dividendo subsidiaria para el supuesto de falta de determinacion por
la junta?2. Ello, a priori, podria considerarse como una atribucién de competencias ex lege a
la junta general de accionistas para determinar libremente la forma de pago del dividendo.

En este sentido, entendemos que la regulaciéon de la LSC no establece obstaculo para
que el dividendo pueda satisfacerse en bienes distintos al dinero, siempre que se presente
como una opcioén al accionista -no como una obligacion-?%, y se adopten las debidas cau-
telas para evitar que dicha forma de pago del dividendo contravenga el principio de integri-
dad del capital y la regla de la proporcionalidad en el reparto de dividendos?*.

Consecuentemente, las operaciones de scrip dividends son operaciones juridicamente
permitidas, pero cuya configuracion especifica no viene establecida, ni legal, ni estatutaria-
mente. De esta manera, en Espafa, estas operaciones carecen de un régimen juridico pro-
pio del que si gozan en otros regimenes comparados como Francia o Reino Unido.

22 por el contrario, el malogrado anteproyecto de Ley del Cédigo Mercantil, en su versiéon de 30 de mayo de
2014, concretamente en el apartado 2 de su articulo 245-5 si que preveia como forma subsidiaria de pago
del dividendo el pago en dinero. Dicho articulo establecia que «a falta de determinacién sobre esos particu-
lares, el dividendo sera pagadero en dinero en el domicilio social a partir del dia siguiente al del acuerdo».

23 Vid., sobre la forma de arbitrar el pago en bienes distintos del dinero, Paz-Ares Rodriguez (1992b), cuyas

conclusiones son extensibles al pago del dividendo en acciones de nueva emision.

24 Valpuesta Gastaminza (2015, p. 770) afirma que «el dividendo se pagara en metalico. La doctrina admite

que los estatutos podrian establecer un pago en especie, aunque seria algo completamente inusual.
Cuestion distinta es que cabria ofrecer el pago en metélico y, como alternativa, un pago en especie. De
esta forma, el socio seria libre de elegir uno y otro, y no se contravendria la regla de pago en dinero. A
veces las grandes sociedades anénimas ofrecen precisamente como pago acciones propias que tenga
en autocartera. El problema es que habria que fijar un precio de acciones acorde con el de mercado,
pues si se canjearan por un precio inferior al real se estaria ante una asistencia financiera para adquirir
acciones o participaciones propias, prohibida con caracter general por los arts. 143 y 150 LSC».
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3.2. La configuracion juridica de la operacion de scrip dividends

Al no existir un régimen juridico propio que resulte aplicable a estas operaciones®, en la
practica, ante el deseo de las sociedades espafolas de incorporar las operaciones de scrip di-
vidends como modalidad retributiva para sus accionistas, ha resultado necesario configurarlas
de tal manera que, recurriendo a otras operaciones societarias, se permita a los accionistas ele-
gir entre recibir su dividendo en efectivo o recibirlo en acciones?. Concretamente, esta férmula
retributiva se ha venido configurando juridicamente mediante la coordinacién de la distribucion
de dividendos y el aumento de capital con cargo a reservas (Aragén Tardén, 2018, p. 145)7".

No obstante, no debe pasarse por alto que, en dicha coordinacién, los accionistas no
pierden ninguna de las opciones que les corresponderian si cada una de esas operaciones
fuera ejecutada independientemente, sino que se les ofrecen todas ellas. Consecuentemen-
te, los accionistas pueden elegir entre cuatro opciones:

1. Suscripcién de acciones de nueva emision; opera juridicamente como una am-
pliacion de capital con cargo a reservas ex articulo 303 de la LSC.

2. Venta de los derechos de asignacioén gratuita en el mercado secundario.

3. Venta de los derechos de asignacion gratuita a la sociedad mediante la acepta-
cion del compromiso irrevocable de compra. Esta es la opcién que se considera
como equivalente al tradicional dividendo en efectivo.

4. Combinacion de las opciones anteriores conforme considere conveniente el
accionista.

Sin embargo, para materializar todas estas opciones, una de las operaciones toma pre-
dominancia sobre la otra, constituyéndose como «operacion base». Esta operacién es el

25 Esta imposibilidad de que, en Espafa, el acuerdo de la junta general que aprueba las cuentas anuales y de-
cide sobre la distribucion de los resultados, pueda aprobar estas operaciones de scrip dividends ya ha sido
puesta de manifiesto por Paz-Ares Rodriguez (1992b, p. 209, nota 3). Este autor afirma que, para lograr
un efecto equivalente al que se obtiene a través de los scrip dividends, ha de seguirse el procedimiento
especial de aumento de capital. Vid., asimismo, la reflexion realizada por Girén Tena (1952, p. 204) sobre
la posibilidad de ofrecer al socio acciones liberadas en vez de dividendo. De hecho, todas operaciones de
scrip dividends realizadas por las sociedades cotizadas espafolas se han configurado juridicamente como
ampliaciones de capital con cargo a reservas. En el mismo sentido, Vazquez Cueto (1995, p. 168).

26 Vid., sobre como se plantearon inicialmente estas operaciones de scrip dividends y las cuestiones juridi-

co-societarias mas relevantes que suscitaron, Ferrada Lavall y San Miguel Barbén (2010).

27 Algunos autores, como Iribarren Blanco (2012), en lugar de hablar de coordinacién, hablan de combina-

cion. En este sentido, afirma que «no se trata de yuxtaponer ambos regimenes, sino [...] de combinarlos
convenientemente para componer el [régimen] especifico de la operacién objeto de este trabajo [opera-
cion de scrip dividends]» (p. 156)
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aumento de capital con cargo a reservas, ya que sus distintos elementos y, mas concreta-
mente, los derechos de asignacion gratuita atribuidos a los accionistas en el marco de su
ejecucion son los instrumentos a través de los cuales se satisfacen las distintas opciones
que se ofrecen al accionista®.

Asi, a las opciones presentes, con caracter general, en una ampliacion de capital con
cargo a reservas —la suscripcién de nuevas acciones mediante el ejercicio de los derechos
de asignacion gratuita (opcién 1) o la venta de estos derechos de asignacion gratuita en el
mercado secundario (opcién 2)-, se le afiade la opcion de recibir el dividendo en efectivo
por parte de la sociedad. Este pago del dividendo en efectivo se produce a través de una
especialidad que se incorpora, en el marco de estas operaciones de scrip dividends, con
respecto a los aumentos de capital con cargo a reservas «puros». Esta especialidad con-
siste en un compromiso irrevocable de compra asumido por la sociedad para adquirir los
derechos de asignacion gratuita a un precio garantizado (opcion 3).

