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RESUMEN

El derecho de suscripcion preferente es uno de los derechos esenciales atribuido a los
socios por el hecho de ostentar tal condicion y la piedra angular del Derecho de
Sociedades. Este trabajo parte de las nociones y caracteristicas basicas que se han de
conocer del derecho de preferencia para adentrarse en su ambito de aplicacion y de
exclusion, asi como en los debates doctrinales en torno a la delimitacion de éstos. Los
socios podran ejercer sus derechos de suscripcion en el contexto de una emision de
obligaciones y en el de una ampliacion de capital con emision de acciones nuevas
contra aportaciones dinerarias con el fin de mantener su cuota de participacion en la
sociedad en el plano econdémico y administrativo. La legislacion espafiola ha ido
evolucionando hacia un sistema caracterizado por una mayor limitacion al ejercicio de
dicho derecho y en este sentido destaca la STICE que obligé al legislador interno a
una reforma clave en lo que al Derecho de Sociedades se refiere. La exclusion se
encauza por vias diferentes atendiendo a la modalidad del aumento (exclusion ex lege
o acordada). Se hace una especial alusién a la “exclusion acordada” y al “interés
social”, como el presupuesto material mas trascendente y en cuya interpretacion la
doctrina aparece dividida.

PALABRAS CLAVE: Derecho de suscripcion preferente, interés social, capital social,
obligaciones convertibles, accionista, exclusion.

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.
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I. Nociones introductorias al derecho de suscripcion preferente

1. Presentacion

El derecho de suscripcion preferente o derecho de preferencia (a lo largo del
trabajo ambas expresiones se utilizaran indistintamente) destaca por formar parte de un
nucleo de derechos de caracter econdmico y politico, esenciales y minimos concedidos
a todo socio por el hecho de ostentar dicha condicion; constituye un pilar basico del
Derecho de Sociedades, en especial de las sociedades andnimas (ambito al que esta
dedicado este trabajo). Pero la clave de su trascendencia viene dada por su
funcionamiento; el derecho de preferencia sirve de “instrumento” para el ejercicio de
los demas derechos de ese nucleo en una intensidad similar a la que se poseia antes de
una ampliacion de capital que decide llevar a la cabo la sociedad. En el estudio de este
derecho cobra tanta importancia su esfera de ambito de aplicacion como la de su
exclusion. En este trabajo se pretende exponer la evolucion normativa en estos extremos
y como en demasiadas etapas legislativas las fronteras de dichas esferas han aparecido
difusas, dando pie a una doctrina dividida que exigia demandas dispares al legislador.
La regulacion del derecho de preferencia ha tratado de adaptarse a los tiempos en los
que coexistia y a las exigencias de las nuevas modalidades de financiacion a las que

puede acudir una sociedad.

El planteamiento seguido comienza con una descripcion de la naturaleza del
derecho de suscripcion preferente; haciendo referencia al reconocimiento en abstracto
que el art. 93 LSC hace de dicho derecho a favor de los socios y al contenido y
caracteristicas basicas que lo definen; continua con el fundamento o la finalidad que
pretende y lo dota de sentido; para adentrarnos en el punto neuralgico que conforma
este derecho y a su vez el punto de mira de las discusiones doctrinales: su campo de
Juego y sus exclusiones. Para ello se parte de los distintos tipos de aumentos de capital
en los que el derecho puede ser ejercido o sensu contrario, constituyen una exclusion (y
si no ha lugar al derecho de suscripcion qué derecho en su lugar es el que nace). Se
examinaran también las diversas modalidades que puede adoptar la exclusion y los
problemas practicos que supone la calificacion de determinados aumentos a efectos de
llevar la supresion por las vias de una u otra modalidad, como por ejemplo el supuesto
de escision impropia, la compensacion de créditos o las aportaciones in natura,

enfocados, en su caso, desde las distintas regulaciones normativas del Derecho de



Sociedades. Con una explicacion mas detallada de la “exclusion acordada” y el
conflicto de intereses subyacente se pondra de manifiesto la relacion que ésta guarda
con la estructura accionarial de la sociedad. La determinacion de la clausula del “interés
social” (delimitada por la frontera de lo que al derecho de preferencia se refiere)
siempre ha sido un terreno movedizo que ha originado fuertes debates doctrinales que
hoy por hoy siguen sin ser resueltos; el deseo por delimitarla ha servido de “bisagra”
para dar cabida a las distintas concepciones de “sociedad” y con ellas a las diversas tesis
enfrentadas que se sostienen sobre el “interés social”. Dada la importancia de las
repercusiones que este derecho tiene sobre los socios, la evolucion de su regulacion
(destinada inevitablemente a la facilidad de su limitacion) ha sido lenta (a la vista del
derecho comparado) y contando siempre con cautelas. En este sentido, se atendera
también a las reivindicaciones que hacia el derecho comunitario a las que nuestro
Derecho interno necesariamente se ha tenido que ir adaptando y a los “remedios™ de los
que ha dispuesto el legislador para tratar de paliar los efectos negativos de esta
supresion (en especial, la prima de emision). Para terminar, se resefia de forma separada
una de las sentencias con mas trascendencia en la regulacion de este derecho: la STICE
del 8 de diciembre de 2008, haciendo una comparativa de nuestro Derecho antes y

después de dicha sentencia.

2. Naturaleza del derecho de suscripcion preferente

2.1. Derecho esencial vinculado a la condicion de socio

El derecho de suscripcion preferente ha sido tradicionalmente un derecho
inherente a la condicion de socio, es uno de sus derechos minimos y esenciales
reconocidos en el articulo 93 de la LSC y, por ello, en principio, no puede ser suprimido
o restringido por los estatutos sociales. Forma parte de un grupo mas amplio de
derechos que se reconoce a todo socio por el hecho de serlo. Estos derechos son de
contenido politico: derecho a asistir a la junta general, a impugnar acuerdos sociales, el
derecho al voto y el derecho de informacion; de naturaleza econdémica: el derecho a
participar en las ganancias sociales, que se concreta en el derecho a obtener dividendos
y el derecho a la cuota de liquidacion una vez aprobado el balance; y mixtos (ambas
naturalezas): el derecho de suscripcion preferente y de asignacidon gratuita. Debemos
plantearnos entonces, qué es lo que confiere dicha condicion. Es la titularidad de las

acciones (en el caso de una sociedad andnima) o de participaciones (en el caso de una



sociedad de responsabilidad limitada) la que otorga la condicion de “socio” y

consecuentemente los derechos recién mencionados.

El articulo 93 b) de la LSC dice algo mas, el derecho de suscripcion preferente
se reconoce tanto en la emision de nuevas acciones o participaciones como en la
emision de obligaciones convertibles en acciones. Las acciones podemos concebirlas
desde tres puntos de vista diferentes: como partes alicuotas del capital social (art. 90
LSC), por lo que la suma de todos los valores nominales de todas las acciones debe
resultar la cifra del capital social, como valores mobiliarios, ya que la accion es
esencialmente transmisible (art. 92 LSC), también como “valores negociables™ (en el
sentido del articulo 2 LMV), pudiendo ser objeto de oferta publica en mercados
secundarios; y finalmente, podemos concebirlas como titulos que atribuyen la condicidon
de socio (art. 91 LSC). Por otro lado, aproximamos una definicion de las obligaciones
convertibles de la lectura del art. 401 LSC: “Son valores que reconocen o crean una
deuda a favor de su suscriptor y a cargo de la sociedad”. Al igual que las acciones, son
instrumentos financieros (“valores negociables” de acuerdo con el art. 2 LMV) que

permiten una facil transmision del derecho de crédito a ellos incorporados.

El derecho de suscripcion preferente se refiere a la posibilidad de los socios
frente a terceros interesados en suscribir las acciones nuevas con ocasion de un aumento
del capital social. Es decir, tienen una preferencia en cuanto a dicha suscripcion por el
hecho de ser socios. Es la titularidad de las acciones la que confiere la condicion de
socio y se deviene titular con la suscripcion de las acciones. La suscripcion se concibe
como un negocio oneroso y sinalagmatico en el que el socio se obliga a aportar a la
sociedad emisora al menos el valor nominal de las acciones suscritas (en el caso de una
sociedad andnima) o de las participaciones asumidas (en una sociedad de
responsabilidad limitada). Por lo tanto la titularidad de las acciones no sélo atribuye un
conjunto de derechos, con la suscripcion también nacen obligaciones para los socios, y
la principal es la del “desembolso”. Del cumplimiento de estos deberes se hace
depender la validez de estos derechos, en especial del que nos interesa: el derecho de
suscripcion preferente. Con la suscripcion los socios se comprometen a aportar, pero el
momento de la aportacion efectiva (el desembolso) puede ser diferente segin nos

encontremos en una sociedad de responsabilidad limitada' o en una sociedad andnima.

'"De acuerdo con el articulo 78 de la LSC: “Tratandose de una sociedad de responsabilidad limitada el
desembolso del valor nominal de las participaciones sociales ha de ser integro.”
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Tratandose de esta segunda sociedad, la regla general del art. 79 LSC establece que los
socios deben desembolsar, al menos, una cuarta parte el valor nominal de cada una de
las acciones suscritas en el momento de otorgar la escritura de constitucion de la
sociedad o de ejecucion del aumento del capital social, (lo mismo nos dice el art. 296.3
LSC, el cual se situa especificamente en el marco de una ampliacién). Por supuesto los
estatutos sociales han podido establecer la obligacion de un desembolso superior. Como
se desprende del art. 81 LSC los estatutos deben establecer la forma y plazo previsto
para que los socios aporten los dividendos pasivos pendientes. Se notificard a los
accionistas un mes antes de que finalice el plazo y llegado este a término sin que se
hubiera cumplido con su obligacidn, el accionista, deviene automaticamente como
accionista moroso (art 82 LSC). La consecuencia de este incumplimiento sera la
suspension del derecho de suscripcion preferente y también de otros dos de los derechos
basicos del accionista: derecho de voto y derecho al dividendo. Cuando realice el
desembolso completo (en su caso, también el interés legal y dafios y perjuicios)

recuperard los derechos pero sin efecto retroactivo (para el futuro).

2.2. Caracteristicas del derecho de suscripcion preferente

Derecho de naturaleza politico- economica: El derecho de suscripcion preferente tiene
una naturaleza mixta porque trata de proteger por un lado, los intereses politicos del
socio relacionados con el control de la sociedad y el poder de decision y por otro lado,
los intereses economicos relacionados con la participacion en los beneficios. Se trata
entonces de mantener tras la ampliacion de capital el statu quo del accionista vigente

antes de dicha operacion.

No es un derecho absoluto: Se trata de un derecho en principio inderogable por ser uno
de los derechos minimos reconocidos al accionista; pero es una inderogabilidad relativa
ya que puede ser excluido, como se verd por distintas vias: mediante “la exclusion
acordada” (cuando el interés social asi lo exija), por tratarse de una exclusion ex lege o
automatica, y también por acuerdos estatutarios. Se entendera mejor el concepto de
“inderogabilidad relativa” en el punto correspondiente a la exclusion acordada y

estatutaria.

Derecho potestativo y con fecha de caducidad para su ejercicio: Se trata de un derecho

y no de una obligacion. El socio puede ejercer sus derechos de suscripcion, participar en



la ampliacion y no perder la proporcionalidad del valor nominal de las acciones que
poseia o puede no ejercerlo y soportar “la dilucion”. En todo caso es un derecho que
precisa de ejercicio (a diferencia del derecho de asignacion gratuita) y por lo tanto
también esta sujeto a un plazo para su ejercicio, y llegado a término, el derecho no
ejercido caduca.? El plazo para el ejercicio en las sociedades anénimas sera el que
determinen los administradores, en todo caso, no podra ser inferior a un mes desde la

publicacion del aumento en el BORM. (art. 305 LSC)?

Derecho transmisible: El derecho de suscripcion preferente es un derecho conferido al
socio por el hecho de serlo y del que ademads, podra disponer (por ejemplo, enajenarlo a
titulo oneroso o gratuito a un socio o a un tercero) en el mismo plazo que tiene para su
ejercicio. Sin embargo, estard limitado por las acciones a las que se vincula (306.2
LSC), es decir, como sabemos las acciones son esencialmente transmisibles lo que no
impide (aunque con limites) que puedan establecerse restricciones a su transmision. En
este sentido, es posible que la transmisibilidad de las acciones que se emitieran en el
contexto de un aumento de capital esté sujeta a limitaciones estatutarias (siempre que
recaigan sobre acciones nominativas, como establece el art. 123.1 LSC). El efecto que
conllevaran estas limitaciones es “su extension” a los derechos de suscripcion
preferente que se tuvieran sobre dichas acciones, de manera que si un socio transmitiera
sus derechos sin la observacion de estas restricciones, el adquirente no devendrd titular
de tales acciones, siendo esta transmision inoponible frente a la sociedad (sélo podra

dirigirse al transmitente).

Gradualidad de su ejercicio: Dado que las acciones son acumulables se ejercitara el
derecho con una mayor o menor intensidad. El socio puede ser titular de varias acciones
y cuanta mayor participacion en el capital social, mayor intensidad en el ejercicio del
derecho de suscripcion preferente. El criterio de asignacion de dicho derecho sobre las
nuevas acciones a los antiguos socios sera proporcional al valor nominal de las acciones
que éstos tuvieran antes del aumento de capital y con independencia de cudl sea el tipo
de las acciones que se pretenda emitir (ordinarias o privilegiadas, acciones sin voto o

rescatables). Se atribuye por tanto, respecto del valor nominal de las acciones suscritas

2La sociedad puede admitir voluntariamente la suscripcion fuera de plazo, aunque esto no es trascendente
para las sociedades cotizadas.

