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INTRODUCCION

1. CUESTION TRATADA EN EL TRABAJO

Dentro de los derechos minimos que la ley reconoce a socio encontramos €l relativo a la
suscripcion preferente y €l de asuncién preferente, mismo concepto pero referido en e primer
caso a la emision denuevas acciones, y en € segundo caso a la creacion de
participaciones sociales, segun hablemos de Sociedad Anonima o de Sociedad de
Responsabilidad Limitada. El articulo 93 de la vigente LSC los fija como derechos basicos y
minimos de todo socio, equiparados a derecho de asistencia 'y voto en la junta general o a
derecho de informacion; sin embargo, € mismo articulo da pie a la excepcion: «en los
términos establecidos en esta ley, y salvo los casos en ella previstos, € socio tendra, como

minimos, |os siguientes derechos [ ...] ».

Como resulta del precepto legal, € carécter esencia del derecho de suscripcion o asuncion
preferente no impide que el mismo pueda ser objeto de renuncia, de forma expresa mediante
manifestacion en la propia junta o con posterioridad a la misma, o de forma técita dejando
transcurrir el plazo previsto para el gercicio del derecho de suscripcién o asuncién preferente
sin hacer manifestacion alguna sobre la intencién. Junto a la posible renuncia, 1a ley permite
también alajunta general la exclusion, total o parcial, del derecho. En Ultimainstancia, laley
también plantea situaciones en las que €l derecho de suscripcién o asuncién preferente es

inexistente, por lo que su gercicio no podra darse.

El objeto de este trabagjo es, precisamente, la excepcion mas compleja de las antedichas: la
exclusion del derecho de suscripcion preferente. Compleja porque requiere de una serie de
requisitos formales y materiales que vinculan a diferentes agentes, que en ocasiones pueden
ver mermados sus derechos y dar lugar, por tanto, a la confrontacién de intereses. Pero nos
centraremos en |os dos requisito basicos para que la exclusion del derecho sea valido: que
exista una justificacion basada en €l interés social y que € precio de las acciones de nueva

emision seaigual al valor razonable de las acciones ya existentes.

La exclusion del derecho estaregulada en el art. 308 LSC, y se expresa que «1. En los casos
en que €l interés de la sociedad asi 10 exija, lajunta general, al decidir € aumento del capital,
podra acordar |a supresion total o parcial del derecho de suscripcion preferente.



La realidad nos muestra que, en ocasiones, |os intereses de los socios con los de la directiva
de la empresa pueden llegar a confrontarse, Ilegando en ocasiones a los tribunales, que han

decidido mediar en €l asunto y fijando criterios vinculantes.

El siguiente requisito se encuentra en e art. 308.2.c), y exige que € precio de las acciones
gue se van a emitir seaigual a valor razonable de las antiguas. Lainclusion del concepto de
«vaor razonable» es relativamente reciente, y tendremos que estudiar cua ha sido su

trascendencia en la regulacion.

El art. 505 LSC recoge e régimen especial de exclusion del derecho de suscripcion
preferente para €l caso de las sociedades cotizadas, que s bien no afecta a primero de los
presupuestos, esto es, a la exigencia de un interés social, si afecta a requisito del precio de

emision, de lo que me haré cargo.
2. RAZON DE ELECCION DEL TEMA Y JUSTIFICACION DE SU INTERES

Como se podra ver més adelante, son numerosisimas las sociedades que deciden excluir el
derecho de suscripcion preferente en sus ampliaciones de capital. Las razones de ello son

multiplesy, probablemente, no trasciendan méas aladel Consgo de Administracion.

Ante los abusos de esta excepcion legal alaentrada de nuevos socios ala sociedad, laCNMV
ha actuado, como han hecho los tribunales, y ha elaborado el Cddigo de Buen Gobierno de

las Sociedades Cotizadas (2015), dejando por escrito que a socio hay que protegerlo’.

Larazén de eleccion de este tema surge precisamente de |as mismas inquietudes que llevaron
ala CNMV a publicar su Codigo en 2015: €l interés de la sociedad no siempre puede estar
por encima del interés de los socios, que asumieron riesgos al inicio de la inversion. Y, en
caso de que haya necesidad de "desproteger” al socio antiguo, es primordial exigir una serie
de requisitos previos que eviten los abusos, no sdlo de la mayoria, sino del Consegjo de
Administracion.

Se justifica mi interés en e asunto en tanto mi futuro profesional va a estar siempre
relacionado con el Derecho de sociedades; la sociedad como organizacion de empresas

grandes 0 peguefias y muchos socios pueden quedar expuestos a abusos.

! «Los administradores deben realizar un uso limitado de la facultad delegada de emitir acciones o valores
convertibles con exclusion del derecho de suscripcion preferente y facilitar adecuada informacion a los
accionistas sobre dicha utilizacion» Cadigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas, CNMV, 2015.



Hay intereses que pueden quedar contrapuestos y es preciso articular una defensa adecuada,

lo que llevaacabo €l legislador, pero el casuismo requiere de laintervencion del intérprete.
3. METODOLOGIA

Partiendo de la base técnica y académica proporcionada por e Grado, las diferentes
experiencias en diferentes despachos de abogados espafioles han logrado que vea que la
realidad no siempre es tan claracomo alaLey le gustaria que fuera.

La observacion de la realidad societaria a la que he tenido acceso, tanto desde € punto de
vista de los administradores como desde € punto de vista de los socios, sera una herramienta
gue me acompaiara a lo largo del trabagjo. Las inquietudes de ambas partes, la necesidad de
encontrar soluciones a problemas no siempre recogidos en las leyes (...) son un punto de

realidad que los libros no logran aportar.

La observaciéon de la realidad tendra una influencia notable, ya que he podido acceder a
numerosos informes de administradores de ampliacion de capital con exclusion del derecho
de suscripcion preferente, y podré exponerlos y comprender como, actualmente, se esta
comprendiendo e concepto de interés social y las razones que llevan alos administradores a

querer excluir el derecho de suscripcion preferente.

Sin embargo, como jurista, mi obligacion de estudiar las leyes y, en su caso, mejorarlas,
también esta presente en esta obra, mediante € analisis de la vigente LSC y |as ya derogadas
Ley de Sociedades Andnimas (tanto la de 1951 como la de 1989) y Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada (tanto la de 1953 como la de 1995).

Un estudio detallado del art. 308 LSC permitira que entendamos las particularidades de la
excluson del derecho de suscripcion preferente, pero la legislacion naciona debe
complementarse con un estudio de la normativa comunitaria, tanto por las Directivas como
por las sentencias del TJUE que afectan alaregulacion.

La doctrina surgida de la aplicacion de las leyes, tanto jurisprudencial como doctoral,
aportando un criterio critico respecto del derecho positivo y adaptandose a la realidad factica,
estara presente, en las obras técnicas que sirven de base a esta obra y en los diferentes
articulos escritos bajo presupuestos muy concretos. La doctrina mas reciente acerca de la

exclusion del derecho de suscripcion preferente data de 2014, por lo que tendremos que



aportar un nuevo enfoque alaluz de la entrada en vigor de laLey de Auditoria de Cuentas de

2015, que tendra una cierta repercusion.

Tenemos también presente la realidad econdmica, en sus aspectos contables, en tanto la
influencia sobre el precio de las acciones de nueva emisién resulta innegable, asi como las
novedades introducidas por la Ley de Auditoria de Cuentas y € Instituto de Contabilidad y

Auditoria de Cuentas.

En definitiva, aplicaremos una metodologia plural: partiendo del articulo 308 LSC
exponemos las diferentes teorias doctrinales acerca del interés social, recurrimos alarealidad
econémica para entender qué significa valor razonable y, con datos contrastados, trataremos
de hacer una nueva aportacién a la regulaciéon de la exclusion del derecho de suscripcion

preferente.



. MARCO LEGAL DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

1. ORIGEN Y EVOLUCION DE LA NORMA EN ESPANA. UNA REFERENCIA AL
DERECHO COMPARADO Y AL DERECHO COMUNITARIO.

El primer acercamiento a este derecho podemos tomarlo de la doctrina?: «Pocas palabras son
necesarias para exponer el significado del derecho de los socios de una sociedad anénima a
suscribir con preferencia a terceros las nuevas acciones que se emitan 0 pongan en
circulacién con ocasion de una ampliacion de capital de la sociedad. Mediante ese derecho,
gue los socios pueden gercer 0 no segun su voluntad, tienen la oportunidad de mantener su
porcion relativa de interés en el conjunto de la sociedad tanto por lo que se refiere a la
vertiente econdmica como a la politico-administrativa». Si bien el autor se centra en las
sociedades cotizadas, debemos dejar claro desde e principio que € derecho de suscripcion
preferente y €l derecho de asuncién preferente Unicamente difieren en e objeto a que hacen
referencia (acciones y participaciones, respectivamente), desplegando los mismos efectos en
ambos casos. «Digamos ya desde ahora que el derecho no tiene como finalidad impedir que
entren en la sociedad nuevos socios»®, sino proteger alos ya existentes de la posible dilucién
de valor que las antiguas acciones sufren debido precisamente a ese aumento de capital.

Este derecho tiene origenes diversos en diferentes partes del mundo: mientras en Estados
Unidos tiene origen jurisprudencial, como defensa ante |os abusos de los administradores®, en
Europa®, previo incluso a su reconocimiento en el derecho positivo, surge estatutariamente el
derecho de algunos privilegiados a suscribir acciones en caso de ampliacion de capital. En €
caso europeo, € derecho estatutario se reservaba a unos pocos, bien fuesen los fundadores o
los administradores, pero en extrafias circunstancias a terceros aenos.

2 DE LA CUESTA RUTE, JM., De nuevo sobre e derecho de suscripcion preferente de acciones en las
sociedades cotizadas, Madrid, 11 de octubre de 2010. Disponible en
http://eprints.ucm.es/12140/1/LIBRO_AEMEC.pdf (Consultado el 30 de marzo de 2018)

¥ DE LA CUESTA RUTE, JM., De nuevo..., cit., p.1.

* VENTORUZZO, M., Issuing New Shares and Preemptive Rights: A Comparative Analysis, 12 Rich J. Global
& Bus. 517, 2013.

®VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., El derecho de suscripcion preferente y su exclusion
en las sociedades cotizadas, La Ley, Madrid, 2010.




En Europa, el primer texto normativo que recoge € derecho de suscripcion preferente es la
Companies Act (1862), de Reino Unido®, en expresa relacion con las ampliaciones de capital;

en Espafia tendriamos que esperar hasta 1951, con la Ley de Sociedades Anénimas.

LaLSA de 1951, en sus articulos 39 y 92 no se limita a reconocer € derecho de suscripcion
preferente del ya accionista, sino que introduce en € ordenamiento juridico la
irrenunciabilidad de ese derecho que tiene el accionista por e mero hecho de haber suscrito
acciones antes de una ampliaciéon de capital, s bien este caracter no gozaba de un apoyo
doctrinal claro’. Sin embargo, la redaccién que entonces se le dio al articulo 398 nos recuerda
mucho al articulo 93 de la vigente Ley de Sociedades de Capital (en adelante, LSC), aungue
aquellaley de 1951 no hacia referencia a posibles excepciones alanorma, cosa que si hace la
la LSA 1989 y la actual LSC. Resulta como minimo paraddjico que dos afios mas tarde, en
1953, cuando se promulgé la Ley de 17 de julio de 1953 sobre régimen juridico de las
Sociedades de Responsabilidad Limitada, su articulo 18 si incluyera una excepciéon al
derecho de asuncion preferente, en concreto, la clausula estatutaria que dispusiera la

exclusion de dicho derecho.