Pasamos a analizar, a continuacion: (3.2.1) la «operacién base», esto es, el aumento de
capital con cargo a reservas; y (3.2.2) la especialidad de estas operaciones, consistente en
la venta de los derechos de asignacion gratuita a la sociedad mediante la aceptacion del
compromiso irrevocable de compra asumido por la sociedad.

3.2.1. La «operacion basex»: el aumento de capital con cargo a reservas
y sus derechos de asignacion gratuita

Como hemos apuntado, conforme a la configuracion actual de las operaciones de scrip
dividends en Espanfa, los derechos de asignacion gratuita juegan un papel esencial. De esta
manera, estos derechos traspasan su funcion principal de conservar el valor relativo de la
cuota de participacion del accionista (Sanchez Andrés, 1973, pp. 383-390) y se convierten
en los instrumentos que permiten a los accionistas elegir la opciéon que mas se adecue a
sus preferencias: ejercitandolos, transmitiéndolos en el mercado secundario o transmitién-
dolos a la propia sociedad.

Con caracter general, en la ejecucion de los aumentos de capital que sirven de base a
las operaciones de scrip dividends, los accionistas recibiran un derecho de asignacién gra-
tuita por cada accién de la sociedad de la que sean titulares.

De esta manera, este numero de derechos de asignacioén gratuita atribuidos a cada ac-
cionista cumple una doble funcioén.

28 De hecho, algunos autores se refieren a las operaciones de scrip dividends como «una modalidad de
ampliacién de capital que tiene como objeto principal la retribucion del accionista». Vid., en este sentido,
Vives Ruiz y Lépez-Jorrin Hernandez (2010, pp. 52-53).
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Por un lado, el nUmero de derechos de asignacién gratuita atribuido a cada accionista
determina el porcentaje de participacion de cada accionista en la operacion de scrip divi-
dends, el cual ha sido calculado conforme al nimero de acciones antiguas titularidad de
cada uno de ellos®. Por otro lado, estos derechos de asignacion gratuita son el instrumento
que permite al accionista elegir la opciéon que mas se adecue a sus preferencias.

Asi, el accionista puede optar por suscribir nuevas acciones mediante el ejercicio de di-
chos derechos (opcion 1) o, en tanto que estos derechos de asignacién gratuita son trans-
misibles en las mismas condiciones que las acciones de las que deriven (art. 306 LSC), el
accionista puede optar por transmitirlos en el mercado secundario (opcion 2). Asimismo, en
virtud del compromiso irrevocable de compra asumido por la sociedad, el accionista puede
optar por transmitirselos a esta a un precio garantizado (opcion 3).

3.2.2. La especialidad: el compromiso irrevocable de compra asumido
por la sociedad

Nos encontramos en la opcion 3, en la que el accionista vende sus derechos de asigna-
cion gratuita a la sociedad, recibiendo como contraprestacion un importe en efectivo cuya
cuantia ha sido previamente fijada.

Doctrinalmente, y también en la practica societaria, esta opcién se considera como
equivalente al tradicional dividendo en efectivo, no solo porque el resultado en ambos su-
puestos es el mismo —el accionista, como remuneracién a su participacion social, recibe un
importe en efectivo desembolsado por la sociedad—-, sino porque muchos de sus aspectos
apuntan en este sentido. Sin embargo, no debemos pasar por alto que hay una diferencia
fundamental entre ambos supuestos, ya que, mediante esta opcidn del scrip dividend, se
produce un efecto adverso para los accionistas que no esta presente en los pagos del tra-
dicional dividendo en efectivo: la dilucién.

Asi, como consecuencia de la mecanica propia de las operaciones de scrip dividends en
Espania, la recepcién por los accionistas del correspondiente importe en efectivo por parte
de la sociedad en el marco de las operaciones de scrip dividends no se configura como un
pago tradicional del dividendo, sino que se configura como una compraventa de derechos
de asignacion gratuita entre la sociedad y los accionistas que asi lo desean®.

29 A estos efectos, hemos de tener en cuenta que, en esta modalidad de retribucion, los efectos del acuerdo
de aumento de capital de la junta general de accionistas se posponen al momento de ejecucion de dicho
aumento de capital, concretamente, al momento de la publicacion de su anuncio en el BORME. Debido a
ello, es necesario incluir a aquellos accionistas que han adquirido tal condicion entre la fecha del acuerdo de
la junta general ordinaria de accionistas y la fecha de publicaciéon en el BORME (Garcia Garcia, 2014, p. 173).

30 Lyczkowska (2014, p. 98) se refiere a esta compraventa de derechos de asignacion gratuita entre la so-

ciedad y los accionistas como una «falsa» compra, ya que su Unica finalidad es la de abonar un importe
en efectivo equivalente al dividendo.
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Para realizar esta compraventa, con ocasion de la ejecuciéon de cada aumento de capital,
la sociedad asume un compromiso irrevocable de compra de estos derechos a un precio
preestablecido para cada derecho de asignacion gratuita. De esta manera, los accionis-
tas tienen garantizada la posibilidad de vender sus derechos a la sociedad y, consecuen-
temente, recibir el importe en efectivo que corresponda conforme al nimero de derechos
vendidos. Este compromiso de compra de derechos asumido por la sociedad constituye
la especialidad de las operaciones de scrip dividends frente a los aumentos de capital con
cargo a reservas «puros» del articulo 303 de la LSC, en los que la sociedad no asume un
compromiso de compra en tal sentido®'. La existencia de este compromiso de compra por
parte de la sociedad es esencial, pues es el mecanismo que, de facto, permite al accionista
recibir su dividendo en efectivo como remuneracién directa de la sociedad.

3.3. El acuerdo de la junta general de accionistas

Como consecuencia de la interrelacion existente entre la operacion de distribucion de
dividendos y la operacién de aumento de capital con cargo a reservas, aunque ambas ope-
raciones forman parte de una operacion comun —la operacion de scrip dividends—, estas
continlan manteniendo sus caracteristicas principales y sus reglas procedimentales propias.

Consecuentemente, el procedimiento aplicable a esta operacion de scrip dividends debe
tener en cuenta los procedimientos que resultan propios a cada una de las referidas ope-
raciones, presentando, al mismo tiempo, algunas singularidades.

Asi, las operaciones de scrip dividends deben ser aprobadas mediante acuerdo de la
junta general de accionistas.

En relacion con el contenido del acuerdo para la aprobacién de las operaciones nece-
sarias para ejecutar las operaciones de scrip dividends, hemos de tener en cuenta que, si
bien las operaciones mantienen sus caracteristicas propias, el contenido del acuerdo si que
se adecua a las singularidades de las operaciones de scrip dividends.

