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RESUMEN

El derecho de suscripción preferente es uno de los derechos esenciales atribuido a los

socios  por  el  hecho  de  ostentar  tal  condición y  la  piedra  angular  del  Derecho de

Sociedades. Este trabajo parte de las nociones y características básicas que se han de

conocer del derecho de preferencia para adentrarse en su ámbito de aplicación y de

exclusión, así como en los debates doctrinales en torno a la delimitación de éstos. Los

socios podrán ejercer sus derechos de suscripción en el contexto de una emisión de

obligaciones y  en el de una ampliación de capital con emisión de acciones nuevas

contra aportaciones dinerarias con el fin de mantener su cuota de participación en la

sociedad  en  el  plano  económico  y  administrativo.  La  legislación  española  ha  ido

evolucionando hacia un sistema caracterizado por una mayor limitación al ejercicio de

dicho derecho y en este sentido destaca la STJCE que obligó al legislador interno a

una reforma clave en lo que al Derecho de Sociedades se refiere.  La exclusión se

encauza por vías diferentes atendiendo a la modalidad del aumento (exclusión ex lege

o acordada).  Se hace  una especial  alusión a la  “exclusión acordada” y  al  “interés

social”, como el presupuesto material más trascendente y  en cuya interpretación la

doctrina aparece dividida.

PALABRAS CLAVE: Derecho de suscripción preferente, interés social, capital social,

obligaciones convertibles, accionista, exclusión.

ABSTRACT

 The right to preferential subscriptions is one of the essentials rights attributable to

shareholders  because  of  their  status  and  the  cornstone  of  Company  Law.  This

dissertation  starts  from  the  basic  notions  and  features  you  have  to  know  about

preferential subscription right to delve in its scope of application and exclusions, as

well  as  in  doctrinal  debates  over  its  limits.  Shareholders  may  exercise  their

subscription rights in the context of a bond issue and in a capital increase by an issue

of  new  shares  with  a  charge  to  monetary  contributions  in  order  to  mantain   its

participation  share  in  the  company  at  economic  and  administrtive  level.  Spanish

legislation  has  evolved  into a  system  characterized  by  a  greater  limitation  on  the

exercise of that right and in this regard stresses the  STJCE judgment which obliged

the national legislator to a key reform as Company Law is concerned. The exclusion is

channeled in different ways based on the type of capital increase (exclusion ex lege or

accorded). Special mention is made to the "agreed exclusion" and "social interest” as

the most important budget of fact and whose interpretation divides doctrine.

KEYWORDS: Preferential subscription right, social interest, capital stock, convertible

debentures, shareholders, exclusion.



1

ÍNDICE

Abreviaturas...........................................................................................................................................3

5

1. Planteamiento.............................................................................................................................5

2. Naturaleza del derecho de suscripción preferente................................................................................6

2.1. Derecho esencial vinculado a la condición de socio...........................................................................6

2.2. Características del derecho de suscripción preferente.............................................................................8

3. Fundamento del derecho de suscripción preferente.................................................................................10

II. El ámbito de aplicación y exclusión del derecho de suscripción preferente.   
13

1. El ámbito de ejercicio del derecho de suscripción preferente..............................................................................13

1.1. Derecho de suscripción preferente en la emisión de obligaciones convertibles.     

 416  LSC.......................................................................................................................    13

1.2. Derecho de suscripción preferente en los aumentos de capital.......................................................................... 14

1.2.1. Introducción: Los tipos de aumentos del capital.............................................................................................14

1.2.2. El derecho de suscripción preferente en el aumento con emisión de 

acciones nuevas contra aportaciones dinerarias. 304.1 LSC......................................................................14

1.2.2.1. Los aumentos incompletos. El ejercicio en varias vueltas.................................................15

1.2.2.2. El aumento de capital con prima..........................................................................................16

2. Las exclusiones legales o el  “no nacimiento” del derecho de suscripción 

preferente en los aumentos de capital........................................................................................................17

2.1. Ampliación del capital con cargo a reservas: el derecho de asignación

gratuita................................................................................................................... 17