Y a en plena transicion democratica se aprueba €l Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre, por €l que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (en
adelante, LSA 1989); ademés de ser la Ultima ley exclusiva para las sociedades andnimas (si
tenemos en cuenta las sucesivas modificaciones que sufrié hasta 2009), recogia de manera
mas acertada la regulacion del derecho de suscripcion permanente en su articulo 158 y, méas
importante, dedicaba un precepto a la exclusion del mismo, como gran novedad respecto de

laLSA de 1951, en el articulo 159 (exclusion del derecho de suscripcion preferente).

Esta norma, en €l articulo 48.2.b, repite literamente las palabras del articulo 39 LSA 1951,
aungque incorpora una nueva premisa gque consistia (actualmente se ha modificado) en

® Companies Act, 1862, United Kingdom, articulos 26 y ss. Un resumen de |a historia normativa del derecho de
suscripcion preferente en Europay Espafia puede encontrarse en LARGO GIL, R., «Exclusion del derecho de
suscripcion preferente» en Derecho de Sociedades Anonimas, Tomo 11, Vol. 1., Ed. Civitas, 1994, pp. 608-619.

" Asi, GARRIGUES, J. y URIA R., Comentarios a la Ley de Sociedades Anénimas, Tomo |, Inst. Est. Politicos
Madrid, 1952, pag. 405, se pronuncian a favor del caracter irrenunciable del derecho de suscripcion preferente,
como también SANCHEZ ANDRES, A., El derecho de suscripcion preferente del accionista, Ed. Civitas, 1990.
En contra de esa postura se pronunci6, por todos, GIRON TENA, J., Derecho de sociedades andnimas,
Valladolid, 1952, pags. 490-491.

8 Art. 39 delaLey de 17 dejulio de 1951 sobre el Régimen Juridico de |as Sociedades Anénimas:

«—La accion confiere a su titular legitimo la condicién de socio y le atribuyen, como minimo, los siguientes
derechos. 1) El de participar en €l reparto de las ganancias sociales y en € patrimonio resultante de la
liquidacion. 2) El derecho preferente de suscripcion en la emision de nuevas acciones. [...]».



contemplar €l derecho de suscripcion preferente como derecho minimo del accionista y del

obligacionista respecto de las emisiones de acciones y obligaciones.

Es justo que hagamos una breve mencién a las obligaciones convertibles en tanto fueron
objeto principal del Asunto C-338/06, Comisién de las Comunidades Europeas contra €l
Reino de Esparia, que resolvio el Tribunal de Justicia de la Union Europea en una sentencia

de diciembre de 2008 que sent0 las bases de la actual LSC.

Pero antes que la LSC, tuvo que ser la Ley 3/2009, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles’, la encargada de reflejar en el ordenamiento juridico espafiol e
veredicto comunitario. Como se expresa en e Punto IV de la Exposicion de Motivos de la
Ley 3/2009: «...] Al mismo tiempo, €l legislador espariol ha considerado oportuno introducir
alguna norma de la Directiva 77/91/CEE, de 13 de diciembre de 1976, como €l principio de
igualdad de trato, hasta ahora considerado un principio implicito, y adecuar la redaccion de
otras normas directamente relacionadas con las que debian ser objeto de incorporacion y ha
aprovechado la oportunidad, en fin, para adecuar €l régimen del derecho de suscripcion
preferente y de las obligaciones convertibles a pronunciamiento de la Sentencia del Tribunal
de Justicia de la Unién Europea (Sala Primera), de 18 de diciembre de 2008.

Comparando la norma actual con la precedente, podemos afirmar sin lugar a dudas que esta
sentencia es uno de los pilares sobre los que se apoya el actual régimen del derecho de

suscripcion preferente.

El problema que suscité € debate que resolvié € TJUE fue que la normativa espafiola no
hacia distincion entre accionistas y obligacionistas a la hora de suscribir preferentemente
acciones. Segun el Tribunal, que aplicaba la Directiva 77/91/CEE, incumplia las obligaciones
impuestas por e art. 29, apartados 1 y 6, de dicha Directiva, todo Estado miembro que
otorgase un derecho de suscripcion preferente sobre acciones, en € supuesto de un aumento
de capital con cargo a aportaciones dinerarias, no Unicamente a los accionistas sino también a
los titulares de obligaciones convertibles en acciones, a juicio del Tribuna (criterio
compartido por la doctrina'®), el articulo 29, en sus apartados 1 y 6, de la Directiva 77/91,
recogia que la oferta de nuevas acciones u obligaciones convertibles no se dirigia

simultaneamente alos accionistas y alos obligacionistas, sino que se dirigia con preferenciaa

® BOE niim. 82, de 4 de abril de 2009, pp. 31928 a 31964.
19 GARCIA COLLANTES, JM., «Ante el derecho de suscripcion preferente: ¢accionistas vs. obligacionistas?»
en El Notario del S, XXI, nim. 23, enero-febrero 2009.



los accionistas'™. La consecuencia de esta interpretacion es que e derecho de suscripcion
preferente es, por decirlo de alguna manera, preferentisimo, en tanto se concede Unica y

exclusivamente a los accionistas y, en segundainstancia, alos obligacionistas.

La doctrina ha interpretado esta sentencia y sus fundamentos, declarando que «no se pone en
cuestion la posible existencia de un derecho de suscripciéon preferente a favor de los
obligacionistas, sino que lo que se condena es la igualdad que entre accionistas y
obligacionistas establece la normativa espariola frente a la comunitaria de tal manera que,
como sefida la sentencia, "solo en la medida en la que éstos (los accionistas) no gerzan su
derecho preferente, se pueden ofrecer esas acciones y obligaciones a otros adquirentes entre

los que figuran en particular los titulares de obligaciones convertibles»™?,

Tras las modificaciones de 1998 y 2002 de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989, la
sentenciadel Tribunal de Justicia de la Unidn Europea, en la sentencia que acabamos de citar,
desvel 6 que los esfuerzos legidativos sobre la normativa societaria en general, y sobre €l
derecho de suscripcién preferente en particular, no estaban logrando € efecto de seguridad
juridica que deberia pretender toda norma. Asi, en 2009 €l legislador aprobd la tltima norma
gue modificariala LSA 1989: la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales

de las sociedades mercantiles.

Esta ley, que actualmente sigue vigente (modificada varias veces, la Ultima en 2014), ya ha
sido nombrada, en tanto tiene como uno de sus objetivos principales adaptar la normativa
espanola a la legislacion europea; y lo logra gracias a su Disposicion Final Primera, que
modifica €l articulo 158.1 de la LSA 1989, imponiendo € criterio del tribunal europeo y
desechando para siempre laigualdad entre accionistas y obligacionistas ante la suscripcion de

NUEVas acciones.

Finalmente, e 2 de julio de 2010, se aprueba el Real Decreto Legidativo 1/2010, por € que
se aprueba e texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, vigente actuamente tras
més de 15 actualizaciones. Esta es la ley sobre la que vamos a centrar el estudio sobre €l

interés social que hace validalaexclusion del derecho de suscripcion preferente.

1 STJUE de 18 de diciembre de 2008, Asunto C-388/07, Comisién de las Comunidades Europeas contra el
Reino de Espafia, apartados 39, 40 y 46. Disponible en https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ESITXT/HTML/?2uri=CEL EX:62006CJ0338& from=ES
2 GARCIA COLLANTES, JM., «Ante el derecho...», cit. p. 9.
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Como hemos dicho en la introduccién, el articulo 308 de la LSC va a ser |a base de nuestro
trabgjo y, en concreto, su primer apartado, donde dice: «En los casos en que €l interés de la
sociedad asi 1o exija, la junta general, a decidir € aumento del capital, podra acordar la

supresion total o parcia del derecho de suscripcion preferente.

En resumen, €l derecho de suscripcion preferente tiene una finalidad protectora de los socios
frente a riesgo de entrada de nuevos socios que reduzca el porcentagje de participacion y
decision en la sociedad de los antiguos socios. La proteccion que brinda es tanto econdémica
como politica’®. Desde el punto de vista econdmico, toda emisién de acciones nuevas de una
sociedad con beneficios acumulados o con perspectiva positiva de obtenerlos supondra una
reduccion del valor rea unitario de las antiguas acciones, por lo las acciones del antiguo
socio perderan valor y, sin € derecho de suscripcion preferente, quedaria desprotegido ante
este evento™. Desde el punto de vista politico, las acciones representan porcentgjes de
participacion en el capital de la empresa con derecho a voto; existen los Ilamados der echos
de minoria cualificada, dispersos a lo largo de la LSC, que permiten a los socios con un
porcentaje concreto de acciones incoar acciones ante el drgano social correspondiente. En los
aumentos de capital, ese porcentgje de participacion puede disminuir, perjudicando los

derechos politicos de |os antiguos socios.

Entre los derechos de minoria cualificada encontramos, por g emplo, la posibilidad de que €l
socio con una participacion igual o mayor del 5% solicite la convocatoria de junta general
(art. 168 LSC), la improcedencia de entregar informacion solicitada por accionistas que
representen un minimo del 25% del capital socia (art. 197.4 LSC). Pero también es cierto
gue los aumentos de capital con emisién de nuevas acciones pueden afectar también a las
mayorias necesarias para alcanzar acuerdos en junta (art. 198 y ss. LSC).

El derecho de suscripcion preferente evita los desequilibrios entre los derechos adquiridos
con la suscripciéon de acciones antigua y la emision de nuevas acciones. Como también
sabemos, este derecho es transmisible a terceros o a la propia empresa (art. 306.2 LSC), de
forma que €& socio, aun en detrimento de sus derechos politicos, mitigue en parte su perjuicio

econémico.

BVIVESRUIZ, F., y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., El derecho... op. cit.
14 JENSEN, M.C., y WARNER, J.B., «The distribution of power among corporate managers, shareholders and
directors», en Journal of Financial Economics, 20, Harvard University Press, 2000.
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2. LA EXCLUSION DEL DERECHO Y SUS PRESUPUESTOS OBJETIVOS

2.1. Laexclusony susrequisitos legales

La proteccion que otorga € derecho antes expuesto puede desaparecer en determinados
supuestos y bao determinados requisitos. Tal como ha quedado dicho, €l derecho de
suscripcion preferente puede, excepcionalmente, ser objeto de supresion total o parcia. Este
reconocimiento del derecho de suscripcion preferente como un derecho de naturaleza
derogable surge con la trasposicién de la Segunda Directiva®® en materia de sociedades de

capital, antes citada.

En su articulo 29 ya menciona €l derecho de suscripcién preferente (en 1os mismos términos
gue la actual LSC, es decir, «en todo aumento del capital suscrito por aportaciones
dinerarias»); en su apartado cuatro se resumen los presupuestos de la exclusion, que seran
traspuestos integramente por la legislacion espafiola: «el derecho de suscripcion preferente
podra ser limitado por decision de la junta general. EI 6rgano de direccion o de
administracion debera presentar a esta junta un informe escrito que indique las razones de
limitar o de suprimir el derecho preferente y que justifique el precio de emision propuesto.

Este precepto no fue modificado por la Directiva 2012/30/UE, de 25 de octubre de 2012, ni
por la que deroga a esta Ultima, la Directiva (UE) 2017/1132, de 14 de junio de 2017, sobre
determinados aspectos del Derecho de sociedades.