De esta manera, sobre el acuerdo de aplicacion del resultado, hemos de tener en cuenta
que, en realidad, se corresponde con la adquisicion de los derechos de asignacion gratuita
por parte de la sociedad, por lo que el importe aplicado es el importe destinado por la socie-
dad a esta adquisicion. Sin embargo, pese a configurarse como una compra de derechos,
se siguen las reglas previstas en el articulo 273 de la LSC para la aplicacion del resultado.

31 Ferrada Lavall y San Miguel Bardén (2010) se refieren a este compromiso irrevocable de compra de los

derechos de asignacién gratuita que asume la sociedad como un «complemento» al aumento de capital
y no como una especialidad. Sin embargo, consideramos mas oportuno denominarlo «especialidad», ya
que es precisamente dicho compromiso lo que hace «especial» a este aumento de capital con cargo a
reservas, distinguiéndolo de los aumentos de capital con cargo a reservas «puros».
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Por lo que se refiere al acuerdo de aumento de capital social con cargo a reservas, este
recogera las bases y criterios de calculo de los principales aspectos del aumento de capital
cuyas condiciones, con posterioridad, seran fijadas por el consejo de administracion en virtud
de la delegacion para la ejecucion que, con caracter general, se recoge en el propio acuerdo.

Pasamos, a continuacion, a analizar detalladamente los principales elementos recogidos
en dicho acuerdo, en concreto: (3.3.1) el calculo del precio de referencia; (3.3.2) la determi-
nacién del numero de derechos de asignacion gratuita necesarios para recibir una accién
nueva; (3.3.3) el calculo del precio del compromiso de compra asumido por la sociedad;
(8.3.4) las soluciones a los desajustes respecto al nUmero de derechos de asignacién gra-
tuita necesarios para suscribir una nueva accién («picos»), y (3.3.5) la opcién que resulta
de aplicacion en caso de falta de eleccion expresa del accionista («opcién subsidiaria»).

3.3.1. El calculo del precio de referencia

En las operaciones de scrip dividends espafolas la determinacion del precio de refe-
rencia es un aspecto fundamental de la operacioén, debido a que el nimero de derechos de
asignacion gratuita necesarios para suscribir una acciéon nueva o el precio al que la socie-
dad adquirira los derechos de asignacion gratuita en virtud del compromiso de compra que
asume son aspectos cuyo calculo depende de este precio de referencia. Por este motivo,
ha de aplicarse una gran cautela en la forma de calculo del mismo y, consiguientemente,
este precio de referencia debe calcularse de la forma en la que se ofrezcan las mayores ga-
rantias para los derechos de los accionistas.

En Espafia, como consecuencia de la ausencia de regulacion especifica para estas ope-
raciones, esta formula de calculo no se encuentra regulada normativamente. Pese a esta
ausencia de regulacion, si que existe uniformidad en la formula de calculo que aplican las
distintas sociedades cotizadas que realizan operaciones de scrip dividends.

Asi, el precio de referencia de la operacion suele corresponderse con la media aritmética
de los precios medios ponderados de la accién de la sociedad en las bolsas de valores en
las que cotiza —generalmente, Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de
Interconexion Bursatil Espafol- en las cinco sesiones bursatiles anteriores al acuerdo del
aumento del consejo de administracién de llevar a efecto el aumento de capital («periodo
de referencia»), redondeado a la milésima de euro mas cercana y, en caso de la mitad de
una milésima de euro, a la milésima de euro inmediatamente superior®.

32 En el caso de las sociedades no cotizadas que han recurrido a las operaciones de scrip dividends para re-
tribuir a sus accionistas no puede aplicarse esta misma férmula de calculo del precio de referencia debido,
principalmente, a que las acciones de dichas sociedades no cotizan. De esta manera, se utilizan referencias
alternativas, p. ej., el valor tedrico contable (VTC) por accion, segun el ultimo balance aprobado por la junta
general de accionistas en el momento de adoptarse el acuerdo de ejecucién del aumento de capital.
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3.3.2. La determinacion del nimero de derechos de asignaciéon gratui-
ta necesarios para recibir una accion nueva

Una vez calculado el precio de referencia, en la mecanica de la operacién resulta ne-
cesario calcular el nUmero de derechos de asignacion gratuita necesarios para recibir una
accion nueva, que sera determinado automaticamente segun la proporcion existente entre
el nimero de acciones nuevas a emitir y el niUmero existente de acciones en circulacion.

En relaciéon con el resultado obtenido, este se redondeara al nimero entero inmediata-
mente superior. De lo contrario se produciria una vulneracion de la prohibicion de emitir ac-
ciones por debajo de la par, establecida por el articulo 59 de la LSC, en aras del principio
de integridad del capital (Garcia Garcia, 2014, p. 172).

Realizado el calculo anterior, puede resultar necesario que, para que el nimero de accio-
nes nuevas a emitir sea un nimero entero y no una fraccion, la sociedad tenga que renunciar
a un numero determinado de derechos de asignacion gratuita. Este nimero se correspon-
dera con la diferencia existente entre el nimero de acciones en circulacion y el nimero de
derechos de asignacion gratuita necesarios para recibir una accién nueva multiplicado por
el numero de acciones nuevas.

3.3.3. El calculo del precio del compromiso de compra asumido por la
sociedad

Finalmente, es necesario determinar el precio al que la sociedad adquirira los derechos
de asignacion gratuita para satisfacer el importe en efectivo a aquellos accionistas que asi
lo desean.

Asi, de manera general, la formula de célculo de este precio del compromiso de com-
pra se determina por la junta general y, como tal, se recoge en los acuerdos por los que se
aprueban los correspondientes aumentos de capital para la ejecucidon de las operaciones
de scrip dividends.

Concretamente, el precio de compra de cada derecho de asignacion gratuita por la so-
ciedad se correspondera con el resultado de la divisién de dicho precio de referencia entre
el nimero de derechos necesarios para recibir una accién nueva mas uno, redondeado a la
milésima de euro mas cercanay, en caso de la mitad de una milésima de euro, a la milési-
ma de euro inmediatamente superior.

Consecuentemente, el importe total que recibiran los accionistas que se decanten por la
opcién 3 se corresponde con el resultado de multiplicar el nimero de derechos de asigna-
cion gratuita sobre los que cada accionista desea aceptar el compromiso de compra, por
este precio predeterminado para la adquisicion de esos derechos por parte de la sociedad.