3De acuerdo con el art. 503 de la LSC: “Tratandose de una sociedad cotizada el plazo no podra ser
inferior a quince dias desde la publicacion del anuncio de la oferta de suscripcion en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil”.



(a diferencia por ejemplo, del derecho al dividendo, cuya distribucion se realiza en
proporcion al capital desembolsado), respetandose en todo caso la regla de la
proporcionalidad (art. 96.2 LSC).S1 existieran acciones de distintas clases (acciones con
distinto valor nominal) también se ha de respetar la proporcionalidad (dado que es un
derecho que se ejerce en proporcidn al valor nominal de las acciones que se posee y no
respecto del numero de acciones). Asi, en la emision de acciones de una nueva clase se
suele indicar el nimero de derechos de suscripcion que corresponden a cada accion

vieja y el numero de derechos necesarios para suscribir una accion nueva.*

3. Fundamento del derecho de suscripcion preferente.

El fundamento de la atribucion de este derecho a los socios viene dado por su
naturaleza mixta, es decir, trae causa de la necesidad de proteger los intereses politicos y
econdomicos del accionista. Se trata de salvaguardar su posicion dentro de la sociedad
frente a los efectos perjudiciales derivados del aumento de capital, tanto para el valor
economico de las acciones antiguas (efecto de aguantamiento o dilucion’) como para el

peso relativo de éstas en la administracion de la sociedad.

El valor nominal de las acciones es un valor “estatico” ya que se nutre del capital
social, (que es una cifra estable). Por su parte, el valor real de la accion es un valor
“dinamico” porque se nutre del patrimonio que posee la sociedad en un momento dado.
Ese patrimonio neto (como en términos contables se denomina a esta partida del
balance) se integra por reservas y beneficios no distribuidos ademas del capital social.

Los socios tienen legitimas expectativas sobre el valor real de sus acciones y sin el

“Ejemplo del funcionamiento del derecho de suscripcion preferente: Imaginemos una sociedad anonima
cuyo capital social es de 200 euros, dividido en 100 acciones todas de las misma clase, con un valor
nominal de 2euros. Un socio posee 10 de estas acciones, por lo que su participacion en el capital social es
de 20 euros; 2e (del valor nominal) x 10 (de las acciones que posee), lo que representa un 10 % de la cifra
del capital social; 200e (de la cifra del capital) / 20e (de su participacion en el capital). La Junta General
de accionistas acuerda una ampliacion del capital que se llevara a cabo mediante la emision de 100
acciones nuevas todas con el mismo valor nominal que las anteriores, es decir de 2 euros, por lo que la
nueva cifra del capital social serda de 400. El derecho de suscripcion preferente se ejerce
proporcionalmente al valor nominal de las acciones que los socios poseyeran antes de la ampliacion, por
lo que para mantener ese 10 % de participacion en el capital social, el socio podra suscribir 10 acciones
mas para tener un total de 20 acciones. Su aportacion tras la ampliacion sera de 20 euros mas, es decir de
40 euros. Estos 40 euros siguen representando el 10 % del capital social (que actualmente es de 400). Si el
socio hubiera sido titular de menos acciones, los derechos de suscripcion preferente se hubiesen ejercido
con menor intensidad; pudiendo suscribir acciones pero un nimero inferior, de forma que se respetara la
regla de la proporcionalidad del valor nominal de las acciones de las que sea titular.

SPor ello, en el plano patrimonial se hace una identificacion del valor del derecho de suscripcion
preferente con el importe de la dilucidn que experimenta el valor, tal y como indica VAZQUEZ ALBERT,
D, La exclusion del derecho de suscripcion preferente, Civitas, Madrid, 2000, p. 46.
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derecho de suscripcion preferente este valor real se diluiria, ya que tras el aumento de
capital y con la entrada de nuevos suscriptores se “‘compartird” con esas acciones
nuevas. Ademas las acciones de los antiguos socios ya no tendran el mismo peso en el
capital social. Algunos autores, como Vazquez Albert, hablan de la dilucion del valor de
la accion y por otro lado de la “dilucidon de los derechos que la misma atribuye”. Asi, la
dilucion del valor de la accidon (o el “aguantamiento”) se produce cuando, siendo el
patrimonio de la sociedad superior a la cifra de su capital, (o una “sociedad prospera”)®
el precio de emision de las nuevas acciones es inferior al valor real de las antiguas. El
patrimonio de la sociedad no aumentara en la misma proporcion que el capital, por lo
que el valor real de cada accion sera inferior al valor real anterior a la ampliaciéon. La
dilucion de los derechos incorporados a la accion tiene lugar cuando las nuevas acciones
no son suscritas por los accionistas, o lo son en una proporcion inferior a su cuota de
participacion anterior al aumento, diluyéndose asi su status, es decir, su posicion dentro
de la sociedad, referida ésta al conjunto de derechos (tanto de contenido patrimonial
como administrativos) que deriva de la titularidad de las acciones. En suma, en toda
emision de acciones nuevas en una sociedad andénima en cuyo patrimonio se hayan
acumulado reservas y beneficios no distribuidos, se reduce la proporcion en que se
encuentran las acciones viejas respecto del patrimonio social y por ello aparece el
derecho de suscripcion preferente como un “derecho compensador” ’. Para evitar los
perjuicios tanto econdmicos como administrativos, se atribuird a los viejos socios dicho
derecho y se hard, como se ha visto en el punto anterior, de forma proporcional al valor

nominal de las acciones poseidas.

Sin embargo, si analizamos en profundidad la regulacion del derecho de
preferencia, podemos observar que mas que servir para proteger los intereses
econdomicos de los antiguos socios (que también), trata de salvarguardar su cuota de
participacion tras la ampliacion de capital en el plano administrativo (a salvo las
acciones sin voto). Esta afirmacion se pone de relieve si tenemos en cuenta que la
proteccion de los derechos economicos puede lograrse exigiendo una prima con la

emision de las nuevas acciones (esto es, que el precio de emision sea el valor real de las

°Con la expresion “sociedad prospera” utilizada por varios autores, se pretende expresar no solo la
existencia de beneficios no distribuidos sino la capacidad o probabilidad de su generacion futura. Autores
como SANCHEZ ANDRES, A , El derecho de suscripcion preferente del accionista, Civitas, Madrid,
1973, p. 128.

"VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, El derecho de suscripcion preferente y su
exclusion en las sociedades cotizadas, La Ley, Madrid, 2010, p. 19y SANCHEZ ANDRES, A, “El
derecho..., op., cit., p. 128.

11



antiguas acciones). Por otro lado, lo que la LSC trata de proteger plenamente con el
derecho de suscripcion preferente son los derechos politicos de los antiguos accionistas,
lo que se pone de manifiesto con las consecuencias derivadas de la “regla inderogable
de la proporcionalidad” del art. 96.2 LSC: “No podran emitirse acciones que de forma
directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de
voto o el derecho de preferencia”. Esto es, esta prohibida la emision de acciones que
otorguen privilegios de tipo administrativo, pero no en lo que a derechos econdmicos se
refiere, por lo que, aunque se respete “la proporcionalidad” del derecho de preferencia,
la emision de parte de las acciones con algun tipo de privilegio econdémico modificara la
posicion (en este plano) del antiguo socio. Sin embargo el peso administrativo de las
antiguas acciones no se vera afectado. Por lo tanto los riesgos que supone la supresion
del derecho de suscripcion preferente para los socios minoritarios estan relacionados

con su posicion administrativa.

Desde otro punto de vista, también resulta de gran utilidad atender a la estructura
de la sociedad para entender la funcion que cumple el derecho de suscripcion preferente.
Asi, distinguimos entre sociedades abiertas y sociedades cerradas. En las primeras, se ha
producido una separacion entre propiedad y control, de forma que los accionistas no
tienen, por su dispersion, incentivos para controlar a los administradores. Por el
contrario, en las sociedades cerradas no hay tal separacion, ambas funciones son
desarrolladas en mayor o menor medida, por los mismos sujetos, (que participan por
tanto, en la gestion social®). Partiendo de esta distincion se considera, que en una
sociedad andnima abierta no existiria realmente un peligro de pérdida de protagonismo
administrativo porque éste directamente no se tiene;, por lo que los intereses que los
socios en este tipo de sociedad esperan proteger con sus derechos de suscripcion
preferente son mas bien economicos. Sensu contrario; en las sociedades cerradas, en
las que si existia un capital concentrado, los socios tienen un especial interés en proteger
sus derechos administrativos, es decir, en no perder poder de decision en la sociedad

tras una ampliacion de capital.

8De esta distincion de sociedades atendiendor a su estructura accionarial hacen uso varios autores, entre
los que destaca por su precision, ALFARO AGUILA-REAL, J, Interés social y derecho de suscripcion
preferente. Una aproximacion economica, Civitas, Madrid, 1995, p. 85y 101.
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II. El ambito de aplicacion y exclusion del derecho de suscripcion

preferente. Las polémicas doctrinales en torno a estos dos extremos

1. El ambito de ejercicio del derecho de suscripcion preferente

El reconocimiento de forma abstracta del derecho de suscripcion preferente se
recoge en el art. 93 LSC. Puede ejercerse por un lado, como establece el art. 304.1 LSC
en el marco de una ampliacion de capital con emision de nuevas acciones cuyo
contravalor sea en aportaciones dinerarias y por otro lado, tal y como marca el art. 416.1
LSC en el contexto de una emision de obligaciones convertibles en acciones. Se hace
tan esencial estudiar el campo de juego de este derecho como las exclusiones a las que

su ejercicio esta sometido.

1.1. Derecho de suscripcion preferente en la emision de obligaciones convertibles

La sociedad en busqueda de financiacion externa puede decidir la emision de
obligaciones, en cuyo caso habrd un aumento en el patrimonio de la sociedad, pero no
de la cifra del capital. Los inversores se convertirdn en acreedores de la sociedad, como
se vera mas detalladamente en el apartado de las exclusiones ex lege al derecho de
suscripcion preferente del art. 304.2 LSC. En este punto se hace importante recordar la
finalidad de la atribucion del derecho de suscripcion preferente a favor de los socios
(que es la misma tanto en el marco de una ampliacion de capital como en la emision de
estas obligaciones convertibles), que es la de proteger los intereses (tanto economicos
como administrativos) de los accionistas de manera que mantengan su statu quo dentro
de la sociedad tras una ampliacion de capital. En este sentido y atendiendo a la
naturaleza de las obligaciones es necesario el reconocimiento a los socios de este
derecho también sobre obligaciones convertibles, ya que éstas se convertirdn en
acciones con ocasion de una ampliacion de capital destinada especificamente para dicha
conversion. Si los socios deciden no ejercer sus derechos de preferencia sobre estas
obligaciones no tendran derecho a suscribir las acciones que se emitan en el futuro con
el aumento de capital que tenga como finalidad el canje de estas obligaciones. Por ello
si los socios quieren evitar el efecto dilutivo que les supondra esa ampliacion de capital
deben ejercer sus derechos de suscripcion preferente sobre las obligaciones. En lo que
se refiere al contenido del ejercicio del derecho, el art. 416.2 LSC remite a lo previsto

para las ampliaciones de capital. La “exclusion acordada” esta regulada en el art. 417
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LSC, en el se establece la posibilidad de la Junta General de acordar la supresion total o
parcial del derecho cuando concurra el interés social y se llevara a cabo en los mismos

términos que la supresion del derecho sobre las acciones.

1.2. Derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital

1.2.1. Introduccion: Los tipos de aumentos del capital

Podemos clasificar las distintas modalidades que adoptan los aumentos de
capital atendiendo a distintos criterios (estas clasificaciones no son excluyentes entre si,
sino que pueden combinarse); en funcion de la forma que adopte el aumento: aumento
con emision de acciones nuevas o mediante el incremento del valor nominal de las
acciones antiguas (art. 295 LSC), y atendiendo al contravalor del aumento (el como o de
donde se obtienen los fondos patrimoniales que materializan el aumento del capital):
aumento con prima (Art. 298 LSC); con cargo a aportaciones dinerarias (Art. 299 LSC);
con cargo a aportaciones no dinerarias (Art. 300 LSC); por compensacion de créditos
(Art. 301 LSC); por conversion de obligaciones (Art. 302 LSC); o con cargo a reservas
(Art. 303 LSC). Partiendo de las distintas alternativas que pueden sustraerse se
expondra en qué ampliaciones puede ejercerse el derecho de suscripcion preferente y en
cudles queda excluido, junto con los debates doctrinales que se han venido manteniendo
en torno a estos aspectos. A modo de introduccion se ha de saber que la decision del
aumento del capital social se toma por Junta General de accionistas de conformidad con
los requisitos establecidos para la modificacion de los estatutos sociales (Art. 296.1
LSC). Para poder adoptar el acuerdo, dependiendo de la modalidad, se exigiran unos
requisitos adicionales u otros. Las razones o finalidades que se pretenden con el
aumento son variadas y constituyen los “fundamentos” de las diferentes exclusiones a

este derecho.

1.2.2. El derecho de suscripcion preferente en un aumento de capital con emision de

acciones nuevas contra aportaciones dinerarias. 304.1 LSC.