Tres son las caracteristicas de la exclusion del derecho segin la normativa europea: (1) solo
puede ser decidido por la junta general; (2) debe existir un informe escrito que indique las
razones para aplicar la exclusion; (3) debe justificarse €l precio de emision. La regulacion del

derecho contenida en las Directivas mencionadas es una norma de minimos'®, siendo asi que

1> Segunda Directiva del Consejo 71/99/CEE, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas
equivalentes, las garantias exigidas en los Estados Miembros a las sociedades, definidas en el parrafo segundo
del articulo 58 del Tratado, con €l fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la
constitucién de la sociedad anénima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital. Disponible en
http://eur-lex.europa.eu/l egal -content/ES/TX T/PDF/2uri=CEL EX:319771 0091& from=ES vigente hasta el 3 de
diciembre de 2012, y derogada por la Directiva 2012/30/UE, de 25 de octubre de 2012, a su vez derogada por la
Directiva (UE) 2017/1132, de 14 de junio de 2017.

16 Este caracter de minimos se asienta con la STJCE de 19 de noviembre de 1996, en el asunto C-42/95,
Siemens AG contra Henry Nold, que resuelve una peticion de decisién prejudicial planteada por €l
Bundergerichtshof, sobre si la normativa nacional alemana podria ampliar la proteccion establecida en €l art.
29.1y 29.4 de la Segunda Directiva 71/99/CEE, de 13 de diciembre de 1976. De igua manera se pronuncia la
STJCE de 18 de diciembre de 2008, Asunto C-388/06, del que ya hemos hablado en el apartado Il.a. Citando
expresamente: «En efecto, si bien el derecho preferente de suscripcién reconocido en favor de los accionistas no
admite mas excepcion que la prevista en el articulo 29, apartado 4, de la Segunda Directiva, no es menos cierto
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estos tres requisitos fueron traspuestos a ordenamiento espafiol con un estilo mas protector
del socio. Asi, en la actual LSC, la razon para aplicar la exclusion unicamente puede ser €l
interés social, y € precio de emisién debe ser, forzosamente, €l valor razonable de las
acciones existentes.

Como hemos dicho, tres fueron los requisitos que sentd la Directiva 71/99/CEE, uno
procedimental y dos materiales. €l procedimiento de aprobacion en junta, la exigencia de
motivos y justificacion del precio, respectivamente. La normativa espafiola ha sido méas
protectora con e socio, reforzando los dos requisitos materiales de la manera que hemos
dicho antes, convirtiendo aguellos requisitos materiales en otros dos: «que €l interés de la
sociedad asi |o exija» y €l precio de emision igua al valor razonable de | as acciones antiguas.
Estos requisitos se encuentran en e pilar fundamental de todo este trabajo: €l art. 308 LSC,
gue regula la llamada «exclusién pactada o acordada del derecho» o «exclusion voluntaria»,
para distinguirla de la exclusion ex lege que establece €l art. 304.2 LSC, denominada también

«inexistencia» del derecho de suscripcion preferente.
El articulo 308 LSC determina ciertos requisitos procedimentales o formales:

a) Constancia en la convocatoria de la junta general de accionistas de la propuesta de
exclusion del derecho de preferencia, € precio de emision de las nuevas accionesy €
derecho de los socios a examinar € informe de los administradores obligado por laley
y €l del auditor de cuentas nombrado por €l Registro Mercantil (obligatorio en € caso
de las sociedades andnimas) en € propio domicilio social.

b) Elaboracion de un informe para su puesta a disposicion de los accionistas, donde
debera especificarse el valor de las acciones de la sociedad (valor razonable, a que se
deberan emitir las nuevas acciones), y se justifiquen detalladamente |a propuestay la
contraprestacion a satisfacer por las nuevas acciones, con indicacion de las personas a
las que éstas habran de atribuirse.

¢) Puesta adisposicion del accionariado el informe elaborado por un auditor distinto del
auditor de cuentas de la sociedad, nombrado por € Registro Mercantil, sobre el valor
de las acciones de la sociedad. Ademéas del vaor razonable de las acciones, se

concretara el valor tedrico del derecho que se pretende suprimir o limitar.

gue esta Directiva establece unas exigencias minimas en materia de proteccion de los accionistas y de los
acreedores de las sociedades andnimas, ya que deja a los Estados miembros la libertad de adoptar disposiciones
gue les sean mas favorables, mediante, en particular, condiciones mas restrictivas para la supresion de dicho
derecho preferente».
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Estas tres circunstancias pueden considerarse encadenadas en tanto se suceden en el tiempo;
no necesariamente en e orden que hemos establecido en este trabgjo, pero normamente se

daran una detras de otra.

Los requisitos materiales son dos. que exista un interés socia en excluir € derecho y que,
ademés, €l precio de las acciones de nueva emision se corresponda con € valor real de las
acciones antiguas, este valor, ademés, deberd constar en e informe del experto

independiente.

Asi, deben darse todos los requisitos para poder excluir vaidamente el derecho de
suscripcion preferente. Pero, s bien los requisitos procedimentales se ven sujetos
perfectamente por la LSCY, los requisitos materiales han sido objeto de mayor debate,

principalmente por la concurrencia de intereses.
2.2. Laconcurrenciade intereses

Y a hemos indicado que uno de los problemas de las sociedades es la divergencia de intereses
entre los administradores y los socios. A este respecto, podriamos hacer referencia a dos tipos
de sociedades: las abiertas y las cerradas™®. Las primeras hacen referencia a aquellas
sociedades en las que existe separacion entre el control de la sociedad y la propiedad de la
misma; es € tipo habitual de las grandes empresas 0 sociedades andnimas, donde €l control
del capital se desmarca casi totalmente de la propiedad del capital y, por tanto, los
desencuentros entre socios y administradores pueden ser mas habituales. Las segundas, las
sociedades cerradas, son aquellas en las que tal separacion no existe radicalmente, de manera
gue los propietarios del capital (los socios) participan en mayor o menor medida de la gestion

y control de dicho capital.

El derecho de suscripcion preferente protege la posicion del socio dentro de la sociedad frente
a los efectos perjudiciales que un aumento de capital puede ocasionar; estos perjuicios
pueden ser econdémicos o politicos. En las sociedades abiertas los derechos politicos son

minimos, debido a que no existe apenas un poder de control del capita®, y los derechos

¥ No solamente por aplicacion del art. 308.2.a'y 308.2.b., sino por la redaccién en conjunto de la LSC, ya que
resultan de aplicacion a la exclusion voluntaria del derecho de suscripcion preferente los articulos 194 y 201
LSC, eincluso el 343 (operacion acordeodn).

18 ALFARO AGUILA-REAL, J., Interés social y derecho de suscripcion preferente, Ed. Civitas, Madrid, 1995,
pp.71- 84

¥ L ARGO GIL apunta otra caracteristica, comparando |as sociedades cotizadas con |as sociedades cerradas: «El
régimen de la exclusion del derecho de suscripcién preferente debe ser més riguroso en la segunda [sociedades
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econdmicos son fundamentales para satisfacer a socio que, por tanto, seré lo que més quiera
proteger; en las sociedades cerradas, habituamente, la gestion y la propiedad estan méas
cercanas, por lo que los derechos politicos cobran importancia, y € socio estara interesado
también en |a proteccion de éstos.

Si bien este andlisis parece correcto, es preciso aclarar que, si existe e derecho de suscripcion
preferente, es especialmente para proteger los derechos politicos de los socios, puesto que los
derechos econémicos podrian saldarse sin mayor problema exigiendo la emisién con prima®.
Estos derechos politicos son los que atribuyen un poder de decision en funcién del porcentaje
de propiedad del capital social, y resultan de dificil proteccion sin este derecho de suscripcion
preferente. Y es precisamente en e marco de los derechos politicos donde surgen los

conflictos de interés.

La exclusién acordada o pactada hace aflorar el conflicto entre dos frentes, denominados de
diferente manera en funcion de la sociedad: en la sociedad abierta, e conflicto existe entre los
administradores y los socios; en la sociedad cerrada, € conflicto aparece entre lamayoriay la
minoria. Esto es asi por la importancia que se da a porcentgje de participacion en e capital

social, que en la sociedad abierta es minimo mientras en la sociedad cerrada es maximo.

En otras palabras «puede afirmarse que la proteccion del interés del antiguo accionista
considerado individualmente en mantener, en todo caso, € peso administrativo de sus
acciones, choca con € interés de la sociedad en desarrollar una determinada politica
empresaria, incluyendo politicas de obtencién de nuevos medios econémicos»™.

Asi, lafigura de la exclusion pactada es la de canalizar 10s supuestos en 1os que € interés de
la sociedad prevalece sobre el del socio; entre otros motivos, uno que se ha dado

frecuentemente en los tiempos de la crisis, es € de dar entrada a nuevos socios cuya

cerradas], dado que en la primera [sociedades cotizadas], € antiguo accionista tiene la posibilidad de acudir a
mercado y adquirir nuevas acciones para conservar su posicion después del aumento de capital», en LARGO
GIL, R., «La exclusién del derecho de suscripcion del accionista. (Situacion después de la Ley 37/1998, de 16
de noviembre, de Reforma de la Ley del Mercado de Valores)» en Revista de Derecho de Sociedades, n°14,
2000, pp. 125-126.

% |_adoctrina (ALFARO AGUILA-REAL, J. y SANCHEZ ANDRES, A.) lo denomina «efecto de aguamiento
o dilucién», y hace referencia a hecho que se da cuando, al aumentar el capital con una emisién de acciones
cuyo valor no se corresponde con el valor real de las antiguas acciones, el patrimonio de la sociedad no aumenta
en la misma proporcién que €l capital, por o que el valor real de cada accion (antiguas y nuevas) disminuye
después de la ampliacion. Si se exige una prima de emision que haga aumentar el precio de las nuevas acciones,
este efecto queda mitigado, protegiendo |os derechos econdmicos de |os socios.

2 ALFARO AGUILA-REAL, J,, Interés social ... cit. p.77.
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participacion en la gestion empresarial puede ser beneficiosa para la sociedad. Otros motivos
gue se han dado en los Ultimos afios tienen que ver con que la sociedad pueda reaccionar de
forma &gil y eficaz ante las necesidades de los mercados™, la utilizacion eficiente de la
ampliacion de capital mediante la répida seleccién del origen de los recursos® o €
abaratamiento relativo de los costes asociados a la operacion®*. Més adelante veremos méas

adecuadamente |o que se entiende actual mente por interés social.

2 |nforme del Consgjo de Administracion de ACS, de 26 de marzo de 2014.
2 |nforme del Consejo de Administracion de Imaginarium S.A., de 13 de junio de 2014.
% Informe del Consejo de Administracion de ACCIONA, de 7 de abril de 2016.
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Il - LOS REQUISITOS MATERIALES PARA LA VALIDA EXCLUSION DEL
DERECHO

Como sabemos, la Segunda Directiva de la que ya hemos hablado expuso unos requisitos
minimos para asegurar la proteccion del socio ante las ampliaciones de capital; y también
sabemos que € legislador espafiol quiso ser més protector con € socio, siendo més exigente

en esos requisitos™.

Son dos los requisitos materiales para la vaida supresion del derecho de suscripcion
preferente: el interés social y que € precio de las nuevas acciones coincida con € valor

razonable de las antiguas.

1. EL INTERESDE LA SOCIEDAD EN LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL

1.1 Concepto einterpretacion

El interés socia juega un papel fundamental, no solo en el articulado referente a derecho de
suscripcion preferente, sino alo largo de toda la LSC. Y, sin embargo, no parece haber una

opinién unanime acerca de qué comprende el concepto "interés social”.