22 | Revista CEFLegal, 265 (febrero 2023), pp. 5-36



E La necesidad de regulacion de
Civil-mercantil las operaciones de scrip dividends en Espafia

3.3.4. Las soluciones a los desajustes respecto al nimero de derechos
de asignacion gratuita necesario para suscribir una nueva ac-
cidon («picos»)

Generalmente, cada accionista es titular de un numero distinto de acciones y, correlati-
vamente, de un numero distinto de derechos de asignacion gratuita. Por ello, resulta poco
frecuente que el numero de derechos de asignacién gratuita que haya correspondido a un ac-
cionista como consecuencia de su participacion previa en la sociedad sea un multiplo exacto
del numero de derechos de asignacion gratuita necesarios para recibir una acciéon nueva.

Debido al caracter indivisible de la accion (art. 90 LSC), resulta imposible que el accio-
nista suscriba fracciones de acciones vy, por tanto, siempre tendra derechos de asigna-
cion gratuita «faltantes» o derechos de asignacién gratuita «sobrantes». Por ello, hemos
de plantearnos las posibilidades con las que cuenta el accionista en el actual régimen es-
pafol para solucionar estos «picos», de manera que se le permita suscribir un nimero en-
tero de acciones.

Algunos autores han propuesto como posible solucion a estos desajustes el que, al eje-
cutar operaciones de scrip dividends, se establezca la obligacion de las sociedades de de-
signar un «agente de picos» (odd-lot agent), esto es, una sociedad de valores o entidad de
crédito debidamente habilitada que, actuando por cuenta del emisor, adquiriera los dere-
chos de asignacion gratuita que no den derecho a una accién adicional de cada accionista
que haya optado por recibir acciones (Garcia Garcia, 2014, p. 175).

Sin embargo, no compartimos esta tesis y consideramos mas conveniente encontrar las
soluciones en las propias operaciones de scrip dividends, concretamente, en las posibilida-
des que brinda la transmisibilidad de los derechos de asignacion gratuita®.

En el supuesto de que el accionista sea titular de un nimero de derechos inferior a aquel
que le permite suscribir un nimero entero de acciones, no existe impedimento para que los
accionistas que deseen suscribir un nimero de acciones superior al que les corresponde
en funcion de su participacion previa en la sociedad adquieran, durante el periodo de ne-
gociacion de los derechos de asignacion gratuita y en el mercado secundario, los derechos
de adquisicion gratuita «faltantes».

En el supuesto de que el accionista sea titular de un nimero de derechos superior a
aquel que le permite suscribir el nUmero entero de acciones que desea suscribir, el accio-

33 Con caracter general, en las operaciones de aumento de capital con medios propios, algunos autores
predican la adecuacién de esta compra o venta de derechos de asignacion gratuita en el mercado como
solucién a los «picos». Vid., por todos, Sanchez Andrés (1973, pp. 275-276), Martinez Nadal (1996, p.
492) y Fayos Febrer (2008, pp. 181-182).
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nista puede transmitir los derechos de asignacion gratuita «sobrantes» —bien en el mercado
secundario o bien a la propia sociedad-, por lo que la solucién pasa necesariamente por
una combinacion de opciones (opcion 4).

3.3.5. La suscripcion de acciones de nueva emisidon como «opcion sub-
sidiaria»

En la practica de las sociedades espanolas, ante la ausencia de regulacion legal espe-
cifica, la opcién 1, en virtud de la cual el accionista suscribe nuevas acciones de la socie-
dad, se presenta como la «opcion subsidiaria» de las operaciones de scrip dividends. De
esta manera, a falta de comunicacién expresa por el accionista acerca de cual es la opcién
por la que se decide o, verdaderamente, a falta de comunicacién expresa por el accionis-
ta manifestando su deseo de recibir el dividendo en efectivo, se le aplicara esta opcién por
defecto y, consecuentemente, el accionista suscribird acciones de nueva emision.

Esta operativa enlaza con las caracteristicas propias de los derechos de asignacion gra-
tuita en los aumentos de capital con cargo a reservas «puros», en los que la atribucion de
las acciones por parte de la sociedad se produce de manera automatica, sin que sea nece-
sario que el accionista realice ningun tipo de acto o declaracion de voluntad expresa para
la suscripcion de los nuevos titulos que le correspondan®.

34 Asi se recoge, de manera general, en los documentos informativos remitidos por cada sociedad a la
CNMYV con motivo de la ejecucion de cada ampliacion de capital para instrumentar operaciones de scrip
dividends mediante previsiones como «los accionistas que no comuniquen su decision recibiran el nime-
ro de acciones nuevas que les correspondan» o «finalizado el periodo de negociacion de los derechos de
asignacion gratuita en el mercado, los derechos de asignacion gratuita se convertiran automaticamente
en acciones de nueva emision de la sociedad».

35 Sanchez Andrés (1991, p. 894) establece como principios especificos del derecho de asignacion gratuita,

singularmente, «los principios de gratuidad, exclusividad y automatismo en cuanto al funcionamiento del
derecho de asignacién gratuita que debe aplicarse ex oficio por la propia sociedad». En el mismo sen-
tido, vid. la STS n.° 936/2006 (Sala Civil), de 6 de octubre (NCJ047505), en su fundamento de derecho
tercero. Sobre el caracter automatico de este derecho, vid. también Sanchez Andrés (1973, p. 274), quien
sefala que en los aumentos de capital con medios propios «la ley estima que el Unico interés atendible
se identifica con la tutela de los derechos latentes de los socios sobre el patrimonio y les confiere por
ello —en lugar de una simple preferencia— un derecho exclusivo y automatico a la atribucién de nuevas
acciones»; Vicent Chulia (1991, p. 775) afirma que «no es un derecho potestativo»; Martinez Nadal (1996,
p. 517), sostiene que «en el caso del derecho de asignacion gratuita, el significado del silencio del titular
del derecho ha de interpretarse a la luz de su fundamento gratuito. [...] Por ello, el silencio del titular del
derecho ha de interpretarse no en sentido negativo, sino en sentido positivo. [...] De forma que la inacti-
vidad del accionista ha de interpretarse como una asuncion tacita de las nuevas fracciones de capital».
En el mismo sentido, Fayos Febrer (2008, pp. 184-185), Martin Aresti (2006, pp. 32-33) y Saenz Garcia de
Albizu (2011, pp. 2.244 y 2.246).
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4. Propuestas de mejora para las operaciones de scrip
dividends en Espaiia

A priori, los scrip dividends britanicos y el paiement du dividende en actions francés po-
drian parecer semejantes a las operaciones de scrip dividends ejecutadas en Espafna. En este
sentido, si bien el resultado si que podria ser equivalente, existen varias diferencias, con tras-
cendencia juridica y econdmica, entre las operaciones llevadas a cabo en estos tres paises.