Se trata de una ampliacion real o efectiva, ya que su ejecucion supone la entrada
de nuevos fondos en la sociedad, es decir, se trata de aportaciones externas y que son
ademas, en dinero. En el momento de la ejecucion del acuerdo del aumento de capital

todas las exigencias de la fase fundacional vuelven a reproducirse: a) en principio, todas
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las acciones tras la ampliacion de capital deben estar suscritas (Art. 79 LSC) y la suma
del valor nominal de todas las acciones (viejas y nuevas) debe de ser igual a la nueva
cifra del capital social y b) la obligacion de aportacion nace con la suscripcion de las
nuevas acciones (312 LSC); en ese momento deberd desembolsarse como minimo el
25% del valor nominal de cada accion suscrita (Art.s 312 y 296.3 LSC). Uno de los dos
momentos para el ejercicio del derecho de suscripcion preferente lo marca el articulo
304 LSC y surge con la ampliacion de capital mediante la emision de nuevas acciones y
cuando el contravalor del aumento provenga de aportaciones dinerarias. Antes de llevar
a cabo este tipo de aumento, en una sociedad andnima es requisito previo (salvo para las
entidades aseguradoras) desembolsar los dividendos pasivos pendientes de acciones
anteriormente emitidas (sea cual sea el plazo que se hubiera previsto en los estatutos
para su aportacion) excepto si la cuantia pendiente de desembolso es minima: no excede
del 3% del capital social (art. 299LSC).

1.2.2.1. Los aumentos incompletos. El ejercicio en varias vueltas

A los socios se les concedia un plazo en el que podian transmitir o ejercitar sus
derechos de suscripcion preferente. Si los socios decidieran no ejercer su derecho, o no
es posible su transmision a terceros o habiéndose excluido dicho derecho no hay
suficientes terceros interesados en la suscripcion de las nuevas acciones se incurria en el
incumplimiento del recién mencionado art. 79 LSC (la suscripcion integra de las nuevas
acciones). A esta situacion se la denomina “aumento incompleto”, cuando hay acciones
nuevas que no se han suscrito en el plazo previsto para ello. En el supuesto de una
sociedad anonima, la suscripcidon y el aumento no se considerara valido. Los posibles
terceros suscriptores que si hayan suscrito parte de las acciones no adquiriran la
condicion de socio y se les debera restituir las aportaciones realizadas. Salvo que esta
situacion se hubiera previsto con la emisidn, en cuyo caso, el capital solo aumentarad en

la cuantia de las suscripciones efectuadas (Art. 311LSC)°.

Al margen de esta situacion debemos hacer referencia al “ejercicio en varias
vueltas”. Con esta expresion se hace referencia a la posibilidad de ofrecer las acciones

sobre las que no se ha ejercido el derecho de suscripcion preferente (en diferentes

°El régimen legal previsto no es tan estricto si se trata de una sociedad de responsabilidad limitada; en
cuyo caso la solucion que nos proporciona el art. 310 LSC es la ampliacion de capital en la cuantia
desembolsada, sin necesidad como vemos de preverlo con anterioridad como se exige a las sociedades
anonimas. Unicamente quedara sin efecto el aumento si asi se hubiera acordado.
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vueltas) a los socios que si que lo hayan ejercido y a personas ajenas a la sociedad. La
LSC no hace referencia a esta posibilidad en el caso de sociedades andnimas, aunque si
que lo hace respecto de las sociedades de responsabilidad limitada'®. El silencio que
guarda la LSC en lo que se refiere a las sociedades anonimas ha sido interpretado por
nuestra doctrina como un reconocimiento de que el organo de administracion goza de
libertad para distribuir las acciones no suscritas en ejercicio del derecho de suscripcion

preferente!!.

1.2.2.2. El aumento de capital con prima

La prima es una cantidad pecuniaria y adicional que exige la sociedad a los
suscriptores de nuevas acciones ademas del valor nominal de éstas. Forma parte del
patrimonio social, (en concreto, de unas reservas) pero no integra la cifra del capital
social, ya que ésta no forma parte del valor nominal de la accion. A diferencia de la
aportacion del valor nominal de las acciones suscritas, en las que era posible los
dividendos pasivos pendientes, el desembolso de la prima debe ser integro y en el
momento de la suscripcion, sin posibilidad de diferir la obligacion en el tiempo. Existen
discrepancias en torno a la compatibilidad del derecho de suscripcion preferente y la
exigencia de una prima. Por un lado, los que se oponen a la convivencia de ambos
derechos argumentan basicamente que exigir el pago de una prima a los accionistas
preexistentes por la suscripcion de las nuevas acciones implicaria imponerles el pago de
un precio por las reservas que ya les pertenecian. La emision con prima sélo estd
Justificada si se exige a nuevos accionistas con el fin de evitar la dilucion econdmica
que les supondria a los antiguos socios. Por otro, la doctrina mayoritaria opina que
cuando el antiguo accionista desembolsa la prima de emision solo paga por las reservas
que nutren a las nuevas acciones, con lo cual, posibilita que las reservas pertenecientes a
las acciones antiguas permanezcan intactas. Ademas, el derecho de suscripcion

preferente puede ser un mecanismo insuficiente cuando las acciones no cotizan en Bolsa

10 El articulo 307 LSC, prevé el ejercicio en varias vueltas para las sociedades de responsabilidad
limitada, y también es la practica habitual de las sociedades cotizadas, aunque por supuesto, con sus
propias peculiaridades. De forma muy escueta y solo para entender el concepto se ha de saber que la
“primera vuelta” termina con la expiracion del plazo que los socios titulares del derecho de suscripcion
preferente tienen para asumir o suscribir las nuevas participaciones o acciones. En una “segunda vuelta”
y salvo que los estatutos (en caso de una sociedad de responsabilidad limitada) dispongan otra cosa, las
participaciones o acciones no suscritas en plazo seran ofrecidas a los socios que si hubieran ejercitado su
derecho y en una “tercera vuelta” los administradores podran adjudicar las participaciones no asumidas o
acciones no suscritas a personas ajenas a la sociedad.

" VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho..., op., cit., p.148.
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porque la venta de los derechos se hace muy dificil; asi, el socio que no quiera o no
pueda aumentar su cuota de participacion deberia soportar la dilucion que conllevara el
aumento. La emision con prima evitaria por lo menos, los perjuicios econdémicos ya que

se compensarian las reservas acumuladas.

2. Exclusiones legales o el “no nacimiento” del derecho de preferencia en los

aumentos de capital

2.1. Ampliacién del capital con cargo a reservas: el derecho de asignacion gratuita

Los aumentos de capital con cargo a reservas de libre disposicion o beneficios
distribuibles (también denominados “aumentos gratuitos”), no implican la entrada de
nuevos bienes en la sociedad. Los fondos patrimoniales proceden de la propia empresa y
mediante la ampliacion de capital lo que hay es un traspaso de unas partidas del balance
a otras (de las reservas al capital social), pero no hay un aumento del patrimonio de la
sociedad. El derecho propio de los aumentos de capital con cargo a reservas es el
derecho de asignacion gratuita, ya que al nutrirse la ampliacion del propio patrimonio de
la sociedad, los titulares de las nuevas acciones o de las mismas pero con mayor valor
nominal estan predeterminados. El derecho de suscripcion preferente no llega a nacer
porque no tiene razon de ser (no hay que suscribir nada). Surge el derecho de
asignacion gratuita a favor de los socios anteriores a la ampliacion, con independencia
de la modalidad del aumento (con emision de acciones nuevas o aumentando el valor
de las antiguas) y sin posibilidad de exclusion. Ademas no precisa de ejercicio, a
diferencia del derecho de suscripcion preferente, que si es potestativo y caduca; pero
también puede ser transmitido. Dado que no precisa de ejercicio, a los socios se les
reconocera titulares ope legis de forma proporcional a las acciones que tenian antes del
aumento, y en caso de transmision se debera comunicar a los administradores para su
adjudicacion al nuevo adquirente. Podemos deducir la similitud mas importante entre
los dos derechos: ambos pretenden garantizar el mantenimiento de la posicion relativa
del socio tras el aumento del capital y son derechos de contenido mixto, por lo que

protegen los intereses tanto econdmicos como politicos del socio.
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2.1.1. El problema de los aumentos mixtos

Las ampliaciones mixtas se caracterizan por tener distintas formas de
contravalor. Esta expresion engloba a su vez diferentes modalidades. Por un lado, los
denominados: “aumentos por tramos”, en los que parte de la ampliacion consistira en
aportaciones dinerarias (primer tramo) y parte en aportaciones no dinerarias (segundo
tramo). En el primer tramo, si habrd lugar al derecho de suscripcion preferente y en el
segundo quedara excluido ex lege'?. Por otro lado, aquellos en los que parte de la
ampliacion serda onerosa (con cargo a aportaciones dinerarias o no dinerarias, en todo
caso, los socios o terceros deberan aportar) y parte liberada (con cargo a reservas)'®. Si
la naturaleza del desembolso por la parte onerosa es dineraria, los antiguos accionistas
tendrdn, salvo exclusion, derecho de suscripcion preferente; pero ;Qué pasard con la
parte sujeta a reservas de libre disposicion? La respuesta a esta cuestion ha sido y es
objeto de fuertes debates doctrinales entre los defensores y detractores de su legalidad,

no obstante, en la en la practica judicial se trata de una figura legal.

Por un lado, los que abogan por su ilicitud consideran, que el problema reside en
subordinar la validez o “nacimiento” del derecho de asignacion gratuita por la parte de
la ampliacion liberada al ejercicio previo del derecho de suscripcion preferente y la
aportacion que eso conlleva por la parte de la ampliacion onerosa. Se condiciona a una
aportacion dineraria previa un derecho que nace ex lege y sin posibilidad de exclusion,
de manera que puede haber socios que por no querer/no poder aportar la cantidad que
les corresponda, dejan de suscribir acciones que les corresponderia y de forma gratuita
(por la parte liberada). Esta privacion de las reservas a los accionistas es una materia
donde prima el interés individual y que no puede estar sujeta a una decision adoptada
por la Junta General'*. Por su parte, aquellos que defienden la legalidad de esta figura,

mantienen distintos argumentos, que pueden sustraerse de numerosas resoluciones de la

12Con este tipo de ampliacion por tramos, se permite paliar el efecto dilutivo que conlleva la exclusion del
derecho en la parte no dineraria de la ampliacion.

13Con mas precision esta expresion se utiliza para este tipo de aumentos (con un componente oneroso y
otro gratuito). PAZ-ARES RODRIGUEZ, C, “El aumento mixto de capital (Notas en defensa de la
figura)”, Revista de Derecho Mercantil, n° 203-204, 1992, p.10.

4Esta parte de la doctrina, no pone en duda la licitud de esta figura en si, sino el hecho de que no se den
una determinadas circunstancias, como el consentimiento unanime de todos los socios.
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DGRN (como la de 4 de febrero de 2003) o de sentencias (como la del TS de 28 de
mayo de 1990)!° . Basicamente se considera que la legalidad de esta figura viene dada
de la lectura del articulo 151 LSA, (actual art.295 LLSC) de la que se deduce que caben
los aumentos mixtos; de una interpretacion a sensu contrario del antiguo art. 152.2 LSA
(actual 296 LSC)'; 'y finalmente, porque los intereses de los socios se ven
suficientemente protegidos con el derecho de suscripcion preferente, ya que estos
derechos guardan una estrecha relacion y de ambos se puede disponer para una

transmision que les permita obtener una compensacion!”.

2.2. Ampliaciones con emision de acciones nuevas contra aportaciones no dinerarias

En la antigua LSA, el articulo 158, no limitaba el ambito de aplicacion
exclusivamente a los aumentos de capital cuyo contravalor consistiera en aportaciones
dinerarias, por lo que se deducia que este derecho, en principio, operaria en ambos casos
(con cargo a aportaciones dinerarias y no dinerarias). Fue con la reforma operada en
2009 cuando se modifica este articulo de la LSA. Con la actual LSC dicha modificacion
se traslada al art. 304. LSC. La nueva redaccion del articulo 158 LSA (actual 304 LSC)
reduce explicitamente el ambito de aplicacion del derecho de suscripcion preferente a
los aumentos de capital con emision de nuevas acciones con cargo a aportaciones
dinerarias. En este sentido, hay autores que consideran que si se ha limitado la
existencia de dicho derecho a esta ampliacion de capital no nacerd en ningin otro
supuesto, es decir, ni en los aumentos de capital in natura en sentido estricto ni en los
contemplados en el art. 304.2 LSC'®, por lo que el hecho de recoger estas excepciones

legales de forma expresa (ampliaciones por conversion de obligaciones en acciones o

SRDGRN de 4 febrero 2003 (RJ 2003\2604) y la STS de 28 mayo 1990 (RJ 1990\4091). En esta
sentencia, dictada cuando aun estaba vigente la LSA de 1951 y con ella la prohibicion del entonces art.94,
se pone de manifiesto como la jurisprudencia a la lo largo de la historia ha optado por una interpretacion
favorable a este tipo de aumentos. El TS considerd que en el supuesto de un aumento mixto, no era
aplicable el art 94, sino el art. 88, que ofrece la posibilidad de utilizar mas de uno de los procedimientos
que dicho precepto sefiala para el aumento de capital (se refiere a la combinacion de las modalidades).
'%La limitacion de la exigencia de unanimidad para la modificacion de los estatutos que supongan los
aumentos de capital con elevacion del valor nominal de las acciones (cuando supongan una obligacion de
nueva aportacion por parte de los socios) permite entender que caben aumentos de capital con emision de
nuevas acciones cuyo desembolso se haga parcialmente con cargo a reservas y sin exigir tal unanimidad.
A juicio de los defensores de su legalidad, esta es la solucion coherente si se tiene en cuenta que en el
aumento con elevacion del valor nominal no existe la posibilidad de transmision.

7A este respecto, la parte opuesta considera que la proteccion que otorga el derecho de asignacion
gratuita es inferior a la que proporciona el derecho de preferencia, tanto por su alcance como por su
contenido, ademas de que puede ser muy complicada la transmision si la sociedad no cotiza en Bolsa.
BVIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho..., op., cit., p. 108, 109 y 152.