Es preciso aclarar que vamos a estudiar la delimitacion del concepto limitandonos a la LSC,
ya gue es laley actualmente en vigor y, por encima de €llo, las antiguas LSA 1989 y LSRL
1995 no fueron claras acerca de la importancia de este requisito; de hecho, la LSRL 1995
omitia cualquier referencia a interés social, que sustituia por un concreto «informe
justificativo» de la exclusion. Los debates que surgieron a raiz de esta omision no son objeto

de nuestro trabajo, pero si dieron lugar a numerosos comentarios™, que probablemente

% Como afirma también HERNANDEZ SAINZ, E. cuando dice que «nuestra normativa no solo respeta el nivel
de proteccion minimo de los antiguos accionistas exigido por la Segunda Directiva en los supuestos de
exclusion del derecho de suscripcién preferente, sino que lo refuerza al requerir el art. 159.1.b LSA 1989 la
elaboracion, ademés del informe de los administradores, de un segundo informe elaborado por un auditor de
cuentas nombrado por el Registrador mercantil. [...] Ademas, la Segunda Directiva solo exige que se justifique
el valor de emision en el informe de los administradores, pero no exige que dicho valor coincida con el valor
real o razonable de las acciones. Nuestro ordenamiento es mas riguroso, puesto que € art. 159.1.c LSA 1989
exige que el valor nominal de las acciones mas la prima de emision se corresponda con €l valor razonable de las
acciones que resulte del informe elaborado por los auditores de cuentas» en «La pendltima reforma del derecho
de suscripcion preferente en las sociedades anénimas. La adecuacion del derecho espariol a la STJCE de 18 de
Diciembre de 2008 y otras modificaciones», en Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n°117, 2010, pp.74-77.

%® En concreto, la exigencia de un interés social se encontraba en la norma, pero en los debates parlamentarios
finalmente se elimind. La enmienda n°392 (del Grupo Popular), en concreto, logré eliminar la exigencia debido
a que «el interés social no puede ser distinto del interés mayoritario de los socios», y fue criticada por ROJO
FERNANDEZ, A. J.,, en «El aumento del capital de la sociedad de responsabilidad limitada», Estudios de
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acabaron generando en el legislador la necesidad de incluir e requisito, como finalmente se
hizo en la Ley de Sociedades de Capital de 2010, ahora en vigor. No sblo se entendi6 la
necesidad de exigir una justificacion social para la exclusion, sino que se planted como
obligatoria para sociedades limitadas y anénimas, debido principalmente a las circunstancias
yavistas: en las sociedades cerradas debian protegerse con cuidado |os derechos politicos que
otorgaban las participaciones (las sociedades limitadas son més cerradas que las andnimas) vy,
por ello, no se encontraba |6gica a ser exigentes con las sociedades anénimas y no con las
limitadas (como sucedia con las previas LSA 1989 y LSRL1995, que si hacian distincion)?’.
Como detalle, debemos comentar que e Unico interés por e que vela e ordenamiento
espanol es e de la sociedad, a contrario que nuestros compafieros portugueses, que si

contemplan una proteccion especial paralaminoria social®.

Algunos autores™ si han establecido que € interés social deberia variar en funcion de la
sociedad objetivo, de s ésta era abierta o cerrada, pero con la nueva norma de 2010 este
debate ha pasado a mejor vida, imponiéndose unos parametros igualitarios para todos los

socios, independientemente de la denominacion de la sociedad ala que pertenezcan.

Derecho Mercantil, Homenaje al Profesor Justino Dugue Dominguez, Tomo |, Valladolid, 1998, p.586; también
critica la enmienda BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, A., expresando que «el interés de los socios
minoritarios funciona como un limite inmanente a la posible equiparacion del interés de la mayoria con el de la
sociedad», en «Modificacion del capital social: aumento de capital» en La sociedad de responsabilidad
limitada, Bercovitz (coord.), Ed. Aranzadi, 1998, p.484.

2" A lamisma conclusion llega GARCIA GREWE, C., que dice: «Especialmente en atencién al carécter cerrado
y alos principales rasgos caracterizadores de las sociedades limitadas, resultaba dificil de justificar un régimen
legal més laxo que en las sociedades andnimas» en El derecho de suscripcion preferente, Ed. Aranzadi, 2014,
p.89.

% E| Codigo das Sociedades Comerciais tutela de forma explicita los intereses de los socios minoritarios, en el
articulo 58.1.b): «Sdo anulaveis as deliberacdes que: [...] b) Sejam apropriadas para satisfazer o proposito de
um dos sicios de conseguir, através do exercicio do direito de voto, vantagens especiais para S ou para
terceiros, em prejuizo da sociedade ou de outros scios ou simplesmente de prejudicar aguela ou estes, a menos
gue se prove que as deliberacdes teriam sido tomadas mesmo sem 0s votos abusivos», cuya traduccién mas
aproximada seria: son anulables los acuerdos que permitan satisfacer el propdsito de uno de los socios de
lograr, através del gjercicio del derecho de voto, ventajas especiales para si 0 para terceros, en perjuicio de la
sociedad o de otros socios, o simplemente de perjudicar a aquélla o a éstos, a menos que se demuestre que los
acuerdos habrian sido aprobados incluso sin los votos abusivos.

% ALFARO AGUILA-REAL, J., Interés social... cit. p.89-94, donde expone claramente |os tres argumentos por
los que aboga por «una interpretacion muy laxa del requisito del articulo 159.1° LSA 1989 en el caso de
sociedades abiertas». Como ya hemos comentado, la base de su argumentacion consiste en la diferenciacion
entre sociedades cerradas y abiertas, audiendo a que en estas Ultimas los accionistas, que no tienen un poder
administrativo totalmente diluido, no tienen incentivos para controlar la conducta de los administradores. En
igual sentido se pronuncia LARGO GIL, R., «La exclusién...» cit. pp. 137-138, cuando dice que «el interés
social es un concepto juridico indeterminado y no puede ser dotado de contenido en abstracto [...]. Hay que
proceder de manera particularizada.
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El primer estudio jurisprudencial sobre el concepto de interés social se daen laSTS de 19 de
febrero de 1991 (Ponente: Magistrado Excmo. Sr. D. Gumersindo Burgos Pérez de Andrade),
gue claramente expone dos teorias opuestas. la teoria institucionalista y la teoria
contractualista. La primera considera a la sociedad anénima (para algunos, la sociedad mas
abierta) como una institucién-corporacion que persigue o concibe un interés socia diferente
del que persiguen o conciben los socios que forman la corporacion; la segunda considera que
el interés socia es e interés de la sociedad, entendido éste como la suma de los intereses
particulares de los socios, de forma que e dafio producido en €l interés comun del reparto de

beneficios, por infringir los intereses de algunos socios, supone unalesion al interés social.

Estas dos doctrinas fueron expuestas y confrontadas en primer lugar por e Common Law™, y

han concebido diferentes conceptos para el interés social, que debemos mencionar aqui.

Paralos institucionalistas, €l interés social se entiende de forma amplia, de modo que incluye
la defensa y proteccion de los stakeholders (entendidos en sentido amplio, desde los
trabajadores a los proveedores e incluso a la sociedad en general) y no solo la produccion de
beneficios empresariales destinados a la distribucion accionaria®. También se ha
interpretado como €l interés gque tiende a permitir la supervivencia y mantenimiento de la
empresa 'y a que deben confluir los intereses de los diferentes sujetos que se relacionan con
la misma®. Una vez ya con la LSC, el concepto se definié como un interés social superior a
los intereses particulares de los involucrados con la empresa: un interés propio de la sociedad,
distinto y superior a interés de los accionistas, que pueden llegar a ver disminuidos sus
derechos individuales en beneficio de |as necesidades de la sociedad®. Como vemos, todos
los posibles conceptos coinciden en que e interés de los accionistas no es € Unico que
influye en la determinacién del interés social.

% BERLE, A., «For whom are corporate managers trustees», en Harvard Law Review, n°45, 1931-1932, pp.
1365 y ss. En la misma revista, MERRICK DODD, E., «For whom are Corporate Managers Trustees?», en
Harvard Law Review, n°45, 1931-1932, pp. 1145 y ss. Ambas obras suponen las bases de los diferentes
discursos del Ilamado Debate Berle-Dodd.

3 SERRANO CANAS, J., El conflicto de intereses en la administracion de sociedades mercantiles,
Publicaciones del Real Colegio de Esparia, 2008, Bolonia (Italia).

% SENENT VIDAL, M.J., «El concepto de interés social en la cooperativa», en Revista de Derecho Mercantil,
n°244, Ed. Aranzadi, 2003, pp. 705-724. Criterio matizado por la doctrina a decir «el interés socia viene a
identificarse con el interés propio de la persona juridica, esto es, una suerte de interés auténomo de la empresa
en el que se conciliarian y sintetizarian los intereses no siempre convergentes de los distintos sujetos que
intervienen o participan en la empresa», en VIVES RUIZ, F., y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., El
derecho... op. cit.

% SANDOVAL LOPEZ, R., Derecho Comercial, Tomo I, V. II, Ed. Editorial Juridica de Chile, 2010.
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En resumen: paralos ingtitucionalistas, € interés social es €l interés de la sociedad, superior
y, quizés, distinto a de las personas que la forman. Esta concepcion tiene todo € sentido
dentro de la teoria, en tanto conciben ala sociedad como una entidad propia, con sus propios
objetivos y necesidades. En tanto la empresa es una corporacion auténoma de sus socios, sus

intereses también seran autdnomos.

Por otro lado, los contractualistas entienden la sociedad como la suma de voluntades de los
socios, recogidas en un contrato> que trae causa en la obtencion de un lucro de los
accionistas a través de la concreta realizacion de una actividad empresarial; asi pues, €
interés social no puede ser distinto del interés del conjunto de los socios, que son |os que con
su voluntad e inversion originaron la existencia de la sociedad. GARCIA GREWE, C., como
representante de la corriente contractualista®, entiende dos puntos de vista de entender el
interés socia desde su postura: € interés social que podriamos llamar inmediato, y € interés
socia individual. El primero hace referencia a la explotacion més adecuada y eficiente de la
empresa; €l segundo hace referencia a la defensa de los intereses particulares de cada socio
para obtener el lucro persona mas ventajoso. Estas dos caras de |la misma moneda son, por un
lado, objetivos plenamente compatibles entre si, si no interconectados, y por otro lado,
intereses comunes a todos |os socios, por 1o que la Administracion de la empresa debera velar
por ambas facciones, ya que sera la manera mas acertada de cumplir con e interés de la

sociedad (desde |a perspectiva contractualista).

Seguin esta perspectiva, un concepto que encontrariamos valido para interés social seria: la
relacion entre la necesidad de los socios de obtener un lucro de su inversion y e medio
considerado como idoneo para satisfacer esa necesidad. Este concepto se ha visto recogido

con mayor o menor acierto en las normativas societarias de Espafia y, en concreto, en los

% ALONSO LEDESMA, C., La exclusion del derecho de suscripcion preferente en sociedades anénimas, Ed.
McGraw Hill, Madrid, 1995, pp.19-34. Argumenta a pie de la pagina 21 que los contractualistas entienden que
el concepto de interés socia hace referencia a interés comdn de todos los socios, valorado desde la causa o
finalidad Ultima del contrato de sociedad, excluyéndose por tanto la existencia de un interés social superior y
distinto al de aguéllos (como defienden los institucionalistas). Una reinterpretacion de su argumentario se
encuentra en GARCIA GREWE, C. El derecho... cit. p. 94, cuando brevemente alega que «la sociedad, en
cuanto creacion juridica, fruto de un contrato entre los socios, no puede perseguir intereses diferentes de
aquellos que originaron la celebracion del contrato.

% GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. p. 97, dice expresamente que «no es posible compartir esta tendencia
a concebir €l interés social desde una aproximacion institucionalista por € simple hecho de que una sociedad
anonima adquiera una determinada envergadura y cotice en un mercado de valores».
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informes sobre Buen Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas®. Y es que,
efectivamente, en Espaia se aplica la teoria contractualista y también sus nociones sobre el

concepto de interés social.