Aunque valoramos positivamente la incorporacion de esta formula retributiva a la practica
societaria espafiola a imagen de estas operaciones reguladas en otros regimenes extranje-
ros, existen diferencias notables en relacién con determinados elementos. Estos elementos,
en ocasiones, generan efectos adversos, problemas e, incluso, deficiencias en el régimen
espafol. Esta situacion nos lleva a plantearnos si la configuracion juridica que la practica so-
cietaria ha otorgado a estas operaciones en Espana es totalmente adecuada o si, por el con-
trario, podria resultar apropiado dar un paso mas y buscar la solucién en el establecimiento
de una regulacion especifica, semejante a la regulacion establecida en regimenes extranjeros.

Asi, comenzando por la prevision legal de la operacion como una modalidad de pago
del dividendo, y al margen de la misma, los principales elementos sobre los que podrian
realizarse propuestas de mejora, serian:

4.1. La regulacion de la operacion como modalidad de pago
del dividendo. Limitacion de las opciones de los accionistas

La primera necesidad del actual régimen espanol de las operaciones de scrip dividends
es dotarlo de una regulacién especifica que permita subsanar la actual carencia regulatoria
en Espafia y aportar a estas operaciones una mayor seguridad juridica.

En este sentido, tendriamos: (a) por un lado, una regulacion de la operacion al estilo fran-
cés, en el que las principales condiciones de la operacion se encuentran recogidas norma-
tivamente (arts. L. 232-18 a L. 232-20 del Code de Commerce francés); y, (b) por otro lado,
un régimen hibrido, como el establecido para los scrip dividends en Reino Unido, en el que,
si bien resulta una formalidad necesaria que los estatutos de la sociedad contengan el co-
rrespondiente scrip dividend article, este suele estar redactado en términos bastante am-
plios y contener diferentes opciones aplicables a los aspectos concretos de la operacion,
los cuales se determinan con ocasién de cada una de ellas.

En este sentido, el régimen francés proporciona seguridad juridica respecto a las con-
diciones de la operacion. No obstante, en determinados aspectos de la operacion, el Code
de Commerce establece las bases y deja un cierto margen de libertad a las sociedades
para su determinacion, sin que la seguridad juridica de la operacion se vea alterada (parte
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del dividendo cuyo pago se ofrece en acciones, cotizacion utilizada para el calculo del pre-
cio de referencia, porcentaje de descuento aplicado, plazo para el ejercicio de la opcién o
la solucion que se adopta para los supuestos en que el importe del dividendo no se corres-
ponda con un numero entero de acciones).

Por su parte, el caracter hibrido del régimen britanico presenta dos aspectos positivos.
Por un lado, el hecho de que el procedimiento y las principales caracteristicas de los scrip
dividends que ofrezca la sociedad se encuentren previstos en los estatutos sociales, aun-
que sea una normativa auténoma de la propia sociedad, también proporciona al accionista
seguridad juridica y una informacion previa sobre la operacién. Por otro lado, la amplitud
con la que se redacta el referido scrip dividend article permite a las sociedades una mayor
flexibilidad y adaptabilidad de estas operaciones a situaciones societarias concretas.

Sin embargo, en esta flexibilidad del régimen britanico, encontramos un aspecto desfa-
vorable: la ausencia de regulacion de la formula de calculo del precio de referencia, la cual,
como apuntaremos mas adelante, entendemos que debe estar debidamente determinada,
ya que este precio es un aspecto esencial de la operacion, pues de él depende el nimero
de acciones que recibira cada accionista en el scrip dividend.

Asi, analizado el régimen juridico espafol del derecho de los accionistas a participar en
las ganancias sociales ex articulo 93, letra a) de la LSC, resulta posible que se establezcan
modalidades de pago del dividendo distintas al pago del dividendo en efectivo. Los accionis-
tas, en ejercicio de su autonomia de la voluntad, pueden establecer en sus estatutos sociales
férmulas de pago de su dividendo en bienes distintos del dinero, como, por ejemplo, las ac-
ciones, sin que se haya considerado que esta clausula estatutaria se oponga a las leyes (art.
28 LSC). En este sentido, si resulta posible establecer estatutariamente estas modalidades de
pago del dividendo, también sera posible introducirlas a través de una modificacién norma-
tiva. La prevision legal, tanto de la posibilidad de pago del dividendo en acciones, como de
sus condiciones, aportaria una mayor seguridad juridica a estas operaciones en nuestro pais.

Consecuentemente, consideramos que la regulacién més idonea para las operaciones de
scrip dividends en Espafa seria aquella que incorporara estas operaciones en la normativa
societaria, concretamente, en la LSC, configurandolas juridicamente como una modalidad de
pago del dividendo, al igual que se configura en los regimenes de derecho comparado, entre
ellos, Reino Unido y Francia. En terminologia espafiola podria recibir el nombre de «pago del
dividendo en acciones». Asi, configurada como una alternativa al dividendo en efectivo, se
encontraria sometida al régimen de aplicacion del resultado y de distribucién de dividendos,
ya que esta es la finalidad de la operacion y, por tanto, las reglas a las que debe someterse.

Al configurar estas operaciones como modalidad de pago del dividendo se produce una
variacién de la mecanica de la operacion y, consecuentemente, ya no resultaria necesa-
rio que, como hasta ahora, la sociedad asuma un compromiso de compra de los derechos
de asignacion gratuita ni, por tanto, que se instrumente la compraventa de estos derechos
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para que los accionistas puedan recibir el importe correspondiente en efectivo. Es mas, al
no configurarse como una ampliacién de capital con cargo a reservas, no existen derechos
de asignacion gratuita ni, consiguientemente, estos pueden transmitirse.

Esta nueva mecanica conlleva una ventaja principal: se altera el orden de concrecion
de los diferentes aspectos, siendo el punto de partida el importe del dividendo, como si de
un dividendo tradicional en efectivo se tratase, al igual que en Reino Unido y en Francia.
Consiguientemente, la determinacion del importe del dividendo en efectivo se efectua di-
rectamente, sin necesidad de tener que realizar ningun tipo de calculo y, con base en dicho
importe, se concretan el resto de aspectos de la operacion®®. Esto se traduce en una mayor
claridad y facilidad para que el accionista adopte la opcién que resulte mas acorde a sus
preferencias y necesidades, ya que, al tener conocimiento del importe del dividendo, del
precio de referencia (equivalente al precio de emisién de las acciones) y de la cotizacion
actual de las acciones, con una simple comparativa, el accionista dispone de un criterio fi-
nanciero para adoptar una decision fundada.