19



por absorcion de otra sociedad o de parte del patrimonio escindido de otra sociedad)
supone a juicio de estos autores, una regulacion redundante y superflua. Dado que no se
trata de aportaciones dinerarias en ningun caso, quedan previamente fuera del ambito de
aplicacion del derecho en virtud del art. 304.1 LSC. Estos autores, cuando se trata de
este tipo de aumentos (con emision de acciones nuevas contra aportaciones in natura en
sentido amplio) se refieren a la expresion: “no nacimiento del derecho” porque
consideran que no cabe hablar de exclusion legal si no hay un reconocimiento legal
previo de dicho derecho. Por el contrario, hay otros que no hacen tal distincion y
clasifican esta “inexistencia o no nacimiento del derecho” como una exclusion legal
junto con los supuestos del articulo 304.2 LSC 'y los supuestos de OPAs'. En todo
caso, de una manera u otra, en este tipo de ampliacion no cabe el ejercicio ex lege del

derecho de suscripcion preferente.

Se hace necesario hacer un breve repaso historico sobre la polémica de la
exclusion del derecho de preferencia en los aumentos con aportaciones in natura.
Numerosos autores se han adentrado en el terreno del conflicto que supuso la
calificacion de esta exclusion como “exclusion legal” o “exclusion acordada” (por la
Junta General cuando concurra el interés social). Mas alla de un debate terminologico,
lo importante y lo que nos compete son las consecuencias que se derivaban de una u
otra calificacion. Para ello nos remontamos a la antigua LSA de 1951, la cual no
reconocia explicitamente la posibilidad de la “exclusion acordada” y se mantenia “en
silencio” en lo que a las aportaciones in natura se refiere. Esto llevo a la doctrina a

hablar de : * exclusion legal implicita”?"

que integraba los casos en los que la finalidad
de la ampliacion de capital era del todo incompatible con el derecho de suscripcion
preferente, entre los que por supuesto se integraba el aumento con cargo a aportaciones
in natura. Con la LSA de 1989, se da un gran paso y se reconoce la posibilidad de la
“exclusion acordada”, pero la aportaciones no dinerarias siguen sin ser excepciones
legales (solo se recogian las del actual art. 304.2 LSC) por lo que de nuevo surge el

mismo interrogante sobre su calificacion. De tratarse de un caso de exclusion legal

YAunque este trabajo no se centra en las sociedades cotizadas es necesario referirnos brevemente a las
OPAs debido al papel esencial que cumplen en la actualidad y las controversias que tradicionalmente ha
generado el reconocimiento del derecho de preferencia en estos supuestos. Con la antigua LSA, la junta
general debia seguir el procedimiento previsto para la “exclusion acordada” del derecho en el art.159
LSA. Dada la incompatibilidad de dicho derecho con la finalidad de la OPA (debido a la existencia de
“destinatarios forzosos”), se recogio por primera vez su exclusion ex lege en 1991 en Real Decreto y
posteriormente para dotar a la exclusion de rango legal en la LMV. Actualmente cualquier tipo de
ampliacidn in natura, incluyendo el supuesto de la OPA queda excluido del &mbito de aplicacion del
derecho de preferencia en virtud del art. 304.1 LSC.

20VAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p.. 166.
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(“implicita”), la supresion del derecho operaria de manera automatica, de forma que el
derecho de suscripcion preferente no podria ejercitarse ex lege; sin embargo, de no
encuadrase dentro de esta categoria, a priori podria ser ejercitado, por lo que su
exclusion iria por la via de la “exclusion acordada” con todas las garantias que eso
supone para el socio. Si se excluyera ex lege deberan cumplirse Unicamente los
requisitos generales de los acuerdos de ampliacion (acuerdo de la junta general de
accionistas con los requisitos para la modificacion de los estatutos sociales de los art.s
194 y 201 de la LSC y las normas especificas sobre aportaciones no dinerarias de los
art. 67 al 71 de la LSC). 2! En este contexto, en la practica la exclusién no operaria ope
legis, si no que debia seguir el procedimiento previsto para la exclusion acordada. Con
todo, la mayoria de la doctrina espafiola se seguia decantando por la exclusion legal
como la via adecuada para suprimir el derecho cuando se tratara de estas ampliaciones.
Se apoyaba en distintos argumentos para refrendar su opinion al respecto, como que este
tipo de aumento iba precedido de acuerdo con personas determinadas y respecto de
bienes determinados y por lo tanto las nuevas acciones tenian “destinatarios forzosos”
en el sentido de que habian de servir como contraprestacion para los sujetos que realicen
las aportaciones no dinerarias. A tener en cuenta también el art. 29.1 de la Segunda
Directiva, (que solo obliga al estado a reconocer el derecho de suscripcion preferente en
las ampliaciones de capital con cargo a aportaciones dinerarias); los Proyectos y
Anteproyectos de ley que sirvieron de base a la Ley de 1989, en los que ya se incluia el
aumento in natura como supuesto de exclusion legal; y el derecho comparado (no eran
pocos los paises que lo integraban en esta categoria). Fue en los tramites parlamentarios
cuando no salié adelante lo establecido en los Proyectos de Ley (se mostraban muy

reacios a la idea de suprimir el derecho de la minoria).

En la otra parte del debate doctrinal tenemos a algunos autores, entre ellos a
Jesus Alfaro, que si se mostraban de acuerdo con que estas ampliaciones no integraran
un supuesto de exclusion legal. Argumentan que si no se siguen los cauces propios para
la exclusion acordada no sera necesario una justificacion sobre la finalidad de la
ampliacion en el sentido de que ésta solo pueda obtenerse mediante la supresion del
derecho de suscripcion preferente (es decir, la necesidad de adquirir bienes a cambio de
)22

acciones, cuando quiza existan otros medios)“~. Simplemente, no nacera el derecho. Es

cierto que toda ampliacion de capital requiere de un acuerdo por la junta de accionistas

2IVIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho..., op., cit., p. 113.
2ZALFARO AGUILA-REAL, J, “Interés social..., op., cit., p.128-132.
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de conformidad con los requisitos para la modificacion de los estatutos, (en la que es
necesario atender a la finalidad de la ampliacion) pero podria someterse
injustificadamente la voluntad de la minoria a la de la mayoria. Algunos de los
inconvenientes que alegan estos autores para rechazar tal clasificacion, es que podria
conseguirse que no se altere la estructura accionarial anterior al aumento si parte de la
ampliacion fuera en dinero y parte en bienes aportados por los socios, es decir, es
posible un aumento de capital in natura con el ejercicio del derecho. Ademas el objeto
de las aportaciones no dinerarias pueden recaer sobre bienes de cardcter genérico, que se
podrian adquirir facilmente en el mercado, pudiendo ser aportados por los socios. O aun
tratandose de bienes especificos puede haber otras vias que no sea la ampliacion con la

exclusion del derecho, como la adquisicion de tales bienes.

2.2.1. Compensacion de créditos

La ampliacion de capital por compensacion de créditos también era encuadrada
por la mayoria de la doctrina en uno de los supuestos de “exclusion legal implicita™ 2
ya que era considerada una ampliacion contra aportaciones in natura incompatible con
el derecho de preferencia. Se trata de aumentos de capital en los que los socios o
terceros aportan créditos que ostentan frente a la sociedad para la suscripcion de las
nuevas acciones emitidas. Este tipo de ampliaciones también (aunque no con tanta
implicacion) fue origen de debates doctrinales. Con la reforma de 2009 era importante
conocer si la naturaleza de este aumento era dineraria o no dineraria, ya que el ambito
de aplicacion del derecho de suscripcion preferente se limitaba al primer tipo de
aportaciones. De tener naturaleza dineraria si naceria el derecho, sensu contrario, si la
naturaleza fuera una distinta, quedaria excluido su ejercicio. Por eso era importante
saber si se trataba de una ampliacion de capital dineraria y no tanto el determinar con

precision su naturaleza, ya que ante la negativa a la primera cuestion no podria ejercerse

ex lege el derecho de suscripcion preferente.

Algunos defensores de la naturaleza dineraria consideran que realmente no
existe una cesion del crédito a la sociedad sino que la compensacién opera como
extincion de la deuda que el tercero o socio tiene contra la sociedad. Como sabemos,
con la suscripcion de las acciones surge la obligacion de aportacion y para estos autores,

el socio en este tipo de aumento “desembolsa” su aportacion extinguiendo el crédito que

BVAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p.171.
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ostenta contra la sociedad. Por otro lado, los detractores de esta tesis, se sirven de
diferentes argumentos para defender su naturaleza no dineraria: de un criterio
interpretativo literal, puesto que si acudimos a la redaccion del art. 151.2 LSA o al
295.2 de la LSC se dice literalmente que “el contravalor del aumento del capital podra
consistir tanto en nuevas aportaciones dinerarias o no dinerarias al patrimonio social,
incluida la compensacion de créditos” (o siguiendo la nueva redaccion con la LSC:
“incluida la aportacion de créditos contra la sociedad”); observamos, en todo caso,
como el legislador la integra en la categoria de ampliacion no dineraria. En segundo
lugar, también se alega que no hay argumentos favorables a una interpretacion extensiva
del concepto de “aportaciones dinerarias”. Y por ultimo se recurre a la funcion que
cumple la distincion entre las ampliaciones dinerarias y no dinerarias: en el primer caso
se debe certificar simplemente que se ha hecho efectivo el pago (correspondiente al
desembolso de las acciones), pero cuando se exigen garantias adicionales (sobre su
existencia o valoracion) es preferible hablar de aportaciones no dinerarias en general 2*.
Lo cierto es que la doctrina de la DGRN se ha venido manteniendo fiel a la
defensa de la naturaleza no dineraria de las ampliaciones por compensacion de créditos
en sus resoluciones® y actualmente dicha opinién es la seguida en la practica por los
tribunales. No obstante, éstos han venido conservado interpretaciones diferentes hasta

hace poco®®.
2.3. Las exclusiones “ex lege” del articulo 304.2 LSC
Estas excepciones se han ido recogido tradicionalmente en las legislaciones

espafiolas como exclusiones ex lege del derecho. Asi, el actual art. 304.2 LSC sigue en

los mismos términos la redaccion del art. 159.4 de la LSA de 1989. Nunca se ha

#VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho..., op., cit., p.118.

2Como se deduce de las RDGRN de 15 julio 1992 ( RJ/ 1992/6537), de 8 octubre 1993 (RJ/ 1993/7967)
y de 15 febrero 2012 (RJ 2012 / 5949). En esta ultima, la DGRN aprecia también que de los art.s 133, 190
y 200 del RRM, puede constatarse la asimilacion de las aportaciones no dinerarias, en cuanto a requisitos
para la inscripcion, a la compensacion de créditos, lo que encuentra su justificacion precisamente en el
hecho de que esa compensacion de créditos es una especie dentro del género de la aportacion no dineraria
a la sociedad.

2Dicha afirmacion se pone de relieve si consideramos una sentencia bastante reciente, la STS de 6 marzo
2012 (RJ 2012/5233). El TS establecia que “ la cesion crediticia equivale a una aportacion dineraria, o, en
todo caso, no se trata de una aportacion no dineraria, puesto que no esta sometida al régimen que la Ley
de Sociedades Anonimas establece para éstas, puesto que es un crédito en dinero no necesitado de
valoracion técnica, y se extingue por la compensacion”
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albergado duda alguna sobre la clara incompatibilidad entre la finalidad que este tipo de

aumentos pretende y el derecho de suscripcion preferente.

2.3.1. Escision por absorcion y por fusion

Tanto en el supuesto de fusion como en el de la escisidn por absorcion (que
puede ser total o parcial), la sociedad (o sociedades) absorbentes o beneficiarias de la
escision deben aumentar el capital mediante la emision de acciones nuevas para su
entrega a los socios de la sociedad absorbida o escindida. Se observa como este tipo de
operaciones exige determinados “destinatarios forzosos™ (los accionistas de la sociedad
absorbida o escindida), no hay lugar entonces para el derecho de preferencia. En este
sentido, si se aumentara el capital por una cifra superior a la necesaria para la
realizacion de la operacion, estara vigente el derecho de preferencia con respecto a las
acciones que representan el exceso®’ (ya que no habria destinatarios forzosos), por lo
que en este caso la exclusion no operaria ex lege y tendriamos que movernos en el cauce
de la “exclusion acordada™ del art. 308LSC LSC. Sin embargo, a pesar de la exclusion
de dicho derecho, los intereses de los socios de la sociedad absorbente o beneficiaria de
la escision no quedaran desprotegidos dado que la relacion de intercambio ha de
garantizar la correspondencia entre el valor de la sociedad absorbida y las acciones que
los accionistas reciben de la sociedad absorbente. El tipo de canje es importante porque
indica cual es la contraprestacion que reciben los accionistas de la sociedad absorbida
por el patrimonio que esta sociedad aporta’® pero también porque debe evitar una
dilucién del valor de las acciones de los socios de la sociedad absorbente (sera necesario
por tanto la existencia de una prima para evitar esta dilucion, salvo que el valor real
fuese igual o inferior al tedrico contable, algo improbable). Lo que no se podra evitar
ya que es algo que solo puede proteger el derecho de suscripcion preferente es la

pérdida de peso administrativo.

Como conclusion es importante hacer referencia a una cuestion que fue debatida
en el proceso de elaboracion de la LSA de 1989: La duda que se suscitaba era en torno a

la naturaleza de la escision impropia (o segregacion), si ésta debia considerarse un

27VAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p. 182.