La jurisprudencia, haciendo caso al legislador, también viene aplicando la teoria
contractualista®, definida en aquella STS de 1991 de la que habl&bamos antes, aunque no son
pocos |os pronunciamientos que disienten y, ain hoy, no cierran el debate. Podemos destacar,
a este respecto, la STS 991/2011, de 17 de enero de 2012 (Rec. 2208/2008), que estudia otras
posibles aternativas, como la teoria monista, dudista, finaista o pluraista, para finamente
seguir fiel alateoria contractualista.

A pesar dd criterio fijo, hay sentencias que se permiten divagar en la teoria contractualista,
para alcanzar resultados que, s bien son parecidos, muestran flexibilidad de concepto. Es
importante destacar aqui la STS 186/2006, de 7 de marzo (Rec. 2339/1999), que resolviendo
una causa de impugnacion de acuerdos sociales dice: «os intereses lesionados no han de ser
los de los socios en particular, sino los de la sociedad, por més que éstos resulten de la suma
de los de todos aguellos». Esta sentencia lleva la doctrina contractualista méas allg,
expresando que €l interés socia es, efectivamente, la suma de los intereses particulares...
pero con una entidad propia 'y superior. Y es que es esta «flexibilizacion» de lateoriala que

apoya ladoctrinainstitucionalista.

ALONSO LEDESMA, C., como representante de la corriente institucionalista, defiende asi la
flexibilizacion del concepto que dalajurisprudencia reciente:

«Por €llo, aun sin desconocer €l caracter esencialmente consorcial y privado de la sociedad
anénima, [...], es innegable, a mismo tiempo, que, sea por su carécter de andnimas
bursétiles, sea por e objeto, sea por la cualidad de los socios, en tales sociedades se da una

penetracion de intereses que no son exclusivamente |os de |os socios»™.

% El Cadigo de Buen Gobierno Corporativo de 2015, a que haciamos referencia en laintroduccion de esta obra,
define €l interés social como «la consecucion de un negocio rentable y sostenible a largo plazo, que promueva
su continuidad y la maximizacién del valor econémico de la empresas.

37 SSTS 19 de febrero de 1991 y 12 de julio de 2002. La STS de 18 de noviembre de 2002 es tgjante: «Ha de
entenderse que procede considerar lesion a los intereses generales de la sociedad, entendidos como intereses
comunes de todos los socios [...]».

% ALONSO LEDESMA, C., La exclusion... cit. p. 22. De la misma corriente, LARGO GIL, R., entiende que
«El contexto asi como el conjunto de la ley permiten decantarse en favor de una concepcion béasicamente
contractualista, esto es, € interés social concebido como € interés comin de los socios. Pero no puede
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Y es que las sociedades anénimas involucran a numerosos stakeholders: cuanto mas grande
la sociedad, més agentes estaran inmiscuidos en la misma, sin necesidad de poseer una parte
alicuota del capital social de la misma. Esos agentes externos tienen intereses que deben ser
protegidos y tutelados, en tanto en nuestros tiempos, ese carécter privado de la sociedad
anonima se va diluyendo, convirtiendo a la sociedad andnima en un «asunto publico», donde

el interés social debe ir méas ala que lamera suma de intereses de |0s socios.

La jurisprudencia més reciente ha acogido este «punto medio virtuoso» gque se encuentra
entre la concepcién contractualista més cerrada y la institucionalista més abierta: la reciente
sentencia de la Audiencia Provincia de Pama de Mallorca (Seccion 5% 30/2017, de 7 de
febrero, aplica un criterio del Tribunal Supremo fijado en las SSTS 1086/2002, de 18 de
noviembre, 873/2011, de 7 de diciembre (y citadas en €lla), y 991/2011, de 17 de enero de
2012 (y citadas en €lla). El criterio se resume de manera esencial en que, si bien la norma
aplica un concepto contractualista del interés social, la interpretacion debe mirar también por
el sector minoritario que existe en toda sociedad y que, por tanto, no se puede ser restrictivo
con la doctrina: «los acuerdos de la mayoria que no persigan razonablemente € interés
conjunto de los accionistas desde la perspectiva contractual, ni los de la sociedad, desde la
perspectiva ingtitucional, y perjudican a los minoritarios, reveldndose abusivos -tanto si se
califica e gercicio del voto como abuso de derecho, como si se entiende que constituye un
abuso de poder- deben entenderse contrarios a los intereses de la sociedad, cuyo regular

funcionamiento exige también e respecto razonable de los interese de la minoriax.

Asi, e interés socia ha venido sufriendo una transformacion en beneficio de los socios
minoritarios, incluyéndol os expresamente en la interpretacion de la jurisprudencia. El interés
genera de la sociedad superala sumade intereses particulares y, particularmente, alberga una
proyeccion consecuente a la defensa de los participantes minoritarios. Si se acogiera una
interpretacion restrictiva de la doctrina contractualista recogida en nuestra LSC, nos
encontrariamos ante situaciones donde una mayoria puede adoptar acuerdos lesivos para la
minoria y la minoria no podria defender sus derechos; en definitiva, como ya ha expuesto

alguna sentencia, «todo ello significaria consagrar un imperio despético de la mayoriay.

Sin embargo y, apesar de laflexibilizacion de lainterpretacion, en Espaiia €l interés social se

mantiene todavia como € interés del conjunto de socios, sin que su determinacion pueda

rechazarse la presencia de algin elemento de indole institucional» en LARGO GIL, R., «La exclusién...» cit.
pp. 138-140.
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tener en cuenta intereses de grupos g enos a la sociedad. Puede apreciarse perfectamente esta
«rigidez» en la STS 695/2015, de 11 de diciembre, haciendo referencia a «interés de grupo»,
gue obliga a administrador de una sociedad dominante a velar por los intereses de la
sociedad individual, excluyendo los intereses de las filiales o de los socios de las mismas.
Pero, en la misma sentencia, apenas unos parrafos mas abagjo, vuelve a flexibilizar esa
postura, alegando que «el interés del grupo no es absoluto y no puede justificar un dafio a la
sociedad filial que suponga un perjuicio injustificado alos acreedores y socios externos de la
sociedad filial»*.

En definitiva, la conclusién que parece obvia, y que ya fue adelantada hace tiempo™, es que
intentar definir el interés social en términos generales no obtiene resultados Utiles. Larealidad
mercantil y societaria cada dia es mas compleja, y tratar de usar el mismo concepto para los
multiples casos podria resultar incluso obstinado. Discutir en un plano meramente abstracto
sobre qué concepto se aproxima més a significado de interés social deviene estéril, dada la

fenomenologia diversificada que subyace al «tipo sociedad anonima.

1.2 Relacion entre el interés de la sociedad y la exclusiéon del derecho de suscripcion

preferente

Lo expuesto en € apartado anterior es un resumen no exhaustivo del debate en torno a
interés social, desde una perspectiva generalista. Cabe, por tanto, preguntarse qué papel tiene
el concepto dentro de la supresion o exclusién pactada del derecho de suscripcion preferente.

A este respecto, unaidea que surge de la lecturadel art. 308.1 LSC es que la introduccién de
lareferenciaal interés social podria considerarse un recurso literario, una redundancia, puesto
gue €l interés social impera en la mayoria de decisiones que se deben tomar en el ambito
societario™; pero sin embargo, si confiamos en el acierto del legislador, laidea que surge tras

ese primer pensamiento es gque, en efecto, es redundante porque es importante.

¥ Un estudio més adecuado de la confrontacion del interés social y € interés del grupo puede encontrarse en
LOPEZ EXPOSITO, A.J.,, «Los grupos de sociedades, ¢ambitos ajenos a responsabilidad ante acreedores y
s0ci0s?» en Revista eXtoikos, n°13, Espafia, 2014.

“0yaen 1995, ALONSO LEDESMA, C., La exclusion... cit. p. 21.

“! Comparten esta idea VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., partiendo de la base de que
tanto los defensores de la postura contractualista como los de la postura institucionalista consideran que €l
interés social es un elemento interpretativo de toda la normativa societaria y, en particular, de las relaciones
entre los socios. VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., El derecho... op. cit.
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Se trata de reforzar este concepto y dotarle de una relevancia mayor que en € resto de
preceptos de la norma. Porque, si bien la idea de interés social impera en toda la normativa
societaria, sOlo aparece expresamente en una serie de articulos, donde goza de excepcional

importancia™.

El motivo, en & caso que nos ocupa, seria que en los casos en los que se excluye & derecho
de suscripcion preferente, el socio minoritario (que forma parte, como ya hemos dicho, del
interés social) queda méas desprotegido que en € resto de decisiones que pueda tomar la
sociedad.

Como ya hemos dicho, las ampliaciones de capital con aportaciones dinerarias generan un
riesgo para €l antiguo accionista, que es €l de la dilucién o aguamiento de su participacion
social, tanto desde un punto de vista econémico como politico-administrativo; es, sin duda,
uno de los supuestos de mayor injerencia de terceros en la posicion juridica del accionista
antiguo. Y por eso podriamos confirmar que el interés social se convierte, con esa
nominacion expresa en el articulo 308.1, en un «presupuesto de hecho legitimador» de la
exclusion®™, y no un mero limite negativo (como si sucede con €l resto de la normativa). El
legislador espariol se asegura asi de que esa gran injerencia en los intereses de los socios tiene

un fundamento l6gico y justificable en el interés paralatotalidad de |a sociedad.

Es maés, cierta doctrina apunta a que, mas gque un elemento esencia para la validez del
acuerdo de exclusion, e interés socia se perfila también como la finalidad de dicho
acuerdo™: el objetivo del acuerdo de exclusién debe ser satisfacer y proteger una concreta
manifestacion del interés social, estavez si, entendido como interés de |la sociedad, desde una

perspectiva més institucionalista que contractualista®.

“2 Aparece expresamente en la regulacion del deber de lealtad de los administradores (arts. 226 y 229 LSC), de
la convocatoria de junta por parte de los administradores (art. 167 LSC), en relacién al derecho de informacion
del socio en junta general (art. 196.2 LSC), de la impugnacion de acuerdos sociales (art. 204.1 LSC) y en lo
relativo al gercicio delaaccion socia de responsabilidad (art. 239.2 LSC).

“3 Esta posicion es confirmada por la doctrina de finales del S. XX hasta la actualidad. ALONSO LEDESMA,
C., La exclusion... cit. pp. 32-33; LARGO GIL, R., «Exclusién...» en Derecho de Sociedades Anénimas... Cit.
pp. 629-630; GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. p. 114. Se coincide en que €l interés social, mas que
colocarse como limite infranqueable sujeto a control judicial, supone un elemento esencial para que el acuerdo
de exclusion tenga validez.

“ GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. pp. 115-116 y VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ,
A., El derecho... op. cit.

* «Puede concluirse, pues, que a la junta general se le atribuye la facultad de suprimir el derecho de suscripcion
preferente sélo ante un interés socia concreto, especifico y objetivo, esto es, susceptible de valoracion» en
LARGO GIL, R., «Exclusion...» en Derecho de Sociedades Andnimas... cit. p.634.
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Esta exigencia de que exista un interés social que justifique la operacion crea un mecanismo
de proteccion adicional para €l socio que ve sus intereses violados. mientras que la idea
generalista de interés social funciona en la LSC como limite negativo, operando como causa
de anulabilidad (en el caso de haberse tomado decisiones en beneficio de uno o varios socios
0 terceros), en e concreto punto de la exclusion del derecho de suscripcion preferente, la
ausencia de un interés socia opera como causa de nulidad, sin que sea necesario probar el

beneficio de uno o varios de |os socios ulteriormente.