Asimismo, en tanto que el valor de este importe en efectivo no se calcula a partir del
precio de referencia, se elimina la eventualidad de que el importe del dividendo en efecti-
vo dependa de cualquier factor externo, como la propia cotizacién del valor en el mercado.

En linea con lo anterior, con la nueva configuracion juridica de esta féormula retributiva en
Espania, las cuatro opciones que actualmente se ofrecen a los accionistas quedarian limita-
das a dos Unicas opciones: recibir el dividendo en efectivo o recibir el dividendo en nuevas
acciones, desapareciendo la actual opcion 2, exclusiva de las operaciones espanolas, ya
que se deriva de su configuracion juridica como ampliacion de capital con cargo a reser-
vas (la posibilidad de vender los derechos de asignacién gratuita en el mercado secunda-
rio al precio de cotizacion en cada momento, no a un precio garantizado por la sociedad),
asi como la actual opcién 4. Con el ofrecimiento de estas dos opciones, se garantizaria la
finalidad de la operacién, que no es otra que la de satisfacer el derecho de los accionistas
a participar en las ganancias sociales ex articulo 93, letra a) de la LSC.

36 La mecanica de la operacion, tanto en Reino Unido, como en Francia, se corresponde con la estableci-
da por Sanchez Calero (1955, p. 164) para el supuesto en que la junta general ordinaria de accionistas
pudiera fijar el dividendo en especie: «Los beneficios que son calculados en el balance y, por tanto,
solamente en su cuantia dineraria, habrian de ponerse en relacion con la especie que se quiere repartir,
valuando esta y averiguando qué cantidades de unidades de estos bienes tienen un valor igual a los
beneficios que se pueden repartir. Una vez realizada esta operacion podria repartirse las unidades de
esas especies no dineraria proporcionalmente al capital desembolsado por cada accionista». En este
proceso, el autor encuentra un peligro para la garantia de la integridad del capital como consecuencia de
los criterios de valoracién que se empleen. Al respecto, entendemos que, en tanto que la valoracion de
los bienes a entregar, es decir, el precio de referencia de las nuevas acciones, se encuentra previamente
determinado en los correspondientes estatutos sociales, se evita que pueda producirse una valoracion
errénea de las nuevas acciones.
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4.2. La «opcion subsidiaria»

Respecto a la «opcion subsidiaria», hemos de recordar que la que actualmente opera
en Espanfa se deriva de la actual configuracion de estas operaciones de scrip dividends en
nuestro pais, difiriendo de la opcién que opera por defecto tanto en el régimen britanico
como en el régimen francés.

Tanto en Reino Unido como en Francia se requiere una manifestacion de voluntad expresa
por el accionista para recibir el dividendo en acciones, de manera que, a falta de comunica-
cién expresa por parte del accionista en ese sentido, este recibira su dividendo en efectivo.

En principio, la eleccién de una u otra opcién como «opcion subsidiaria» podria parecer
una cuestiéon menor. Sin embargo, si tenemos en cuenta que la operacion en todos estos
paises tiene la misma finalidad principal, es decir, el reforzamiento de los fondos propios de
la sociedad, podemos concluir que, en Espafia, al margen de que esta opcién subsidiaria
venga dada por la propia configuracion juridica de la operacion, hay una mayor preferencia
por este reforzamiento, al elegir como opcion subsidiaria la opcion que contribuye a este
fin (recibir el dividendo en acciones).

Resulta cierto que, si la operacion se configura como una modalidad de pago del divi-
dendo ofreciendo el pago del dividendo en acciones, ante la falta de aceptacion por parte
del accionista, este deberia recibirlo en efectivo, ya que no puede imponerse al socio la re-
cepcion de acciones en pago de su dividendo®.

Sin embargo, hemos de tener en cuenta que esta opcién es menos protectora de los
intereses de los accionistas, pues genera el efecto adverso de la dilucion. Por ello, si se es-
tableciera la recepcién del dividendo en efectivo como «opcién subsidiaria», entendemos
que resultaria necesario establecer normativamente algin «mecanismo antidilucién» para
proteger los intereses de los accionistas. Estos mecanismos serian: (a) la reduccion de ca-
pital social mediante la amortizacion de acciones propias; o (b) la entrega de acciones de la
autocartera. La recompra de acciones para su amortizacion, aunque también puede consi-
derarse uno de estos mecanismos, lo consideramos menos eficaz, en tanto que solo mitiga
el efecto dilutivo y genera un desembolso de efectivo para la sociedad®.

4.3. La formula de calculo del precio de referencia

Debido a que este precio de referencia es uno de los principales aspectos de las opera-
ciones de scrip dividends, de cuyo calculo derivan los principales aspectos de la operacion,

87 Vid., por todos, Sanchez Andrés (1973, pp. 118-119).
38 Vid., sobre estos mecanismos, Aragén Tardon (2018, pp. 223-233).
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resulta conveniente dotarle de la mayor seguridad juridica posible, de cara a evitar altera-
ciones en las condiciones de la operacion.

En este sentido, para evitar la introduccién de posibles modulaciones por las sociedades
y, por tanto, para garantizar la integridad del capital social, resulta conveniente que esta for-
mula de calculo se encuentre recogida normativamente, como sucede en otros regimenes
comparados, como, por ejemplo, el régimen francés (art. 232-19 del Code de Commerce).
De esta manera, se evita que las condiciones de la operacién se vean alteradas significati-
vamente como consecuencia de elegir diferentes féormulas de célculo.

Para determinar la regulacion de la férmula de célculo de este precio de referencia consi-
deramos conveniente tomar como referencia las férmulas de calculo de los regimenes com-
parados®. En este sentido, haremos referencia a: (4.3.1.) el nUmero de sesiones bursatiles
utilizadas como referencia; (4.3.2.) el criterio temporal para la seleccién de las sesiones, y
(4.8.3.) la cotizacion de cada sesion que ha de tomarse en consideracion.

4.3.1. El numero de sesiones de referencia

En lo relativo al nimero de sesiones bursatiles utilizadas como referencia, la férmula de
calculo actualmente aplicada en el régimen espafol guarda similitud con la formula aplicada
en otros regimenes comparados, por ejemplo, €l britanico, ya que, en ambos regimenes, el
numero de sesiones bursatiles utilizado para el calculo de este precio es de cinco. Sin em-
bargo, este nimero de sesiones de referencia difiere de otros regimenes, como, por ejem-
plo, el régimen francés, en el que este numero de sesiones bursatiles se eleva hasta veinte.