28El art. 24.1 Ley 3/2009 sobre modificaciones estructurales sefiala que: «Los socios de las sociedades
extinguidas se integraran en la sociedad resultante de la fusion, recibiendo un numero de acciones o
participaciones, o una cuota, en proporcion a su respectiva participacion en aquellas sociedades». Este
articulo establece la regla de la proporcionalidad ordenando que las acciones nuevas se repartan en los
mismos porcentajes en los que se participaba en las sociedades extinguidas.
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supuesto de escision a los efectos del art. 159. 2 LSA (actual 304.2 LSC). Dicho de otro
modo, si la legislacion societaria debia o no acoger un concepto amplio de “escision”
que integrara los casos de escision impropia. El conflicto se pone de manifiesto con las
idas y venidas reflejadas en el anteproyecto de 1979, de 1987 y de 1988,% y con una
doctrina dividida al respecto. La escision impropia supone que las nuevas acciones
emitidas por la sociedad absorbente son suscritas por la sociedad absorbida, y no por los
accionistas de la misma. En la redaccion definitiva de la LSA se adoptd finalmente un
concepto estricto. Si nos fijamos en los afios en los que tiene lugar esta disyuntiva nos
damos cuenta de la relevancia que suponia el determinar esta cuestion: si la escision
impropia era considerada dentro del concepto amplio de escision al que se referiria el
art. 159. 2 LSA la supresion del derecho de suscripcion preferente operaria ex lege,
sensu contrario, de considerarse fuera de la esfera de dicho concepto, tendria el
tratamiento de cualquier ampliacidon contra aportaciones in natura y la exclusion iria por
las vias de la “exclusion acordada™ del antiguo art. 159.1 LSA. Tras la reforma del
2009, y en lo que a la supresion del derecho de suscripcion se refiere, si la escision
impropia es o no considerada dentro del concepto de escision pierde importancia, ya
que se limita el ejercicio de dicho derecho a las ampliaciones de capital con
aportaciones dinerarias quedando excluido por tanto, en todos los supuestos de

ampliaciones con aportaciones no dinerarias, ya sean los casos del art. 304.2 LSC o no.

2.3.2. Por conversion de obligaciones convertibles

En primer lugar, precisar que esta exclusion recae Unicamente en las
obligaciones convertibles y no sobre las obligaciones simples, cuya conversion se preveé
a posteriori >, por lo que para la exclusion del derecho en este tipo de ampliaciones se
estara al procedimiento de la exclusion “acordada”. Las empresas recurren a un
aumento de capital mediante la emision de obligaciones convertibles para obtener
financiacion y a los inversores que decidan acudir se les reconocerd acreedores de la
sociedad , dado que estas obligaciones y a diferencia de las acciones, forman parte del
pasivo de la sociedad, siendo la parte alicuota de un empréstito. A este obligacionista,
por tanto, se le conferiran unicamente derechos de cardcter economico (en concreto
derecho al interés pactado y al reembolso de su importe en el momento del vencimiento

de la obligacion). Aunque no se le confiere la condicion de socio, se deben proteger sus

2Para una mayor extension, vid, VAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p. 183-186.
%WAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p.176.
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expectativas de serlo. Se trata por tanto de una exclusion a favor de los titulares de estas
obligaciones para cumplir con sus expectativas legitimas de convertirse en accionistas
(si no existiera esta exclusion dificilmente se conseguirian inversores para este tipo de
financiacion). Con la conversion estos acreedores sociales pasan a ser socios (siempre,
claro estd que no lo fueran ya, en cuyo caso seran titulares de un mayor numero de

acciones).

Son obligaciones convertibles en acciones aquellas que otorgan al obligacionista
la facultad de optar entre dos posibles medios de pago de la obligacion: a) entrega de la
suma de dinero correspondiente al valor nominal de la obligacion, o b) la entrega de
acciones de la misma entidad emisora (conversion directa), o de otra sociedad
(conversion indirecta), en la cuantia derivada de la aplicacion de la relacion de cambio
establecida en las condiciones de emision ( o “bases de conversion”)’!. Sirviéndome de
esta definicion de Alonso Espinosa observamos como los titulares tienen el derecho de
suscribir las acciones correspondientes si deciden acudir al segundo medio de pago.
Pero la administracion de la sociedad emisora tendra la obligacion (y no el derecho) de
aumentar el capital social mediante la emision de nuevas acciones destinadas a la
conversion de esas obligaciones en acciones. Como se desprende del articulo 414.1 LSC
es la Junta general, en el momento de la emision, la que debera determinar las bases y
modalidades de la conversion y acordar el aumento del capital en la cuantia necesaria.
Es decir, se deberd fijar el sistema que se utilizara para determinar la relacion de
conversion (el nimero de acciones que se recibiran por cada obligacion) y la fecha del
aumento (o aumentos) del capital social en el que el obligacionista podra optar por
ejercer su derecho y convertir sus obligaciones en acciones o no suscribirlas y mantener
dichas obligaciones. Es pues, en este aumento en el que “ se inserta” dicha exclusion
para permitir a estos titulares suscribir las acciones que le correspondan de acuerdo con
la relacion de conversion (que puede ser fija o variable, ésta ultima dependera del valor
de cotizacion de las acciones en el momento de la conversion). Esta figura esta
suficientemente protegida en la LSC de posibles maniobras de la sociedad en perjuicio

de estos titulares (art.s 414, 418 apartados 1, 2 y 3 LSC).

3TALONSO ESPINOSA, F, Régimen juridico de la emisién de obligaciones, (Comentario a los articulos
282 a 310 de la Ley de Sociedades Anonimas y al articulo 30.ter de la Ley 24/ 1988, del Mercado de
Valores), La Ley, Madrid, 2009, p. 180.
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Por otro lado tenemos los interés de los socios, que aunque a priori parezcan
mermados con la supresion de sus derechos, gozan de un mecanismo de proteccion
anticipado consistente en el derecho de preferencia en la emision de obligaciones
convertibles®?. (Recuérdese: derecho basico y esencial de todo socio de acuerdo con el
art. 93 LSC). Veamos un ejemplo sencillo para una mejor comprension: Una empresa se
propone obtener financiacidon, emitiendo acciones nuevas o bien obligaciones
convertibles. Los socios (propietarios de acciones, en caso de SA o participaciones en
caso de SRL) tienen un derecho de suscripcion preferente por el hecho de serlo (art. 93),
tanto sobre las acciones como sobre las obligaciones que se pretender emitir.
Imaginemos pues, que la sociedad se decanta por emitir nuevas obligaciones
convertibles cuya conversion por acciones sera en un plazo de 2 afios y el socio opta por
no ejercer sus derechos (transmitiéndolos o no), pasado el plazo, habrd un aumento de
capital con ocasion del acuerdo de la Junta General mediante la emision de acciones
nuevas destinadas a la conversion de esas obligaciones convertibles. Sélo los socios que
decidieron adquirir esas obligaciones hace 2 afios, es decir los titulares de esas
obligaciones tendran derecho a suscribir estas acciones (de acuerdo con la relacion de

canje) quedando los demas excluidos de tal derecho.

3. La exclusion “acordada” del derecho de suscripcion preferente

3.1. Introduccidon

La “exclusion acordada” denominada también “exclusion voluntaria” esta
recogida en el art. 308 de la LSC, a diferencia de las excepciones del art. 304.2 LSC que
recoge supuestos tasados en los que el derecho se excluye automaticamente. En estos
casos el derecho a priori esta reconocido, esto es, no tiene razon legal para no nacer,
pero la Junta de accionistas en el contexto de ese aumento, lo excluye por concurrencia
del “interés social”. Esta exclusion se reconoce expresamente por primera vez con la
LSA de 1989, ya que aunque tanto la mayoria de la doctrina, el derecho comparado y
los proyectos (y anteproyectos de dicha ley) se mostraban favorables a esta posibilidad,
en el tramite parlamentario no sali6 adelante. Se hacia ya necesario la prevision de la

“exclusion acordada” porque asi lo exigia también el art. 29 de la Segunda Directiva,

2VAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p. 179.
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ya que existe la obligacion del legislador espafiol de adaptar nuestro derecho al de la

Union Europea y ello conlleva transponer correcta y suficientemente dicha Directiva.

Existe una excepcion a la posibilidad de la exclusion acordada y se trata de la
supresion en las “operaciones acordedn”, en las cuales habra que respetar en todo caso
el derecho de suscripcion preferente (art. 343 LSC). Este principio es inderogable
incluso aunque entre en conflicto con el art. 304 LSC y se trate de un operacion
acordeon en la que la ampliacion de capital se vaya a llevar a cabo mediante
aportaciones no dinerarias (para las cuales dicho articulo excluye el ejercicio del
derecho). La primacia del derecho de preferencia se pone de manifiesto en una

resolucion bastante reciente de la DGRN de 20 de noviembre de 201333

3.2. La “exclusion estatutaria” VS la “exclusion acordada”

Puede distinguirse otro tipo de exclusion que tradicionalmente ha sido
denominada por la doctrina como “exclusion estatutaria”. Al igual que la acordada la
adoptan los accionistas, pero en lugar de hacerlo en la Junta General se hace mediante
clausula estatutaria. La Segunda Directiva en su art. 29.4 prohibe expresamente esta
posibilidad: “el derecho preferente no podra ser limitado ni suprimido por los estatutos
o la escritura de constitucidn”. Por su parte, la LSC no hace mencion al respecto, por lo
que de acuerdo con el principio de interpretacion conforme al derecho de la Union
Europea y también haciendo una interpretacion conjunta de los art.s 93. b), 96.2, 304.1,
499.2 se llega a la conclusion de que esta prohibida.* Los estatutos sociales no podran
excluir el derecho en otros casos distintos de los expresamente previstos en la ley. Sin
embargo, se acepta la idea de que los estatutos reconozcan el derecho, exigiendo

requisitos adicionales. El reconocimiento del derecho recogido en el art. 93 LSC se hace

3En la RDGRN de 20 noviembre 2014 (RJ/ 2014/ 511), la DGRN soluciona el conflicto apelando al
principio configurador de igualdad entre los socios y al derecho de éste a mantener su posicion social.
Asi, considerd que “la sociedad podia haber cumplido el imperativo del art. 343 LSC y con ello los
principios generales sefialados, previendo un aumento de capital por tramos o mixto en el que los socios
que no pudieran acudir, por la naturaleza de la aportacion, a la compensacion de los créditos
preexistentes, pudieran, en proporcion a su participacion preexistente en el capital social, contribuir al
procedimiento de saneamiento social y asumir mediante aportaciones dinerarias la parte correspondiente a
su cuota inicial en el mismo”. Cuestion distinta seria si hubiese un acuerdo unanime en torno al no
ejercicio del derecho, en cuyo caso si se podra inscribir el aumento, pero no porque hubiese operado la
exclusion, sino porque todos han decidido no ejercer sus derechos (realmente las consecuencias practicas
son las mismas); esta situacion se pone de relieve con la RDGRN de 16 enero 1995, (RJ 1995/365).
34VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho..., op., cit., p.153; y VAZQUEZ
ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p.186.
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de una forma abstracta, como uno de los derechos minimos de los accionistas. La
exclusion absoluta supone la exclusion del derecho abstracto de suscripcion preferente,
tratandose de una exclusion ex ante, mientras que la exclusion relativa es la exclusion
del derecho concreto, es decir, de su ejercicio en un aumento de capital especifico’.
Partiendo de esta distincion podemos entender el problema de la legalidad que conlleva
esta exclusion. A diferencia de la “exclusion voluntaria”, en la que se acuerda la
exclusion a la luz de una operacion especifica porque el interés social asi lo exige, la
exclusion estatutaria supone una exclusion de forma abstracta (abarca diversos casos en
los que no se valora que concurra el interés social de forma aislada para cada uno de
ellos llegado el caso). En el primer supuesto hablamos de una derogabilidad relativa y el

segundo de una derogabilidad absoluta que es lo que la Segunda Directiva prohibe.

3.3. Exclusion total o parcial: El principio de igualdad de trato

Como se desprende del articulo 308 LSC el derecho de suscripcion preferente
puede ser excluido parcial o totalmente. Si es excluido de forma total se suprime el
derecho de todos los accionistas. Si la exclusion es parcial podemos encontrarnos en
tres supuestos a los que hace referencia Vazquez Albert: a) exclusion parcial subjetiva:
las nuevas acciones se ofrecen unicamente a una parte de los socios; b) exclusion parcial
objetiva: solo una parte de la ampliacion (algunas de las nuevas acciones) se ofrece a los
socios; y ¢) exclusion parcial subjetiva y objetiva: solo una porcion de la ampliacion se
ofrece a una parte de los socios, excluyendo el resto de acciones y socios. El problema
que conlleva la exclusion cuando afecta unicamente a algunos socios es que implica un
trato desigual entre éstos. El legislador no matiza si con la expresion: “supresion total o
parcial” se refiere unicamente a algunos de los supuestos mencionados o a todos, por lo
que se admite la licitud de todos. El interrogante que surge a continuacion es si la
exclusion que afecte solo a algunos de los socios debe ajustarse Unicamente a los
requisitos de la “exclusion acordada™ o existe algin presupuesto adicional que trate de
proteger el principio de igualdad de trato de los socios. La atribucion del derecho de
preferencia a todos los accionistas (sea cual sea la naturaleza de las acciones de las que
son titulares) y que lo haga en proporcion a su participacion en la sociedad pone de
manifiesto la relacion que tiene este derecho con dicho principio. Por eso nos podemos
plantear si el respeto a este principio debe considerarse un presupuesto material de los

que ordene la exclusion acordada. Este principio es admitido en nuestro ordenamiento

35VAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusién..., op., cit., p. 147.
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Juridico aunque no mediante una referencia expresa en nuestro derecho. De nuevo es la
Segunda Directiva en su art. 42 la que recoge la prevision a este principio de igualdad
de trato, y, ya sea por la aplicabilidad directa de la directiva o por una interpretacion
conforme a la normativa comunitaria este principio esta presente, como deciamos, en
nuestro ordenamiento. Cuestion diferente es como debemos interpretarlo, a este respecto
la doctrina considera que el principio lo que hace es impedir las desigualdades
arbitrarias o discrecionales, pero no las que posean una justificacion objetiva y esta

justificacion vendra dada cuando el interés social asi lo exija*®

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

Para algunos autores, entre los que destaca Jesus Alfaro’’, el conflicto de
intereses subyacente en la exclusion acordada depende de si nos encontramos en una
sociedad abierta o cerrada. En las primeras, dado que, como se ha explicado los
accionistas no tienen, por su dispersion, incentivos para controlar a los administradores,
el conflicto de intereses subyacente se da entre accionistas y administradores y gira en
torno al control de la conducta de éstos, para impedir que propongan acuerdos para su
aprobacion que puedan ser contrarios al interés de la sociedad, por lo que la regla
aplicable deberia ser la del art. 127 LSA que es la regla referida a la conducta de los
administradores se refiere (deberes de lealtad, diligencia y fidelidad). En las segundas,
ya que no hay una separacion entre propiedad y control y ambas funciones son
desarrolladas por los mismo sujetos, el conflicto se da entre la mayoria y minoria asi, a
su juicio, el art. 159 LSA estd pensado para este tipo de sociedad. Considera que este
articulo, en lo que a las primeras sociedades se refiere también, debe aplicarse pero la
interpretacion del “interés social” debe realizarse teniendo en cuenta las valoraciones
del art. 127 LSA, es decir verificar que la ampliacion con la supresion del derecho es
una propuesta que un administrador diligente y leal haria. Para otros autores, sin hacer
tal distincion el problema sustancial es la necesidad de evitar una posible
discrecionalidad de la mayoria en la adopcion del acuerdo y que se someta la voluntad
de la minoria a la de la mayoria que es la que ostenta el poder de decision. Se ha tratado
por tanto de establecer un sistema de proteccion de los intereses individuales de estos

“socios minoritarios” que pretenden mantener su status quo tras la ampliacion de

3"VAZQUEZ,ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p. 222 y 223.
YALFARO AGUILA-REAL, J, “Supresion del derecho de suscripcion en la sociedad anonima abierta”,
en Interés social..., op., cit., p. 86-94.
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capital. Estos intereses chocan con el interés de la sociedad en desarrollar una
determinada politica empresarial, incluyendo politicas de obtencion de nuevos medios
econdmicos. La funcion de la exclusion acordada es la de canalizar los supuestos en que
el interés social prevalece sobre el del accionista.’® Vazquez Albert considera que
debemos partir de una presuncion que se basa en la regla maior pars, melior pars,
conforme a la cual el acuerdo de la mayoria expresa el interés social. Es posible, que la
mayoria tome una decision movida por intereses particulares (extrasocietarios) ajenos al
interés social. En este caso cabra acudir a la impugnacion del acuerdo social por lesion
del interés de la sociedad, como al deber de lealtad de la mayoria frente a la minoria. La
observancia del presupuesto material del “interés social” esta sujeto a dos mecanismos
de control a posteriori que se materializan por un lado, con la posibilidad de
impugnacion de los acuerdos sociales que lesionen el interés social®® y por otro, con la
facultad de exigir responsabilidad a los socios mayoritarios por la vulneracion del deber

de lealtad que tienen frente a la minoria.

3.5. Presupuestos de caracter material

3.5.1. Laemision a un valor razonable. El fundamento de la prima de emision

Cuando queda excluido el derecho de suscripcion preferente, la emision de las
nuevas acciones con prima se hace obligatoria con la finalidad de tutelar los intereses de
los socios. A diferencia del derecho de suscripcion preferente la exigencia de una prima
solo evitara los perjuicios econdmicos, la dilucion de su participacion en el plano
politico es inevitable. El importe necesario de la prima de emision trae causa de la
finalidad por la se emite, debe cubrir la diferencia entre el valor real de las acciones
antiguas y el valor nominal de las nuevas. Como sabemos supondria un sacrifico hacia
los socios la llegada de nuevos accionistas (porque las reservas se distribuiran entre un
numero mayor de acciones). La prima actia como compensadora de este sacrificio
econdmico y por ello se destina a unas reservas especificas que alimentaran el valor real

de las nuevas acciones.

33VAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p. 194.

39E] art. 204 LSC establece la facultad de impugnacion de acuerdos que “lesionen” el interés social. Se
trata de un mecanismo de control ex post porque opera tras la adopcién del acuerdo, pero no quiere decir
que opere después de haberse producido la lesion, basta con que se constate un cierto riesgo de lesion. Por
ello, hay quienes consideran que hubiera sido mas acertado utilizar el término futuro “lesionaran”;
Rodriguez Ruiz de Villa, D, Impugnacion de los Acuerdos de las Juntas de Accionistas, Aranzadi, tercera
edicion, Navarra, 2002, p. 87.
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La exigencia de esta prima de emision como presupuesto material para la validez
de la “exclusion acordada™ se recoge en el art. 308. 2.¢) LSC: “Que el valor nominal de
las nuevas acciones, mas, en su caso, el importe de la prima, se corresponda con el
valor que resulte del informe del auditor en el caso de las sociedades andonimas™. El
valor al que debe hacer referencia el citado informe, (y por lo tanto el precio al que se
van a emitir estas acciones) de acuerdo con el art. 308.2 a) LSC es el valor razonable de
las acciones de la sociedad.*® En un principio, la antigua LSA de 1989 hacia referencia
en su art. 159.1¢) al valor real. La doctrina se mantuvo dividida en la interpretacion de
este valor. Tradicionalmente se entendia éste como el resultado de dividir el total del
patrimonio neto entre el nimero de acciones, por otra parte, la doctrina defendia que se
debian tener en cuenta cuenta otros criterios, como el valor de cotizacion en las
sociedades bursatiles, sin que los accionistas quedasen por ello desprotegidos. Sin
embargo, se recogid un sistema especial para las sociedades cotizadas que modifico este
panorama normativo, éstas podrian acordar la emision de nuevas acciones a cualquier
precio, siempre que sea superior al valor nominal de éstas. Actualmente y de forma mas
acertada ya se hace referencia al “valor razonable”.*!

3.52.  “El interés social”: Los debates doctrinales en torno a la concrecion de esta

clausula

Hay quienes opinan que la exigencias de caracter material del art. 308.1 LSC son
clausulas irrelevantes y superfluas. Por un lado la referencia expresa al interés social,
dado que tiene que concurrir en todo acuerdo de la Junta, no causa mas que dudas de si
el legislador al introducirla a querido dotar a la exclusion acordada de algun tipo de
control material?’ y por otro, porque de no existir la prevision legal sobre el precio de
emision, la fijacion de un precio excesivamente alto o bajo, podria constituir un acto

lesivo del interés social, si viniera motivada por un interés extrasocietario de los socios

“0En las sociedades cotizadas las previsiones normativas se mantienen mas flexibles, se permite la
emision a a un precio distinto del valor razonable, siempre que sea superior al valor neto patrimonial de
las acciones antiguas antes de la emision; como se deduce del art 505 LSC.

#La Directiva 2001 / 1965 (art. 42 ter) lo define como: “el valor de mercado para los instrumentos
financieros para los que pueda determinarse facilmente un mercado fiable” o como “el valor obtenido
mediante la aplicacion de modelos y técnicas de valoracion generalmente aceptados en el caso de aquellos
instrumentos para los que no pueda determinarse un mercado fiable”.

42Los presupuestos especificos son adicionales a los exigibles para toda modificacion de estatutos, es
decir, deben observarse especificamente en la exclusion acordada.
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mayoritarios en perjuicio de los minoritarios y dicha lesion nos llevaria a la invalidez

del acuerdo.®?

El interés social es un concepto juridico indeterminado, abierto y a priori
abstracto, que ademds funciona de valvula por la que penetran las distintas corrientes
ideologicas sobre la estructura técnica de la sociedad anonima.** Es una clausula
casuistica, que debe de ser interpretada en atencidon al caso concreto en el que nos
situemos. Es decir, a luz de las circunstancias y finalidades concretas de la operacion del
aumento de capital, ademas se ha de tener en cuenta el tipo de sociedad andnima de que
se trate o su estructura accionarial (con capital disperso o concentrado).*> Debemos no
obstante, aproximarnos al concepto de “interés social” ya que constituye uno de los
presupuestos materiales para la “exclusion acordada”. El problema de la determinacion
de la clausula del interés social es uno de los conflictos doctrinales que ha estado
presente a lo largo de los afios y que hoy por hoy sigue sin ser resuelto. El punto de
partida de este debate ideoldgico nos remite a las distintas concepciones de “sociedad”

que tienen las doctrinas enfrentadas.

Podemos distinguir dos corrientes: la teoria contractualista y la teoria
institucionalista. Los defensores de la teoria institucionalista conciben el interés social
como un interés superior al de los accionistas. Identifican a la sociedad como un ente
propio con sus propios intereses que concilia los intereses de los sujetos que participan
en la empresa. Es decir viene representado por el interés propio de la colectividad,
integrando los intereses de los socios pero también los de otros sujetos que se relacionan
con la sociedad como los acreedores, proveedores, clientes, trabajadores, consumidores,
inversores o el estado.”” Los defensores de esta teoria identifican el interés social
superior con la persecucion de la continuidad de la sociedad a toda costa. Esta corriente
surge con la crisis del liberalismo y el aumento de la intervencion estatal en la economia
lo que provoca que las sociedades abiertas se conviertan en un marco en el que
confluyen mas intereses ademas de los de los accionistas*’. Esto es lo que algunos

autores denominan la “publicitacion de intereses”. Se empieza asi a concebir a la

BVAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p. 212.

“SANCHEZ ANDRES, A, “El derecho...,op., cit., p.338.

4SVIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho..., op., cit., p. 166.

4La STS de 19 febrero 1991 (RJ/1991/1512) y S.A.P. de Toledo de 14 enero 2013 (n°5/2013) establecen:
“que la teoria institucionalista, considera a la sociedad anonima como una “institucion- corporacion”, en
la que el interés social que alli se persigue es distinto del de sus socios, viniendo a coincidir con los
intereses de los componentes de la empresa (accionistas, administradores, acreedores, trabajadores... )” .
*'VAZQUEZ ALBERT, D, “La exclusion..., op., cit., p.201.
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sociedad anonima como una institucion econdémica que realiza un servicio social y
como consecuencia el “interés social” pasa de corresponder con los intereses de los
accionistas (considerados seres egoistas) para convertirse en un interés superior que
tiene en cuenta también el interés propio de la colectividad. Por su lado, los defensores
de teorias contractualistas consideran que interés social debe identificarse
exclusivamente con el interés comun de los accionistas. En este sentido podemos
plantearnos como identificar ese “interés comun”. Una buena parte de la doctrina
considera que el interés comun que tienen los socios es el animo de lucro (la busqueda
individual del mayor beneficio posible teniendo en cuenta que éste no se limita a la
maximizacion del valor de las acciones en el corto plazo), mientras que otra parte
defiende un concepto mas amplio, mas alla del simple animo de lucro. La doctrina
predominante considera que este fin comun estaria constituido por la maximizacion del
valor y de las ganancias conjuntas en beneficio de sus accionistas*® Esta es la tesis
seguida por nuestros tribunales. La doctrina defensora de esta teoria considera que los
intereses de los demas individuos que se relacionan con la sociedad (acreedores,
consumidores, proveedores...) quedan en la actualidad suficientemente protegidos. Es
decir, es evidente que estos intereses necesariamente han de estar protegidos, pero las
vias por las que ha de llevarse tal proteccion no son las del derecho de sociedades sino
que debe operar desde otras ramas del ordenamiento como el derecho contractual, el
derecho laboral, el derecho de los consumidores, el derecho de mercado de valores, el
derecho constitucional o el administrativo.*’ Dado que el tinico bien juridico que puede
ser lesionado por la exclusion es el interés de los socios en mantener su participacion en
la sociedad, el concepto de interés social debe vincularse a la teoria contractualista. Por
lo tanto, la legitimidad de la exclusion vendra dada por ser la via de maximizacion del
valor de las acciones de la sociedad, y como consecuencia, el beneficio de todos los

accionistas.>”

“8La STS de 19 febrero 1991 (RJ/1991/1512) establece que: “la teoria contractualista es la consagrada en
nuestra legislacion, segun la cual el interés social no es otro que la suma de los intereses particulares de
sus socios, de forma que cualquier dafio producido en el intereses comun del reparto de beneficios, o en
cualquier otra ventaja comunitaria, supone una lesion al interés social”. Lo que corroboran la S. A. P de
Madrid de 27 enero 2012 (n°27/2012) y la S. A. P de Toledo de 14 enero 2013 (n°5/2013). Esta tltima
sentencia también afiade que “a esta clasificacion cabe afiadir otras -monistas, dualistas; pluralistas,
finalistas, posibilidad de discriminar en funcion del acto o acuerdo, etc.”

YALFARO AGUILA-REAL, J, “Interés social..., op., cit., p.67.

SOVIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho..., op., cit., p. 166 y 167.
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3.6. Presupuestos de caracter procedimental

3.6.1. Convocatoria de la Junta y la mayoria necesaria para la adopcion del acuerdo

El articulo 308. 2. b) LSC establece que en la convocatoria de la junta se ha
debido de hacer constar la propuesta de supresion del derecho de preferenciay el tipo de
emision de las nuevas acciones. Se pretende que los accionistas estén debidamente
informados de la pretension de la supresion del derecho para que puedan defender lo
que convengan en atencion a sus intereses. Adicionalmente hay que tener en cuenta los
requisitos de quérum de constitucion y mayoria reforzados establecidos en los art.s 194
y 201 LSC para la valida aprobacion del acuerdo de exclusion del derecho de
preferencia. De acuerdo con el articulo 194 LSC, para que la junta general de
accionistas pueda acordar validamente la supresion o la limitacion del derecho de
adquisicion preferente de nuevas acciones, serda necesario en primera convocatoria la
concurrencia de accionistas presentes o representados que posean al menos el 50 % del
capital suscrito con derecho de voto y en la segunda convocatoria sera suficiente la
concurrencia del 25 % de dicho capital. Pero si concurren accionistas que representan
menos del 50 %, de acuerdo con el art. 201.2 LSC, para que el acuerdo se adopte sera
necesario el voto favorable de los 2/ 3 del capital presente o representado en la junta

(los estatutos sociales podran elevar estos quorum y mayorias).

3.6.2. Informe de los administradores

Se trata de un presupuesto de caracter procedimental que si es especifico para la
exclusion, por ello Vazquez Albert opina que la proteccion adicional de la que se dota a
los socios no es de caracter material, sino procedimental. De acuerdo con el art. 308.2 a)
en primer lugar los administradores deben de realizar un informe en el que por un lado,
se especifique el valor de las acciones de la sociedad y por otro, se justifique
detalladamente la propuesta y la contraprestacion a satisfacer por las nuevas acciones,
con indicacion de las personas a las que hayan de atribuirse. Se debera entregar a los
accionistas con la convocatoria de la junta. Este informe cumple una doble finalidad.
Por un lado, una finalidad de informacion, para que puedan conocer los términos en los
que se plantea la propuesta del acuerdo de exclusion y por otro una funcion de control,
ya que el informe lo que hace es constatar el cumplimiento de los requisitos materiales

para la validez del acuerdo (su adecuacion al interés social y al tipo de emision
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exigible). La supresion del derecho debe ser una medida adecuada, para alcanzar el fin
pretendido; necesaria, es decir, que sea imposible proteger a la vez a los antiguos socios
en su interés de conversar su cuota de participacion y el interés perseguido con la
operacion; y una medida proporcional, en el sentido de que la exclusion solo estard
justificada cuando el sacrificio impuesto a los accionistas venga compensado por el
beneficio para la sociedad de dicha operacion y no existieran formas alternativas menos
perjudiciales®!. En segundo lugar, se debera justificar también la contraprestacion a
satisfacer por las nuevas acciones, es decir, el precio de éstas. Esta informacion es
imprescindible para que los accionistas puedan calcular el efecto de dilutivo. Por ultimo,
el informe debe referirse a las personas a las que las nuevas acciones van a atribuirse. Se
controla asi la posible discrecionalidad que en este sentido puedan incurrir los

administradores>?.

3.6.3. Informe del auditor de cuentas.

El art. 308.2 a) establece que un auditor de cuentas que sera distinto del auditor
de cuentas de la sociedad, (nombrado por el Registro Mercantil) elaborara otro informe
bajo su responsabilidad, en el que se referira en primer lugar al “valor razonable™ de las
acciones de la sociedad, en segundo lugar al valor tedrico del derecho de preferencia
cuyo ejercicio se propone suprimir o limitar y por ultimo se pronunciard sobre la

razonabilidad de los datos contenidos en el informe de los administradores.

Hasta el afio 2002 el auditor que elaboraba este informe era el auditor de cuentas
de la sociedad®. Aunque es un auditor de cuentas el que debe elaborar el citado informe
lo hara en calidad de experto independiente y no como auditor de cuentas. El informe
del auditor de cuentas se limitara a confirmar o rechazar el precio que propongan los
administradores en funcion de si consideran que se identifica o no con el valor

razonable de las acciones de la sociedad.

ST ALFARO AGUILA-REAL, J, “Interés social..., op., cit., p. 105y 106.

52 VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho..., op., cit., p. 195.

33 Fue con la reforma operada por la Disposicion Novena de la Ley 44 / 2002, de 22 de noviembre, de
medidas de reforma del sistema financiero, con la que se cambio esta situacion y desde entonces debe ser
emitido por un auditor distinto como establece el art. 308. 2 a) LSC. La doctrina considera que este
cambio se debe a la busqueda de una mayor objetividad e independencia;, aunque se supone que la
“independencia” es uno de los principios de actuacion sobre los que debe moverse esta figura; como asi
se deduce de la lectura del art. 8.1 de la Ley 12 /2012, de 30 de junio.
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III. Reseiia a la STJCE de 18 de Diciembre de 2008

Esta sentencia trae causa de una demanda que interpuso la Comision Europea
contra el Reino de Espafia, el 4 de agosto de 2006 (asunto C- 338 / 06) por considerar
que nuestro derecho interno estaba vulnerando la Directiva 77 / 91 / CE, del Consejo, de
13 de noviembre de 1976 (“segunda directiva en materia de sociedades”). La directiva
ha de estar correcta y suficientemente traspuesta en los estados miembros. En este
sentido la Comision consideraba que Espafia habia transpuesto incorrectamente el
articulo 29 de la Segunda Directiva; sobre la titularidad del derecho de preferencia y su
exclusion. En primer lugar vamos a ver que es lo que nuestro Derecho regulaba al
respecto y posteriormente haremos una comparacion con lo que la Segunda Directiva

exigia a los estados miembros.

1. La titularidad del derecho de suscripcion preferente en LSA

El derecho de suscripcion preferente siempre ha sido uno de los derechos
minimos reconocidos a los socios por el hecho de serlo, pero también habia sido
tradicional en Espafia reconocer a los titulares de obligaciones convertibles en acciones
una amplia proteccion que se asemejaba a la de los socios. Asi, a los titulares de este
tipo de obligaciones se les reconocia el derecho de suscripcion preferente, que podrian
ejercer en las mismas condiciones que los accionistas. Por un lado, el articulo 158.1 de
la derogada LSA recogia el ejercicio del derecho en los aumentos de capital con emision
de acciones nuevas, que seria proporcional al nominal de las acciones que les
corresponderia a estos obligacionistas si en el momento de la ampliacion se hubiese
efectuado el correspondiente canje. Por otro lado, el articulo 293.2 de la misma ley,
reconocia el ejercicio de los derechos preferentes de estos obligacionistas en la
suscripcion de nuevas obligaciones convertibles (en la proporcion que les
correspondiese segun las bases de la conversion). El reconocimiento del derecho a favor
de estos sujetos funcionaba como una férmula que equiparaba la proteccion de los
intereses en juego (de los accionistas y de los inversores en obligaciones convertibles)
considerando que era adecuada para proteger a estos titulares frente al riesgo de dilucion

indirecto que supone que las acciones que tengan derecho a recibir en la conversion
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representen una cuota inferior en el capital social que la prevista cuando se emitieron

esas obligaciones™.

2. La exclusion del derecho de suscripcion preferente en la emision de

obligaciones convertibles en la LSA

La antigua LSA no reconocia expresamente la posibilidad de exclusion del
derecho de preferencia cuando se tratara de una emision de obligaciones convertibles.
El articulo 293.3 de la LSA literalmente establecia: “Al derecho de suscripcion
preferente de obligaciones convertibles resultara de aplicacion lo dispuesto en el
articulo 158 de esta Ley”. Nos remitia exclusivamente al articulo en el que se reconoce
el derecho de preferencia de acciones, (158 LSA) pero no hacia referencia al art. 159.1
de la LSA en el que se reconocia la exclusion acordada de este derecho. Como
consecuencia: jdebemos entender que el tinico derecho de suscripcion preferente que
puede excluirse, cuando el interés de la sociedad asi lo exija, es respecto de las acciones
y no de las obligaciones convertibles? En este punto nos centramos mas adelante con las

criticas al fallo.

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

demanda de la Comision

3.1. Enrelacion con la titularidad del derecho de suscripcion preferente

El articulo 29.1 de la Segunda Directiva establece que: “En todo aumento del
capital suscrito por aportaciones dinerarias, las acciones deberan ofrecerse con
preferencia a los accionistas en proporcion a la parte del capital representado por sus
acciones”. Por otro lado en su apartado 6: “Se aplicaran los apartados 1 al 5 en la
emision de todos los titulos convertibles en acciones o que se acompaiien de un derecho
de suscripcion de acciones, pero no a la conversion de los titulos y al ejercicio del
derecho de suscripcion”. La Directiva nos estd reconociendo la prioridad de los
accionistas frente a los obligacionistas, de manera que insta a suprimir la equiparacion
entre estos. Por ello, la Comision entendia que reconocer ex lege este derecho (tanto
sobre nuevas acciones como de nuevas obligaciones) a favor de los titulares de

obligaciones convertibles no era compatible con las exigencias de la Directiva. La parte

SVIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho..., op., cit., p. 136.
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de la doctrina que se muestra favorable con esta posicion consideraba que los titulares
de obligaciones convertibles ya gozaban de suficiente proteccion. En el art. 294.2 LSA
(actual 418.2 LSC ) se establecian previsiones de antidilucion: si durante el periodo en
el que la conversion sea posible se produce un aumento de capital con cargo a reservas,
debera modificarse la relacion de cambio de las obligaciones por acciones, en
proporcion a la cuantia del aumento, de forma que afecte de igual manera a los
accionistas y a los obligacionistas. Se evita asi la dilucion de la participacion futura que

los obligacionistas pueden ostentar en la sociedad™.

3.2. Enrelacion con la exclusion del derecho de suscripcion preferente sobre las

obligaciones

El articulo 29.4 de la Segunda Directiva prevé expresamente que el derecho de
suscripcion preferente pueda ser excluido por decision de la junta general, tanto cuando
pueda ser ejercido en el contexto de un aumento de capital, como en el de una emision
de nuevas obligaciones. Por su parte, el articulo 293.3 LSA sobre el derecho de
suscripcion preferente de obligaciones convertibles nos remitia al articulo 158 LSA
sobre el ejercicio del derecho en las ampliaciones de capital. La circunstancia de que la
remision contenida en dicho precepto sélo mencione este articulo y guarde silencio
sobre el articulo 159 LSA (que es precisamente el que regula la exclusion del derecho y
las condiciones bajo las que puede ser acordada) ha generado mucha controversia. La
Comision, al amparo de este art. 29.4 de la Segunda Directiva demandaba a Espafia el
reconocimiento legal expreso de la posibilidad de la exclusion acordada por la Junta de
accionistas cuando se tratara del ejercicio del derecho en la emision de nuevas
obligaciones (al igual que se hacia con la exclusion en las ampliaciones de capital). La
interpretacion que sigue la Comision para entender traspuesta incorrectamente la
directiva era extremadamente literalista. Asi, se interpretaba el silencio sobre el art. 159
LSA como un silencio elocuente que prohibia la supresion de los derechos preferentes
de los accionistas sobre las obligaciones convertibles y como consecuencia, se producia

la vulneracion del mencionado articulo®.

55Ademas tal y como establecen VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A, “El derecho...,
op., cit., p. 140. en aquellos supuestos en los que se trate de una relacion de canje fija se podran implantar
mecanismos de ajuste de la relacion de canje que financieramente hagan equivalentes las prestaciones.

56 IGLESIAS PRADA, J. y PAZ-ARES RODRIGUEZ, C, “Obligaciones convertibles y exclusion del
derecho de suscripcion preferente”, Revista para el andlisis del Derecho, n°1,2007 , p. 189.
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4. Las consecuencias del fallo: La reforma del 2009. Una modificacion mas alla de

los extremos tratados en la STJCE

El tribunal del Justicia de la Union Europea se mostro favorable a las tres
pretensiones de la Comision y como consecuencia estos derechos fueron modificados
por la disposicion final Primera de la Ley 3 /2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, acatando el mandato de la STJCE de 18 de
diciembre de 2008. Las modificaciones operadas se trasladaron a la actual LSC. Asi;
tras la reforma del 2009, el derecho de preferencia en las ampliaciones de capital con
emision de acciones nuevas se reconoce solo a favor de los “socios™ (art. 158.1 LSA y
actual art. 304.1 LSC); sin perjuicio de que puedan los titulares de obligaciones
convertibles ser beneficiarios de tal derecho por acuerdo de la junta cuando ello venga
acompaniado de la correspondiente supresion del derecho de los accionistas (pero no
seran titulares ex lege del derecho). Asi mismo, el derecho de preferencia de
obligaciones convertibles también se reconocera ex /lege exclusivamente a los
accionistas.(art. 293.1 LSA y actual 416.1 LSC). Por otro lado, en lugar de hacer una
remision al “olvidado™ art. 159 LSA se recoge expresamente en el mismo art. 293. 2
LSA (actual art. 417 LSC) la posibilidad de que la junta general pueda excluir el
derecho de suscripcion preferente de los accionistas sobre nuevas obligaciones

convertibles (cuando asi lo exija el interés de la sociedad).

Por ultimo, me parece importante destacar que con ocasion de esta STICE, el
legislador nacional ademas de modificar estos derechos en el sentido expuesto,
aprovecha para llevar a cabo otra modificacion (de la que ni si quiera se traté en el
proceso) relativa al objeto del contravalor en los aumentos de capital en los que era
posible el ejercicio del derecho de preferencia. A recordar, que el ya mencionado art.
158.1 LSA, antes de la reforma de 2009 establecia que el derecho de suscripcion
preferente “se ejercera en los aumentos del capital social con emision de nuevas
acciones, (...)”. Especificaba por tanto la modalidad (emision de acciones nuevas), pero
no hacia referencia alguna al contravalor del aumento. Aun asi, este articulo también fue
objeto de modificacion reduciéndose el campo de juego del ejercicio del derecho a las
ampliaciones de capital cuyo contravalor consistiera en aportaciones dinerarias. Esta era
la solucion adoptada mayoritariamente por el Derecho comparado europeo y la

defendida por la mayoria de la doctrina espafiola. Para dicha modificacion, en opinidon
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de muchos autores, se hace una interpretacion literal excesivamente rigurosa®’ del art.
29. 1 de la Segunda Directiva que obligaba a los estados miembros a reconocer el
derecho de preferencia expresa y exclusivamente en los aumentos de capital contra
aportaciones dinerarias (permitiendo al libre criterio del legislador el reconocimiento

del derecho en lo que respecta a otros tipos de aumentos).