En cualquier caso, |o que parece evidente es que el art. 308.1 quiere proteger especialmente a
los socios, entendidos como entes individuales con diferentes aspiraciones. Ante la
superproteccion del articulo, los administradores deben valorar seriamente la situacion y
proceder arealizar una ponderacion de intereses, donde van a confrontar |os intereses de los
socios individuales y los de la sociedad: s el beneficio que obtiene la sociedad ampliando
capital y acordando la exclusion del derecho de suscripcién preferente es mayor que €l
perjuicio que sufre e socio por la supresion de su derecho, dicha supresion quedaria
justificada.

En este punto se juntan la teoria contractualista y la institucionalista: si la ponderacion de
intereses resulta positiva, la exclusion se justificara desde la perspectiva del interés de cada
uno de los socios, teniendo en cuenta que, desde e momento en que €l interés socia es €
interés comun de los socios, e beneficio que obtiene cada accionista con la operacion
resultara mayor que € perjuicio que individualmente pueda sufrir por la exclusion del

derecho™.

Tanto es asi que € interés socia se convierte en presupuesto y finalidad de la operacién, y
convierte a la exclusién del derecho en € meor medio para alcanzar tal fin; como medio,
debera ser adecuado (la exclusion deberd ser apta para producir la finalidad), debera ser
necesario (la exclusién sera el mejor medio, no existiendo uno alternativo que cause un
menor perjuicio para obtener e mismo beneficio) y, finalmente, deberd ser también
proporcional (como ya hemos dicho, los beneficios que se obtengan gracias a la ampliacion
de capital con exclusiéon del derecho deben ser mayores gue |os perjuicios que ocasiona tal

supresion)®’.

“®VIVESRUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., El derecho... op. cit.
“ GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. pp. 120-125. Desde su posicién institucionalista, ALONSO
LEDESMA, C., y LARGO GIL, R., opinan en la misma linea: «por €ello, la existencia de un interés que pueda
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El caracter de adecuado y proporcional no parece tener discusion; el caracter de necesidad,
sin embargo, si encuentra dos posiciones enfrentadas. una necesidad en sentido laxo y una
necesidad en sentido estricto®. El primer concepto entiende que la supresion del derecho de
suscripcion preferente debe ser lamejor via posible aungue, sin embargo, existan alternativas;
en otras palabras, debe ser la mejor entre las aternativas posibles. El segundo concepto, al
contrario, no cree que deba suprimirse el derecho de suscripcion preferente en el caso de que

exista una alternativa, independientemente de si éstaes mejor o peor®.

No parece que haya una postura clara en torno a este asunto, por lo que los posibles
problemas de necesidad de la medida de exclusion seran competencia de los tribunales, que
no han tenido demasiadas oportunidades de pronunciarse a respecto; entre ellas, podremos
destacar la reciente Sentencia de la AN 176/2016, de 20 de abril, acerca de una operacion
acordedn con exclusién del derecho de suscripcion preferente. La sentencia resuelve una
impugnacion de resoluciéon del FROB, que pretendia realizar esa operacion excluyendo el
derecho: e FROB no niega en ningln momento gque no existieran otras alternativas, incluso
menos lesivas, pero la realidad econdmica de la entidad objeto de la operacion (NCG Banco
S.A.) complicaba las cosas, hasta € punto de que, sin esa exclusién, peligraba la plena
recapitalizacion de la entidad.

Cita expresamente el tribunal, en e FJ Noveno: «A continuacion sefidla la actora que la
operacion societaria que a la postre se realizd (operacién acordedn con exclusion del derecho
de suscripcion preferente) no era la Unica alternativa existente, existiendo otras posibilidades
alternativas menos lesivas, como la emision de bonos necesariamente convertibles. Ahora
bien dicha posibilidad no era factible dada la situacion econémica de NCG Banco y su valor
altamente negativo».

ser calificado de social, aun siendo requisito indispensable, puede no ser suficiente parajustificar laexclusion si
tal interés no conduce necesariamente a ella» en ALONSO LEDESMA, C., La exclusion... cit. pp.41-42, y
LARGO GIL, R., «Laexclusion...» cit. pp. 140-143.

“8 Estas dos posiciones las defienden GARCIA GREWE y ALONSO LEDESMA, que en las restantes
caracteristicas de la medida de la exclusion (proporcionalidad y adecuacion) si coinciden.

9 «Si, por el contrario, tales alternativas realmente existieran, es decir, si la adquisicién de unos determinados
bienes, o lavinculacién ala sociedad de unas determinadas entidades o personas, etc., pudiera obtenerse por via
distinta del ofrecimiento de las acciones de nueva emision, entonces, como es claro, no podria excluirse €l
derecho de suscripcion. La relacion [...] ha de ser de estricta necesidad». ALONSO LEDESMA, C,, La
exclusion... cit. pp.47-49.
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Aun a pesar de que e debate doctrinal sobre qué nivel de necesidad debe exigirse para la
exclusion del derecho, la jurisprudencia prefiere un concepto laxo y subjetivo™, haciendo

caso a las circunstancias propias de cada sociedad en e momento de g ecutar la operacion.

1.3 El informe de los administradores y el papel de la Junta General
A) El informe de los administradores

A pesar de que la exigencia de un informe de los administradores se considera un requisito
formal, no podemos dejar de incluirlo en este apartado, relacionandolo directamente con €
requisito material del interés social, yaque el informe realmente tiene lafinalidad concreta de
justificar e aumento de capital con la medida extrema de la exclusion del derecho de
suscripcion preferente. Este informe constituye € reflgjo de los dos requisitos materiales
(interés social y precio razonable de emision) y es € objeto a que se deben aferrar 10s socios

para proteger sus intereses’.

En relacion con € interés social, éste no puede ser algo abstracto que se "intuya' o, mucho
menos, que corresponda a la Administracion o los Tribunales establecerlo para cada caso
concreto: corresponde a los administradores la identificacion del interés social buscado en las
ampliaciones de capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente.

No sblo eso, sino gque deben también exponer claramente la adecuacion, proporcionalidad y
necesidad de la medida. Y también deben aclarar la relacion intrinseca entre la exclusion del

derecho y labusgueda del interés social.

Lo anteriormente dicho implica que los administradores han debido® hacer un estudio previo
de las posibles aternativas viables y menos lesivas, de la ponderacion de intereses entre
sociedad y socios y, finamente, tras esas indagaciones, decidir que o mas beneficioso es
precisamente la ampliacion de capital con aportaciones dinerarias excluyendo el derecho de

suscripcion preferente.

0 Comparten esta postura laxa tanto GARCIA GREWE como VIVES RUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN
HERNANDEZ, A., El derecho... op. cit.

*1 GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. pp. 245-247.

*2 Esa nocion del "deber” tiene dos aspectos, desde mi punto de vista: uno, por imperativo legal de justificar
adecuadamente la exclusion, y otro por € deber de lealtad del administrador y el principio de buena fe que
deberia gobernar alos administradores de |as sociedades.
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El informe de los administradores tiene varias funciones, en lo referente a interés social:

1) Informar adecuadamente a accionista de la operacion que se vaarealizar, cOmo seva
arealizar y cudles son lasimplicaciones para el socio.

2) Exponer los motivos que hacen necesaria la operacion de ampliacién de capital, con
énfasis en las razones que llevan a los administradores a querer excluir e derecho de
suscripcion preferente. Este aspecto debe demostrar |a relacion de causalidad entre la

exclusion del derecho, la ampliacion de capital y la consecucion del interés social.

El informe debe recoger exhaustivamente la motivacion de cada uno de los puntos anteriores,
funcionando por tanto como garantia de informacion y como mecanismo de control: €
documento debe satisfacer plenamente € derecho a la informacion que tiene todo socio vy,
ademés, e documento permite a los socios constatar que se han cumplido los requisitos
materiadles para hacer efectiva la excluson del derecho de suscripcion preferente. Y,
siguiendo con la l6gica, otorgara opciones a los socios de reivindicar sus derechos y elevar
ante los tribunales la violacion de sus intereses, tanto por la vulneracién del derecho de
informacion como por el quebranto de los requisitos esenciales del art. 308.1 LSC™.

En resumen, la elaboracion de este informe supone plasmar por escrito e cumplimiento de
los requisitos materiales exigidos por la ley™, y permitira a los tribunales decidir s la

exclusion esta debidamente justificada™.
B) El papel dela Junta general

Como sabemos, el art. 308.1 LSC incluye un detalle que no puede escaparsenos. «En los
casos en que €l interés de la sociedad asi |0 exija, lajunta general, a decidir e aumento del

capital, podra acordar la supresion total o parcial del derecho de suscripcién preferente.

Debemos reflexionar ante ese «podra», por las repercusiones que puedatener. Si algo es claro
es que la competencia la tiene Unicamente la Junta, pero surgen dos preguntas a las que
debemos responder en este punto: la primera, si la Junta puede delegar su competencia para
acordar la exclusion; la segunda, si 1a Junta tiene una competencia de naturaleza potestativa u
obligatoria, es decir, s realmente tiene poder para, en caso de cumplirse todos los requisitos
formales y materiales, rechazar la supresion.

B VIVESRUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., El derecho... op. cit.
* GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. p.248
* ALFARO AGUILA-REAL, J,, Interés social ... cit. p.114.
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La propia LSC responde a la primera pregunta: el art. 506 LSC permite a la Junta general de
la sociedad cotizada delegar en los administradores, no solo la facultad de aumentar el capital

socia sino también la facultad de excluir e derecho de suscripcion preferente.

Este precepto es novedoso y no lo encontramos en la LSA de 1989 (aunque si en sus
ulteriores modificaciones™), aunque la doctrina que interpretaba esa norma no encontraba

razones para no permitir la delegabilidad de esta facultad®.

El legislador, haciendo caso de la doctrina, introdujo este precepto, pero con varios limites
gue tratan de proteger al socio en estas situaciones: debe existir un interés social medido con
los mismos rasgos que para € resto de situaciones; Unicamente puede existir esta delegacion
en € caso de sociedades cotizadas; el anuncio de la convocatoria que pretende delegar la
facultad en el Consgjo de Administracion también debera incluir la propuesta de ampliacion
de capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente, como también se pondra a
disposicion de los socios € informe de los administradores justificando la propuesta de

delegacion.

El art. 506 LSC impone unas serias limitaciones al Consgjo de Administracion de manera que
se evita por todos los medios la falta de informacion o dejar a arbitrio de los administradores

lalesion de los derechos e intereses de 10s socios.

El resultado, como vemos, es e mismo: la Junta mantiene la competencia exclusiva para
excluir el derecho, ya sea acordandolo en Junta general o acordando en Junta genera la
delegacion de la facultad™. Ese término a que haciamos referencia, «podré», queda definido
por laley, atribuyendo y reservando la competencia exclusivaala Junta

La segunda pregunta no tiene todavia solucion normativa, habiendo la doctrina suplido ese
vacio: la doctrina mayoritaria espafiola defiende gque la junta tiene un poder facultativo para

% |a Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, introduce la
modificacion pero Unicamente para las sociedades cotizadas. Era una critica que habia realizado la doctrina y
que €l legislador finalmente acepta. Exhaustivo andlisis de la influencia de la Ley en la regulaciéon de la
exclusion del derecho de suscripcion preferente se hace en LARGO GIL, R., «Laexclusion...» cit. pp. 109-195.