Sobre este aspecto, la cuestion radica en determinar qué es lo que resulta mas apro-
piado de cara a determinar un precio de referencia para la emisioén de las nuevas acciones,
si considerar una muestra mas amplia o0 mas reducida.

Tedricamente, con un numero de sesiones mas reducido el precio de referencia se en-
contrara mas cercano a las condiciones del mercado en el momento de su calculo. Por su
parte, con un periodo de referencia mas amplio, hay mayor probabilidad de que sucedan
eventos corporativos que pudieran alterar los precios de cotizacion de las acciones. Sin
embargo, en la realidad, nada impide que un evento corporativo que afecte al precio de las
acciones suceda durante las sesiones del periodo de referencia, aunque estas se reduzcan
al minimo. Por este motivo, entendemos que una muestra mas amplia resulta mas repre-
sentativa y permite eliminar estas posibles alteraciones en el precio de cotizacion, por lo

39 En el caso de las operaciones de scrip dividends de Espafia, el planteamiento de la operacion nos hace
hablar de «precio de referencia», el cual entendemos que es equivalente al «precio de emision» de las
acciones en la operacioén francesa y al homénimo «precio de referencia» de las operaciones britanicas.
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que resulta mas adecuado que el nimero de sesiones para el calculo establecido se am-
plie respecto a la férmula actual, es decir, que sea superior a cinco, por ejemplo, veinte.

4.3.2. El criterio temporal para determinar las sesiones bursatiles de
referencia

Por lo que se refiere al criterio temporal aplicado para seleccionar las sesiones de re-
ferencia, en el caso de Espafa, se toma como referencia el acuerdo del consejo de admi-
nistracion por el que se ejecuta el aumento de capital. De esta manera, para el calculo del
precio de referencia, se utilizan los precios de cotizacién de las cinco sesiones bursatiles
anteriores al referido acuerdo.

Este criterio temporal difiere del utilizado en otros paises, como Reino Unido, donde el
criterio mayoritario para determinar dichas sesiones es que estas se inicien en la fecha ex-
dividendo, de manera que sean la sesién de dicha fecha y las cuatro sesiones siguientes
las que se tomen en consideracion para efectuar el correspondiente calculo. Sin embar-
go, también se admiten otros criterios temporales de determinacion, ya que en el régi-
men britanico existe una gran libertad para determinar cudles son las sesiones bursatiles
cuyos precios de cotizaciéon se tomaran como referencia. Sin embargo, todos ellos tienen
un rasgo comun: las cinco sesiones tomadas como referencia han de ser posteriores a la
fecha de cotizacion ex-dividendo o, en caso de que sean anteriores, ha de deducirse el
importe del dividendo.

Este aspecto no se tiene en cuenta en el actual régimen espafiol, aunque si sucede algo
semejante en el régimen francés. Pese a que el criterio temporal aplicado en Francia es el
acuerdo de la junta general ordinaria y se toman en consideracion los precios de cotizacion
de las veinte sesiones bursatiles anteriores, la propia férmula de calculo prevé que, a la
media de dichos precios de cotizacion, ha de deducirsele el importe neto del correspondiente
dividendo. De esta manera, se transforma el «precio medio» en «precio medio ex-dividendo».

Esta deduccion resulta conveniente para neutralizar el scrip dividend y evitar que los
accionistas que optan por el pago del dividendo en acciones se vean penalizados por el
dividendo en efectivo recibido por otros accionistas*. Por ello, consideramos conveniente
tener esta deduccion en consideracion para la férmula de calculo del precio de referencia
del régimen juridico de los scrip dividends que proponemos para Espanfa.

Sin embargo, hemos de enlazarla con la consideracién anterior, es decir, con el niUme-
ro de sesiones de referencia, de cara a elegir la forma de neutralizar el scrip dividend de la
manera que resulte mas adecuada.

40 Mortier (2010, p. 246), Jacquemet Marie Jeanne, (1998, p. 48) y AA. VV. (2012, p. 84).
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En este sentido, si establecemos que las veinte sesiones que hemos determinado ante-
riormente han de ser posteriores a la fecha ex-dividendo, la operacién se alarga innecesa-
riamente, ya que, debido a que los accionistas han de conocer el precio de referencia y las
restantes condiciones derivadas del mismo antes del inicio del plazo para realizar la solici-
tud del dividendo en la forma deseada, es necesario que dichas veinte sesiones transcurran
antes de comenzar dicho plazo. Si a ello le afadimos el plazo que debe establecerse para
elegir entre las diferentes opciones, la operacion se alarga en exceso.

Por ello, consideramos mas practico neutralizar el scrip dividend mediante la deduccién
del importe neto del dividendo en efectivo al precio de referencia calculado y establecien-
do el criterio temporal en las sesiones anteriores al acuerdo por el que se ejecuta la opera-
cién de scrip dividends.

4.3.3. La cotizacion de cada sesion que se toma como referencia

En relacién con la cotizacion que en cada sesion ha de tomarse como referencia, el régimen
espanfol presenta dos aspectos destacables: por un lado, en todos los documentos informativos
puestos a disposicion de los accionistas con motivo de los aumentos de capital se concreta
cual es el precio que ha de utilizarse para el calculo del precio de referencia, de los distintos
precios que registra un valor a lo largo de una sesién bursatil; por otro lado, ha de destacarse
que existe uniformidad entre todas las sociedades cotizadas que recurren a esta modalidad
retributiva, de manera que todas ellas establecen el mismo precio a tomar en consideracion.

De esta manera, en Espafa, para el calculo de este precio de referencia se toma en con-
sideracion el precio medio ponderado de cada sesién bursatil, es decir, el precio medio de
las operaciones realizadas durante la sesion bursatil, ponderadas por el nimero de accio-
nes intervinientes en cada una de ellas.

Sin embargo, en otros regimenes comparados, como Reino Unido o Francia, no se pro-
duce tal concrecion, lo cual otorga a las sociedades cotizadas la libertad de determinar qué
cotizacion se toma en consideracion para el calculo del precio de emisién de las nuevas ac-
ciones*'. Sin embargo, no consideramos que esta libertad sea un aspecto positivo, ya que
la volatilidad a lo largo de las sesiones bursatiles puede ser muy amplia y, por tanto, la di-
ferencia que resulte en el precio de emision de las acciones, dependiendo de cuél de ellos
se elija, no es despreciable y, consiguientemente, puede alterar significativamente las con-
diciones de la operacion.