2.1.1. El problema de los aumentos mixtos...........................................................................18

2.2. Ampliaciones con emisión de acciones nuevas contra aportaciones no

dinerarias..................................................................................................................19

2.2.1. Compensación de créditos...................................................................................22

2.3. 23

2.3.1. Escisión por absorción y por fusión..........................................................................24

2.3.2. Conversión de obligaciones convertibles...........................................................25

3. La exclusión “acordada” del derecho de suscripción preferente..............................................................27

3.1. Introducción........................................................................................................................27

3.2. La “exclusión estatutaria” VS  la “exclusión acordada”..................................................... 28

3.3. Exclusión total o parcial: el principio de igualdad de trato........................................................29

3.4. El conflicto de intereses subyacente en la “exclusión acordada”.......................................................30

3.5. Presupuestos de carácter material..................................................................................31

3.5.1. La emisión a un valor razonable. El fundamento de la prima de  

I. Nociones introductorias al derecho de suscripción preferente...................................................................................

Las polémicas doctrinales en torno a estos dos extremos...........................................................................

Las exclusiones “ex lege” del artículo 304.2 LSC......................................................



2

emisión..................................................................................................................... 31

3.5.2. “El interés social” : Los debates doctrinales entorno a la concreción 

32

3.6. Presupuestos de carácter procedimental........................................................................35

3.6.1. Convocatoria de la Junta y la mayoría necesaria para la adopción 

del acuerdo........................................................................................................ 35

3.6.2. Informe de los administradores.................................................................................35

3.6.3. Informe del auditor de cuentas...................................................................................36

37

1. La titularidad del derecho de suscripción preferente en la LSA................................................................37

2. La exclusión del derecho de suscripción preferente en la emisión de obligaciones 

convertibles en la LSA...................................................................................................  38

3. Una comparativa con el artículo 29.1 y 6 de la Segunda Directiva. Los puntos de la 

demanda de la Comisión.......................................................................................................... 38

3.1. En relación con la titularidad del derecho de suscripción preferente....................................... 38

3.2. En relación con la exclusión del derecho de suscripción preferente sobre las

obligaciones......................................................................................................................39

4. Las consecuencias del fallo: La reforma del 2009. Una modificación 

más allá de los extremos tratados en la STJCE..................................................................40

5. Críticas al fallo.......................................................................................................................41

5.1. Respecto a la previsión expresa de la “exclusión acordada” en las 

emisiones de obligaciones convertibles......................................................................................     41

5.2. Respecto a la titularidad del derecho de suscripción preferente...............................................................42

44

Bibliografía.........................................................................................................................................49

de la claúsula del interés social.......................................................................................... 

 III. Reseña a la STJCE de 18 de diciembre de 2008..........................................................................................................

IV. Conclusiones....................................................................................................................................



      ABREVIATURAS 

LSA                                                       Ley de Sociedades Anónimas de 27 diciembre  

                                                              1989          

LSC                                                       Ley de Sociedades de Capital de 2 julio 

                                                              2010

LMV                                                     Ley de Mercado de Valores de 28 julio 1988

RRM                                                     Reglamento del Registro Mercantil de 19 julio 

                                                              1996

STS                                                       Sentencia del Tribunal Supremo

STJCE                                                   Sentencia del Tribunal de Justicia de la 

                                                              Comisión Europea

SAP                                                       Sentencia de la audiencia provincial

 

RDGRN                                                 Resolución de la Dirección General de                

                                                               los Resgistros y del Notariado

                                                            

TS                                                          Tribunal Supremo

AP                                                          Audiencia Provincial 

                                                                      

TJCE                                                      Tribunal de Justicia de la Comisión 

                                                               Europea     

DGRN                                                    Dirección General de Registros y del 

                                                               Notariado

CNMV                                                   Comisión Nacional del Mercado de     

                                                               Valores

BORME                                                 Boletín Oficial del Registro Mercantil

RM                                                         Registro Mercantil                      

3



                          

               

4


































































