" «Es cierto que desde una dptica de politica juridica, no solo no habria razones para denegar esa posibilidad,
sino que, a contrario, podrian esgrimirse razones suficientes que aconsgjarian admitir la delegabilidad a los
administradores de la facultad de suprimir total o parcialmente el derecho de suscripcién preferente», ALONSO
LEDESMA, C., La exclusion... cit. pp. 94-96.

% Coincide GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. pp. 130-131.
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excluir el derecho®. Esto quiere decir que, s no existe un interés social que efectivamente
justifique la exclusion del derecho, la Junta no puede acordar la supresion, pero que, sin
embargo, s se ha acreditado un interés social que justifique la exclusion del derecho, la Junta
si podré decidir si acordar la exclusién o no hacerlo. El legislador le da plena libertad a la
Junta, pero para que ésta pueda gercitar esa libertad, deben darse primero los requisitos

materiales exigidos.

Sin embargo, ante esta posicion de la norma, debemos reflexionar de nuevo sobre el concepto
«interés social»: no puede obviarse que éste debe regir en la conducta de los involucrados en
la gestion de la sociedad. Hemos ya comentado que la maxima del interés de la sociedad debe
imperar en todas las decisiones que se toman en e ambito empresarial, y siendo la Junta €
organo de mayor participacion, también debera el interés social ser tenido en cuenta en las

decisiones que se tomen en su seno.

Venimos ya defendiendo |as tres notas caracteristicas del nexo entre la exclusion del derecho
y €l interés de la sociedad: necesidad, proporcionalidad y adecuacion. Estas caracteristicas se
imponen para valorar lajustificacion de la medida de la exclusion del derecho de suscripcion
preferente y, si la valoracion es positiva, se comprueba que la exclusion es la mejor medida

paraalcanzar el fin del interés social.

Surge entonces € problema: si se hajustificado que la exclusion del derecho esla medida que
mas va a satisfacer € fin socia... ¢de veras puede la Junta «no adoptar» € acuerdo de
exclusion? Técnicamente, la norma permite esta posibilidad.

Debemos, en este punto, mostrarnos criticos, pues no parece l6gico exigir la busgueda del
interés socia alos administradores y, una vez hallada la mejor medida para encontrarlo, que
los socios puedan desecharla sin justificacion. Este punto sigue siendo objeto de debate®, y
aunque lo cierto es que la norma permite la discrecionalidad de la Junta, no nos parece que la
Junta pueda negarse a actuar en contra de los intereses de la sociedad; no es racional, puesto
gue €l interés de la sociedad alina los de 10s socios, y no corresponde con la buenafe.

* GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. pp. 131-136. Interpretando el concepto podra con la LSA 1989,
ALONSO LEDESMA, C., La exclusion... cit. pp. 37-39

% ALONSO LEDESMA y LARGO GIL representan la postura doctrinal que defiende que no cabe exigir a la
Junta que acepte la exclusion, en tanto la norma le permite ser discreciona. ALONSO LEDESMA, C,, La
exclusion... cit. pp. 37-39. GARCIA GREWE, en cambio, comparte mi posicion, argumentando que la Junta
estaria actuando de forma contraria a interés social y que, por tanto, podria éste actuar como limite negativo, en
GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. pp. 132-133.
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En cualquier caso, la Junta tendra siempre dos opciones. optar por la exclusion del derecho de
suscripcion preferente (siempre que se den los requisitos materiales) u optar por primar €l
interés de los socios de mantener su porcentaje de participacion social; en cualquiera de los
dos casos se va a estar poniendo por delante el interés social, desde una perspectiva més

institucionalista o desde una mas contractualista.
1.4 Justificaciones actuaes

Este apartado esta reservado pararevisar los diferentes motivos que usan |os administradores
de las sociedades en sus informes para judtificar la medida de la exclusion social.

Recordamos que sdlo puede justificarse cuando sea de interés de la sociedad.

Los informes que exponemos a continuacion materializan 1o que la realidad societaria hoy en

dia considera como «interés social»*.

Tenemos, en primer lugar, €l Informe del Consgjo de Administraciéon de Abengoa S.A., de 24
de mayo de 2017%.

Son dos los puntos justificativos de importancia: la propuesta de delegacién de la ampliacion
de capita y la propuesta de delegacion de la facultad de excluir € derecho de suscripcion

preferente.

El Consgo de Administracion consider6 como motivos justificativos de la exclusion del

derecho, y por tanto como «interés de la sociedad» |0s que pasamos a transcribir.

«Laflexibilidad y agilidad con la que, en ocasiones, resulta necesario actuar en |os mercados
financieros actuales a fin de poder aprovechar los momentos en los que las condiciones de los
mercados sean més favorables y, de otro lado, un abaratamiento relativo de los costes
asociados a la operacion (incluyendo, especialmente, las comisiones de las entidades
financieras participantes en la emision) en comparacion con una emision con derecho de
suscripcion preferente y tiene al mismo tiempo un menor efecto de distorsion en la
negociacion de las acciones de la Sociedad durante el periodo de emisién, que suele resultar
mas corto gque en una emision con derechos. Como ya ha quedado expuesto, para que €l

Consgjo de Administracion pueda hacer una utilizacion eficiente de la delegacion de ampliar

®L A fin de hacer accesible el resultado de mi investigacion, creé al efecto una carpeta piblica en Google Drive,
a la que se puede acceder para revisar los informes a los que voy a hacer referencia. El enlace es:
https://drive.google.com/drive/u/O/folders/ 1PvhBtgxTE593i4DVICEhXO _bWul4IC-v

62 Disponible en https://drive.google.com/file/d/1J) whz2a3TFfL AUN3XtADX ZszpU7bK NB/view?usp=sharing
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capital, es importante en muchos casos la rapidez y la seleccion del origen de los recursos
gue, por su disponibilidad inmediata y temporalmente limitada, pueden hacer necesario, para
cumplir los objetivos de la operacion de aumento de capital, excluir e derecho de suscripcion
preferente de los socios, ya que si no se hiciera asi se podria menoscabar €l objetivo de crear

valor para €l accionista, que el Consegjo de Administracion considera primordial.

Asimismo, la exclusion puede ser necesaria cuando la captacion de |os recursos financieros se
pretende realizar en los mercados internacionales o mediante e empleo de técnicas de

prospeccién de la demanda o bookbuilding».

El Informe del Consgjo de Administracion de Applus Services S.A., 27 de septiembre de
2017%, es especialmente exhaustivo, demostrando que la préctica empresaria refleja muy

bien e aspecto tedrico que hemos mostrado.

En concreto, € Quinto punto del informe expone la justificacion de la exclusiéon del derecho
de suscripcion preferente, desde una perspectiva del interés social. Ademés, separan la
justificacion en torno a tres elementos, que coinciden con los que hemos expuesto en este
trabajo como los esenciales del interés social: necesidad («dicha exclusion permite realizar
una operacion conveniente desde € punto de vista del interés social»), proporcionalidad
(«existe una relacion de proporcionalidad entre el objetivo buscado y e medio elegido) y

adecuacion («el procedimiento escogido resultaidoneo para dicho fin).

En cuanto a la necesidad: «Por otra parte, y segun se vera a continuacion, el procedimiento
mas adecuado para efectuar el mencionado Aumento de Capital es llevarlo a cabo mediante
una colocacion acelerada de las nuevas acciones entre inversores cudificados. Este
procedimiento requiere, por definicion, la exclusion del derecho de suscripcion preferente de
dichas acciones legalmente atribuido a los actuales accionistas de la sociedad para poder

ofrecérselas a esos inversores.

En definitiva, la exclusion del derecho de suscripcion preferente en e Aumento de Capital
propuesto permite la realizacion de una operacién conveniente desde € punto de vista del
interés social que, de otro modo, podria efectuarse en condiciones mucho menos ventajosas

parala sociedad»

8 Disponible en https://drive.google.com/file/d/1V 7zL fH6J88-wM asJQzExb6iyBj pkMxUy/view?usp=sharing

32



En cuanto a la adecuacion: «[...] Este método resulta no solo idoneo para acanzar € fin
deseado, sino ademas conveniente desde la perspectiva del interés social de Applus. En
efecto, de acuerdo con la informacion recibida de las Entidades Coordinadoras Globaes y 1a
préctica del mercado, esta técnica [accelerated bookbuilding] es la mas adecuada en
términos de precio de emision de las nuevas acciones, de coste de captacion de |os recursos, y

de riesgo de gecucion para aumentos de capital dinerarios como € planteado».

Y, finamente, la proporcionalidad: «Esta afirmacién se justifica de lleno con los beneficios
gue la Sociedad obtendria con la operacion propuesta [...]. En todo caso, no estd de mas
recordar que los inconvenientes que eventualmente podrian producirse para la situacion

individual de los accionistas son préacticamente irrelevantes».

Expuestos los tres requisitos de la medida, pasan a concretar como definen el interés de la
sociedad: flexibilidad y rapidez de gecucion (p. 10), menor exposicion a la volatilidad del
mercado (p. 10), ahorro de costes (p. 11), posible menor descuento respecto del precio de

cotizacion (p. 11) y aumento de la base accionarial de la Sociedad (p. 11).

En e Informe del Consejo de Administracion de Acciona, de 7 de abril de 2016* se expone
una propuesta de delegacion de facultades por la Junta General a favor del Consgo de
Administracion, pero esta propuesta debe incluir imperativamente una justificacion de la

medida de excluir e derecho de suscripcion preferente.

En ese informe se considera justificante de la medida «un abaratamiento relativo de |os costes
asociados a la operaciéon (incluyendo, en particular, las comisiones de las entidades
financieras participantes en la emision) [...]». Ademés, permite a los administradores
«ampliar notablemente la rapidez de actuacion y respuesta que en ocasiones exigen los
mercados financieros actuales» y, finalmente, la exclusion «distorsiona en menor medida la
negociacion de las acciones de la Sociedad durante € periodo de emision, que suele ser méas

corto gue en una emision con derechos».

NoO es necesario que expongamos mas informes, puesto gue todos argumentan sus decisiones
en las mismas justificaciones, siendo éstas la posibilidad de que la sociedad acometa con
mayor rapidez y oportunidad las necesidades de capital y las condiciones favorables de los
mercados, € abaratamiento de los costes y € efecto menos distorsionante en las

negociaciones con inversores, y aumento de la base accionarial de la sociedad, aunque ésta

% Disponible en https://drive.google.com/file/d/1QI4fU-K X OHEY Y nV kgK qzgJlaFoni JpsX /view2usp=sharing
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tltima podriamos discutir si es una justificacion o un resultado de excluir € derecho de
suscripcion preferente.

Asi lo exponen los Informes del Banco Popular, de 9 de abril de 2017; del Banco Santander,
en 28 de marzo de 2014%; de Bankia, de 5 de marzo de 2018; de BBVA, de 16 de marzo de
2017; de Ferrovial, de 25 de junio de 2014; de GAMESA, de 8 de septiembre de 2014%; de
PRISA, de 22 dejulio de 2014.

® El informe del Banco Santander se redacta siguiendo también los tres requisitos mencionados que debe
cumplir la medida de la exclusién: necesidad, idoneidad y proporcionalidad. Los motivos que entiende como
interés social si se comparten con el resto de sociedades analizadas.

% Este informe también sigue las pautas que el Informe del Banco Santander, por lo que su estudio resulta de
mayor interés que los otros.
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2. EL PRECIO DE LAS ACCIONES DE NUEVA EMISION

Es el segundo requisito de caracter material que exige e art. 308.2.c): «Que el valor nominal
de las nuevas participaciones 0 de las nuevas acciones, mas, en su caso, € importe de la
prima, se corresponda con el valor real atribuido a las participaciones en e informe de los
administradores en €l caso de las sociedades de responsabilidad limitada o con € valor que

resulte del informe del experto independiente en el caso de |as sociedades anénimas»®”.