41 En este sentido, entendemos que, en estos regimenes en los que existe libertad para determinar los
precios de cotizacién que se toman como referencia, el criterio que se aplique debe mantenerse para
todas las sesiones que formen parte de un mismo célculo, sin perjuicio de que, si acaso, en la siguiente
operacion a realizar dicho criterio pueda variar. Vid. Gaudemet (2014, p. 476; 1997, p. 4).
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De acuerdo con ellos, consideramos adecuado determinar qué precio de cotizaciéon ha
de tomarse como referencia y, con ello, evitar las dudas o diferencias que puedan surgir
al respecto. A este respecto, consideramos que el precio medio ponderado de la sesion
resulta mas adecuado frente a otros posibles precios de cotizacién que podrian tomarse
como referencia (precio de apertura, precio de cierre, precio maximo, precio minimo, etc.).

4.4. Las soluciones a los desajustes respecto del numero de
acciones a recibir

En la configuracion actual, las soluciones a los desajustes respecto al numero de de-
rechos de asignacién gratuita necesarios para suscribir una accién nueva pueden deter-
minarse libremente por el accionista en el marco de la propia operacién, bien vendiendo
los derechos de asignacién gratuita «sobrantes» o adquiriendo los derechos de asignacién
gratuita «faltantes».

La primera de estas soluciones —venta de los derechos de asignacion gratuita «sobran-
tes» que, a su vez, se corresponde con las opciones 2 y 3—, cuando se materializa a través
de la opcion 2, genera un efecto distorsionador de la finalidad de las propias operaciones
de scrip dividends. Al transmitirse estos derechos a terceros en el mercado secundario que,
consecuentemente, suscribiran las acciones de nueva emision, se esta ampliando el ambito
subjetivo de la operacion respecto al que corresponderia en el pago de dividendo, ya que
se permite la entrada de terceros no legitimados para el cobro del dividendo en la record
date, sin que se hayan seguido las reglas propias de la transmision del derecho al dividen-
do, esto es, las reglas de la cesion de créditos.

Sin embargo, en el régimen juridico que proponemos para los scrip dividends en Espa-
fa, configurado como modalidad de pago del dividendo, al margen de que no existen dere-
chos de asignacion gratuita cuya transmisibilidad pueda otorgar solucién a estos desajustes,
consideramos conveniente que las posibles soluciones a estos supuestos se encuentren
previamente reguladas* y, posteriormente, sea la junta general ordinaria de accionistas la
que determine cual de ellas resulta de aplicacion en cada pago, tal como se recoge en el
Code de Commerce francés y en el scrip dividend article britanico.

Esta regulacién debe concretar dos aspectos: la forma de las soluciones en si mismas
consideradas y quién ostenta la facultad de decidir qué solucion se aplica.

En este sentido, consideramos adecuado que la regulacion legal recoja dos posibles so-
luciones: recibir el nUmero entero de acciones inmediatamente inferior mas saldo exceden-

42 Vid., en el mismo sentido, Garcia Garcia (2014, p. 175).
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te en efectivo o recibir el nimero entero de acciones inmediatamente superior abonando
el accionista el importe diferencial en efectivo, y que, posteriormente, sea la junta general
ordinaria de accionistas la que determine cual de ellas resulta de aplicacion en cada pago.

5. Conclusiones

La internacionalizacién del mercado financiero ha permitido que las sociedades espa-
folas hayan evolucionado en sus esquemas de retribucion al accionista, incorporando una
férmula ampliamente utilizada en regimenes extranjeros: las operaciones de scrip dividends.
Esta férmula, ademas de otorgar flexibilidad al accionista para adaptar su remuneracién a
sus necesidades concretas, permite a las sociedades continuar transmitiendo una imagen
positiva al mercado, por satisfacer la remuneracién a sus accionistas. Todo ello, al tiempo
que preservan su capital y refuerzan sus niveles de solvencia.

Sin embargo, esta formula retributiva se ha incorporado a la practica societaria espanola
sin un régimen regulatorio especifico que les resulte de aplicacion.

Consecuentemente, una vez incorporada de manera habitual a los esquemas retributi-
vos de las principales entidades, se ha advertido que su actual configuracion genera ciertos
efectos adversos, problemas, e incluso, deficiencias. En este sentido, el recurso al derecho
comparado nos permite, una vez mas, tomar como referencia los regimenes extranjeros
—especialmente, los scrip dividends britanicos y el paiement du dividende en actions fran-
cés- para identificar posibles soluciones. Asi, el analisis de estos regimenes nos permite
identificar sus principales aspectos y sustentarnos en ellos para lograr establecer un régi-
men idéneo para las operaciones de scrip dividends en Espaia.

En este sentido, se han identificado las siguientes propuestas de mejora del régimen
actual:

e Resulta necesario regular las operaciones de scrip dividends como modalidad de
pago del dividendo en la normativa societaria espafiola (LSC), para aportar una
mayor seguridad juridica a esta formula de remuneracion al accionista.

e Como consecuencia de su configuracion como modalidad de pago del dividendo,
la «opcion subsidiaria» seria la recepcion del dividendo en efectivo, de manera
que Unicamente aquellos accionistas que lo eligieran expresamente recibirian su
dividendo en forma de acciones.

No obstante, para evitar posibles efectos negativos de esta opcién, como es la
dilucién de la participacién en la sociedad de aquellos accionistas que reciben
su dividendo en efectivo, seria conveniente incorporar a la operacién algun «me-
canismo antidilucién» (reduccion de capital social mediante la amortizacion de
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acciones propias, entrega de acciones de la autocartera, recompra de acciones
para su amortizacion, etc.).

En el nuevo régimen propuesto, la férmula de calculo del precio de referencia
debe estar prevista normativamente para garantizar la integridad del capital.

En ella, se deberia ampliar el nUmero de sesiones de referencia y concretar la co-
tizacién que ha de utilizarse para realizar el calculo. Asimismo, la operacién de
scrip dividends debera neutralizarse mediante la deduccién del importe neto del
dividendo en efectivo al precio de referencia calculado.

Las soluciones a los desajustes respecto del nimero de acciones a recibir debe-
rian establecerse normativamente, concretando qué forma revisten estas solu-
ciones y quién ostenta la facultad de decidir qué solucion se aplica.

De acuerdo con el andlisis realizado, podemos concluir que el recurso al derecho com-
parado ha sido relevante en relacion con las operaciones de scrip dividends espafolas,
pues no solo nos ha permitido importarlas de los regimenes extranjeros, sino que, también,
estos regimenes extranjeros seran los que nos proporcionen las mejoras necesarias a las
deficiencias detectadas en el actual régimen aplicable a esta formula de remuneracion al

accionista en Espana.
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