5. Criticas al fallo

5.1. Respecto a la prevision expresa de la “exclusion acordada” en las emisiones de

obligaciones convertibles.

El fallo de la sentencia, como era de esperar, no ha estado exento de criticas, ya
que la doctrina en lo que al derecho de suscripcion preferente se refiere, esta bastante
dividida, como se ha podido comprobar. Por un lado hay autores que no estan de
acuerdo con el razonamiento seguido por la Comision. Para éstos, ni el silencio equivale
a una prohibicion de la exclusion del derecho, ni la normativa espafiola correctamente
interpretada es incompatible con la Segunda Directiva. Para contrarrestar la tesis
seguida por la Comisién se sirven de diversos argumentos (utilizando criterios
interpretativos sistematicos, teleoldgicos, el argumento a maiore ad minus...).>® Pero
sobre todo, a tener en cuenta el principio de “interpretacion conforme a la normativa
comunitaria”, el cual apoya la obligacion de interpretar nuestro ordenamiento interno de
conformidad con el Derecho de la Union Europea (sirviéndonos de los criterios
anteriores) y en este sentido, se desprende de forma clara del art. 29 de la Segunda
Directiva que el legislador comunitario ha impuesto al legislador nacional la obligacién
de extender a las emisiones de obligaciones convertibles el régimen de exclusion del
derecho de suscripcion preferente previsto para el caso de emision de nuevas acciones.
No cabe por tanto una interpretacion literal rigurosa del art. 293.2 LSA. En opinién de
estos autores se puede observar como se sostiene su fundamentacion si analizamos la
practica juridica seguida por los tribunales, por la DGRN o por la CNMV que nunca
han puesto en duda la practica de la exclusion del derecho en la emision de obligaciones

convertibles. Por su parte, el TICE establece que “la necesidad de garantizar la plena

STMOYA YOLDI, J, “La exclusion legal del derecho de preferencia en los aumentos de capital con cargo
a aportaciones no dinerarias o por compensacion de créditos a la luz de la ley de modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles y de la ley de sociedades de capital”, Revista Aranzadi
Doctrinal n°8, 2010, p. 6.

58 IGLESIAS PRADA, J. y PAZ-ARES RODRIGUEZ, J. “Obligaciones..., op., cit., p. 190-195.
Desarrollan una interpretacion de nuestras normas favorable a la posibilidad de la “exclusion acordada”.
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aplicacion del derecho comunitario no solo obliga a los estados miembros a modificar
sus legislaciones de manera que sean conformes con el derecho comunitario, sino que
también exige que lo hagan mediante la adopcion de disposiciones que puedan crear una
situacion suficientemente precisa, clara y transparente para permitir a los particulares
conocer todos sus derechos e invocarlos ante los drganos jurisdiccionales nacionales™.
Tampoco consideraba que Espafia “hubiera aportado ningiin elemento concreto que
pruebe que los drganos jurisdiccionales espafioles interpreten el art. 293 LSA de modo
que incluya la posibilidad de suprimir el derecho de suscripcion preferente de las

obligaciones convertibles”. >

5.2. Respecto a la titularidad del derecho de suscripcion preferente

Los aumentos de capital anteriores a la conversion de obligaciones ya emitidas
sin el reconocimiento de los derechos de preferencia correspondientes a favor de los
titulares de obligaciones conlleva, como se ha expuesto, efectos dilutivos tanto de
caracter politico como patrimoniales. Se genera una lesion hacia estos obligacionistas y
con ello la vulneracion del principio general de “proteccion del inversor en valores
negociables” (principio en el que se inspira la regulacion comunitaria de acuerdo con la
directiva 2003 / 71 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de
2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a
cotizacion de valores) y del principio de eficiencia, que preside el funcionamiento de los
mercados primarios y secundarios de valores. Ni en esta directiva ni en ninguna otra ( ni
tampoco en desarrollos reglamentarios) se contiene una regulacion completa de los
valores negociables, por lo que no puede existir una incompatibilidad con la normativa
comunitaria cuando los estados miembros tratan de proteger a estos inversores mediante
la articulacion de técnicas legales para amparar sus expectativas legitimas®. Eso si, el
limite impuesto es que estas técnicas sean compatibles con el “interés social”. La
técnica en conflicto que nos compete es la de la atribucion legal a favor de los titulares
de obligaciones convertibles del derecho de suscripcion preferente, en paridad con los
accionistas, sobre nuevas acciones o en su caso, sobre nuevas obligaciones convertibles.

Es evidente que esta técnica cumple con su finalidad (la de proteger a estos inversores),

39 STICE 18 de diciembre 2008, as. C- 338 / 06, Comisién Europea vs. Reino de Espafia.

%0 ALONSO ESPINOSA, F, “Notas a las STICE de 18 de diciembre de 2008, sobre Derecho de
suscripcion preferente de acciones y de obligaciones convertibles en acciones a favor de titulares de
obligaciones convertibles en acciones”, Revista Arazandi de Derecho de Sociedades n° 32,2009, p.141.
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lo que el TJCE declara es que no respeta el interés de la sociedad ni el de los accionistas

y en este sentido hay una incompatibilidad con el art. 29.1 y 5 de la Segunda Directiva.

Para autores como Alonso Espinosa: “del art. 29.5 se deduce que si el legislador
comunitario admite expresamente que el derecho de preferencia del accionista puede ser
limitado o excluido sobre la base de la organizacion contractual y orgéanica de la
sociedad andénima cuando concurra el interés social o el interés comun de los socios;
debe ser licito a nivel comunitario que el legislador nacional también pueda definir,
valorar y proteger tal interés social de acuerdo con la directiva aplicable”. Por lo que el
legislador nacional pasa a ser también intérprete del interés social al mismo nivel que
pueden serlo los propios socios y los d6rganos sociales de la sociedad anonima. Asi;
cuando la Junta General acuerda la emision de obligaciones convertibles en acciones
estd acordando implicitamente la limitacion parcial del derecho de suscripcion
preferente del accionista sobre posteriores emisiones de obligaciones o ampliaciones de
capital. Es decir, se acuerda (porque esa es la voluntad social) que los accionistas
“compartiran” sus derechos de preferencia con los titulares de obligaciones. Es el
interés social por tanto lo que permite justificar esta “doble titularidad” considerada
dentro de la estructura conjunta de la operacion financiero- inversora en la que la misma

se inserta®!

61 ALONSO ESPINOSA, F, “Notas a las STICE..., op., cit., p. 138.
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IV. Conclusiones

I. A lo largo del trabajo se ha puesto de relieve como el Derecho de Sociedades en esta
materia ha ido evolucionando, aunque a un ritmo lento a la vista del derecho
comparado, y con trabas, si tenemos en cuenta que se reconoce por primera vez la
posibilidad de la exclusion acordada con la LSA de 1989, o el afo en que se limita el
ejercicio del derecho de suscripcion preferente a las aportaciones dinerarias, que fue en
2009, de la mano de la misma reforma con la que el legislador modifico la LSC en los
términos que exigia la Segunda Directiva. No obstante, para ello tuvo que mediar una
demanda de la CE. Nuestro derecho se ha mostrado bastante protector respecto de la
figura del socio (concretamente del socio minoritario y no de los socios que ostentan el
poder de decision) por lo que las reformas encaminadas a la limitacion de sus derechos
han sido tardias. Se ha tenido que ir adaptando a las exigencias de la Segunda Directiva
y en general del Derecho Comunitario, dando lugar a un Derecho Europeo uniforme en

lo que al derecho de suscripcion se refiere.

II. Uno de los numerosos debates doctrinales que ha generado esta materia gira en torno
a la delimitacion del campo de juego de este derecho a las ampliaciones dinerarias. Los
que abogan porque las aportaciones in natura no deben constituir una exclusion ex lege
se apoyan principalmente en la “injusticia” que supone la posible discrecionalidad en las
decisiones de la mayoria y en el sometimiento de la voluntad de la minoria a la de la
esta. Desde mi punto de vista, los derechos de la minoria se encuentran suficientemente
protegidos con las exigencias para el aumento de capital in natura, en el que se precisa
de una justificacion bastante razonable de la finalidad de la operacion, y dado que el
interés social es un presupuesto implicito en todo acuerdo de la Junta. El interés social
debe justificar la conveniencia de ese aumento partiendo de que el derecho de
preferencia queda excluido, de manera que si el fin pretendido con esa ampliacion
puede obtenerse con otro tipo de operacion, sera el propio interés social el que merme el

acuerdo.

III. A la luz de esta reforma, considero que las exclusiones ex lege que sigue
manteniendo el art. 304.2LSC se presentan innecesarias. Cumplieron un papel esencial
en regulaciones pasadas (en las que no existia la delimitacion del &mbito de aplicacion

del derecho de preferencia en exclusiva a las aportaciones dinerarias) por ser

44



operaciones en las que no se albergaba duda alguna sobre su incompatibilidad con dicho

derecho, por ello, puede que su prevision actual se deba a una reminiscencia historica.

IV. La determinacion de la naturaleza de la compensacion de créditos también ha
generado opiniones dispares. A mi entender, la naturaleza de este tipo de contravalor es
no dineraria. Si bien es cierto que aunque con sus propias particularidades, considero
mas acertada su inclusion en la categoria de las aportaciones no dinerarias en general.
Ademas, de numerosos articulos se puede deducir la voluntad del legislador de asemejar
ambos tipos de aportaciones, lo que se justifica si entendemos la compensacion de

créditos como una especie dentro del género de las aportaciones no dinerarias.

V. Para las operaciones societales en las que se hubiere suprimido el derecho de
preferencia el legislador se ha servido de “remedios” (presupuestos de cardcter material)
como la prima de emision, para compensar el efecto de la dilucion econdmica, sin
embargo, el alcance de la proteccion no es similar a la que otorga el derecho de
suscripcion preferente, el cual compensa los perjuicios econdmicos, pero también
permite la conservacion de la cuota de participacion en el plano politico tras la
ampliacion de capital. No obstante, los intereses de los socios no quedan desprotegidos,
ya que ademds de mantener sus derechos de caracter economico, el interés de la
sociedad pretendido con el buen fin de la operacion, estara constituido por la
maximizacion del valor y de las ganancias conjuntas en beneficio de sus accionistas

(aunque este beneficio se prevea a largo plazo).

VI. Respecto a la compatibilidad de la Segunda Directiva con la doble titularidad del
derecho de preferencia, comparto con Alberto Espinosa la idea de que el legislador
puede ser interprete del interés social en una operacion concreta. De hecho prever ex
ante tal interés social ya lo hace con la exigencia de una prima de emision cuando queda
excluido el derecho de preferencia. En lo que difiero es en la compatibilidad de esta
interpretacion del interés social (sobre la doble titularidad) en una emision de
obligaciones convertibles con la Segunda Directiva. Es cierto también que se deben
tutelar los intereses de los titulares de obligaciones y que para ello el legislador debe
instrumentar un sistema de garantias. No obstante, debe hacer uso de remedios que se
adecuen a la proteccion de la que se ocupa la Segunda Directiva (que es la de los
socios), la cual impone la no equiparacion entre ambos sujetos en lo que al derecho de

suscripcion preferente se refiere.
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VII. Respeto a las ampliaciones mixtas (otro tema bastante polémico), aclarar que no
pongo en duda que la voluntad del legislador sea la de admitir este tipo de aumentos; ni
pierdo de vista la estructura accionarial que normalmente caracteriza a una sociedad
anonima; un capital disperso y en la que numerosos socios no participan en la gestion
social (aunque actualmente esta concepcion este desvirtudndose). Sin embargo,
desconfio de la “justicia” que se deriva de la interpretacion seguida por los defensores
de esta figura. A juicio de éstos, subordinar la eficacia de un derecho que nace ex lege y
sin posibilidad de exclusion al ejercicio de un derecho que ademads es potestativo (con la
aportacion que eso conlleva por la parte de la ampliacidn onerosa) es justificable dada la
proximidad tan estrecha que guardan ambos derechos (el de asignacion gratuita y el de
preferencia). Discrepo de esta afirmacion ya que no considero que otorguen el mismo
nivel de proteccion (aunque ambos traten de salvaguardar lo mismo, el segundo puede
excluirse y ademas se ha de aportar el valor nominal de las acciones que se suscriban).
En este sentido que ambos derechos se puedan transmitir no es mas que una proteccion
teorica, ya que, por ejemplo, si la sociedad no cotiza en Bolsa, el socio dificilmente
podra buscar compensacion alguna. Pagar para ostentar un derecho que se reconoce en
todo caso, en los aumentos con cargo a reservas, supone para el socio una obligacion
nueva y por ello estimo mds acertado seguir una interpretacion a la luz del art. 291 LSC
y que sea el socio individualmente el que decida aceptar la nueva obligacion y no lo
haga por €l la mayoria. Ademas, la Junta siempre podra acordar un aumento
exclusivamente con cargo a reservas y otro con cargo a aportaciones dinerarias de forma
separada, de manera que los socios que no quieran participar en el segundo aumento no
vean mermados sus derechos de asignacion gratuita. Con todo, siento mas “justo” que
de lege ferenda el legislador opte por exigir el consentimiento individual de los socios

para este tipo de aumentos.
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