Debemos considerar que 1o que no se puede modificar es e valor nominal de una accion,
cuyo valor conforma la partida del «Capital Social» en el balance de la sociedad. Este valor
nominal sera siempre el valor minimo a que una accién pueda emitirse (emision de acciones
«alapar»), ya que la normativa europea prohibe expresamente las emisiones «bagjo par»>. Y
por eso es tan importante la prima de emisién, ya que cuando el valor razonable de la accion
sea superior a valor nominal, las acciones de nueva emision deberan incrementar su valor
para cumplir con €l requisito de igualdad de valores, y para eso sirve precisamente la prima
de emision.

Esta exigencia de la LSC logra evitar € ya mencionado efecto de aguamiento o dilucién, ya

que €l patrimonio se va aver incrementado en la misma proporcién que el patrimonio.

Ahora bien, no se determina en la ley un criterio para determinar e valor razonable de las
acciones, por lo que corresponde una comparacion entre las diferentes concepciones que

pueden existir sobre el valor razonable, anivel contabley anivel juridico-societario.
2.1 El vaor razonable en contabilidad

El valor razonable es un concepto contable que se usa para calificar €l precio al que un activo

0 pasivo pueden ser engjenados.

El Marco Conceptual de la Contabilidad®, en su norma 62 apartado segundo, define e valor

razonable: «es el importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo,

%7 Sin perjuicio de los arts. 504 y 505 L SC, que permiten a las sociedades cotizadas emitir las nuevas acciones a
un precio inferior a razonable.

% Art. 47 de la Directiva (UE) 2017/1132, de 14 de junio de 2017, actualmente vigente. Las normas anteriores
gue quedaron derogadas también recogian €l precepto, en los mismos términos.

% Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad, Capitulo
Primero.
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entre partes interesadas y debidamente informadas, que realicen una transaccién en
condiciones de independencia mutua». También sefiala la manera correcta de obtenerlo: no se
deduciran los costes de transaccion y se hara con referencia a un valor fiable del mercado (si

el activo cotiza en un mercado, su precio en é seralamejor referencia).

A nivel internacional, las NIIF, en su Norma 13, definen el valor razonable, o Fair Value, en
términos parecidos: «el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir
un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la
medicién». A la hora de obtener €l valor razonable, sin embargo, las NIIF son més laxas,
imponiendo dos criterios: si existe un mercado principal, €l valor que en é se dé a activo o
pasivo; en ausencia de un mercado principal, el mercado mas ventajoso para e activo o €

pasivo sera el que determine e valor razonable.

Sin embargo, antes que € PGC espafiol y la NIIF 13, la norma que cobra especial
importancia a estos efectos es la Directiva 2001/65/CE, del Parlamento Europeo y del
Consgo, de 27 de septiembre (en adelante, Directiva 2001/65/CE). Esta Directiva modifica
esenciamente la Cuarta Directiva 78/660/CEE, del Consgo, de 25 de julio, que trata
precisamente de las normas de valoracion de las cuentas anuales de determinadas formas de
sociedad.

La Directiva 2001/65/CEE se inicia con unas consideraciones magnificas sobre |a adaptacion
gue tiene que hacer Europa a las normas de valoracién contable del resto de la comunidad
internacional y sobre la necesidad de homogeneizar |os diferentes mecanismos contables de

la propia Unidn Europea. Podriamos destacar |la Consideracion Novenay la Décimo Primera.

Laprimeradice: «[...] es preciso modificar estas Ultimas Directivas de modo que se permita
la valoracion de determinados activos y pasivos financieros a su valor razonable. De este
modo, la informacion facilitada por las sociedades europeas se gustara a la evolucion
internacional en curso». Y la segunda afiade: «La comparabilidad de la informacion
financieraen e conjunto de la Comunidad hace necesario exigir alos Estados miembros que
introduzcan un sistema de contabilidad por e valor razonable para determinados
instrumentos financieros. Los Estados miembros deben autorizar 1a adopcidn de este sistema

por parte de todas las sociedades|[...]».

Es e primer articulo de la Directiva 2001/65/CEE € que introduce la Seccién 7 bis, con
capitulo «Valoracién con arreglo a vaor razonable», una seccidn que no existia en la Cuarta

36



Directiva 78/660/CEE, y que parecia a todas luces necesaria para e avance de las empresas

en laUnion Europea.

Sin embargo, ni la Directiva 2001/65/CEE, ni la que la derogd (Directiva 2013/34/UE, del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 26 de junio), lograron delimitar el concepto de valor
razonable. Simplemente exigian a las empresas su uso y facilitaban los mecanismos de

valoracion.

Como vemos, la horma espariola no es pionera en € uso de la valoracion razonable, sino que
se adapta a la exigencia europea e internacional de homogeneizar los criterios contables.
Desde mi punto de vista, una adaptacion lOgica y necesaria en un proceso de
internacionalizacion de los mercados.

Esta adaptacién fue recogida en 2007 con € PGC, en la norma que ya hemos revisado. Y,
unos afios mas tarde, e Reglamento UE 1255/2012, de la Comision, de 11 de noviembre,
adopta la NIIF 13, que si dota finalmente de concepto a término, y lo complementa con una

detallada exposicion de como aplicar lamedicion del valor razonable a determinados activos.

En conclusion, la armonizacion europea e internacional coincide en que €l valor razonable
esta conformado por unos elementos esenciales’™: importe al que un activo o pasivo puede ser
intercambiado entre dos partes interesadas en la transaccion e informadas adecuadamente al

respecto, con independencia mutua’.
2.2 El vaor razonable en laexclusion del derecho de suscripcion preferente.

Como hemos dicho, estamos agui analizando el concepto de «valor razonable» en lo que
respecta a art. 308.2.c) LSC, pero para entender mejor esta disposicion, habra primero que
delimitar el concepto de «valor razonable», ya que el articulo no lo menciona en ningun
momento; a contrario, abandona e concepto que si incluiala LSA 1989 (art. 159.1.c) ) para
suplirlo por «el valor que resulte del informe del experto independiente en el caso de las

sociedades anénimas».

Si bien los términos son muy diferentes, la doctrina parece coincidir en que € contenido de

fondo no ha variado aunque si 1o haya hecho el continente’, y esto se apoya en la lectura

" GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. p. 147.

™ Este principio de independencia mutua es recurrente en la normativa europea, y se denomina Principio de
Arm's Length.

2\/IVESRUIZ, F. y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., El derecho... op. cit.
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completa del art. 308 LSC: s bien el valor lo tiene que determinar el experto independiente,
éste tiene que cefiirse al art. 308.2.a), en el que dice que debera pronunciarse sobre el «valor

razonable» de | as acciones.

Vista queda la interpretacion que da la contabilidad del concepto de valor razonable, que se
ha analizado previamente porque es la normativa societaria la que reflgia la corriente
evolutiva contable, y no a revés’. Se puede ver en la LSA 1989, que en su version origina
establecia que € valor de emision de las nuevas acciones debia corresponderse con el «valor
real que resulte del informe de los auditores de cuentas de la sociedad», y que en 2002” se
vio alterado, sustituyéndose e concepto de valor rea por € de valor razonable; incluso, la
modificacion afadia que el valor razonable para la sociedad cotizada se entenderia como el

valor de mercado y que éste se presumiriareferido a su cotizacion bursatil.

El concepto que se venia usando en Espafia, el «valor real», se mantiene todaviaen la LSC™,
pero ello no significa una desproteccién, sino una proteccion diferente para e socio™: e
valor razonable garantiza la correcta formacion del patrimonio de la sociedad, y el valor red
garantiza la adecuada val oracion de las acciones; en ambos casos se pretende evitar e fraude

alos socios en operaciones soci etarias que afectan a sus derechos politicos y econdmicos.

Es justo decir que la intencion del legislador en todo caso es la de proteger a los socios
cuando la norma exige que se haga una valoracion de sus acciones; quitandole importancia al
continente, € objetivo es & mismo: que lavaloracion, la que sea, refleje realmente lo que las
acciones valen, en el contexto de la operacion y de la sociedad concreta.

Pero, si tan seguros estamos de que la finalidad de la norma es |a misma independientemente
de que se use @ concepto «valor razonable» o0 «valor rea»... ¢por qué se modificd la LSA

1989 sdlo en algunos preceptos?

" De hecho, la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, es previa a PGC (2007), pero posterior a la Directiva
2001/65/CEE, que inici6 la adaptacion internacional del marco contable europeo. GARCIA GREWE, C., El
derecho... cit. p. 154.

™ La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (BOE 281, de 23 de
noviembre de 2002) modifico el art. 159 LSA 1989 en los términos arriba expresados.

™ En concreto, la LSC mantiene e concepto de valor real al regular la responsabilidad solidaria por las
aportaciones no dinerarias del administrador de la Sociedad de Responsabilidad Limitada (art. 73.3), a
establecer €l régimen de la transmision voluntaria por actos inter vivos (art. 107.2), a determinar €l contenido
del derecho a la cuota de liquidacion (art. 393.2) y, como hemos dicho, en la propia regulacién de la exclusiéon
del derecho de suscripcidn preferente, en € art. 308.2.c., aunque éste Ultimo precisa de |os matices expuestos en
la pagina anterior.

® GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. pp. 155-156
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El establecimiento general del concepto «valor razonable» se debe a razones de seguridad
juridica: ese concepto ha sido definido por normas supranacionales legitimas, es un concepto
técnico cuyo contenido ha sido delimitado y su medicion ha sido establecida. EI concepto
«valor real» no es uno técnico, sino que debe su existencia a razones de justicia material: para
gue los socios recibieran en contraprestacion a sus acciones o que realmente éstas valian,

independientemente de su valor estatico contable.

Para mayor seguridad y proteccion, la LSC exige que ese valor sea fijado por un auditor
externo, que reflgjara la realidad patrimonial existente sin que entren en juego sus intereses
personales; se minimiza el riesgo de confrontacién de intereses mediante la exigencia de que

el experto independiente externo sea nombrado por el Registrador Mercantil.

El valor razonable funciona, en términos societarios, como un medio: la valoracion de las
acciones no es el objetivo, sino un instrumento para alcanzar €l interés social. Si lavaloracion
es incorrecta, se corre €l riesgo de que la operacion se salde con beneficios 0 perjuicios
injustificados que perjudiquen directamente a un sector de los socios’’. Al contrario, una
valoracién razonable impide un perjuicio en los derechos econdmico y politicos que no sea

subsanado por el mayor interés social alcanzado por la operacion.

De nuevo, como llevamos diciendo alo largo de este trabajo, todo gira en torno ala blsqueda

del mayor interés social.

Es més, tantaimportancia cobra el concepto de valor razonable en la exclusion del derecho de
suscripcion preferente que la norma preveé su uso expreso a la hora de establecer €l precio de
emision de las nuevas acciones. Y esta exigencia obliga alos nuevos suscriptores a aportar 1a
proporcion de riqueza que cada accion representaba antes de la ampliacion de capital. Podria
decirse que €l valor razonable permite que |os aumentos de capital con exclusion del derecho
de suscripcion preferente resulten «qatrimoniamente neutros» para el antiguo socio, aunque

Nno sean «politicamente neutros».

Este problema no tiene facil solucion: ya hemos dicho al principio que la exclusion del
derecho de suscripcion preferente degja indefenso al socio ante la disminucion de su poder
politico. Estaindefension se justifica por € «interés social», a cuyos apartados nos referimos,
resulta que lo Unico que puede proteger e valor razonable es e caracter patrimonia o

econdmico del socio.

" GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. p. 159.
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2.3 El precio de emision en las sociedades cotizadas

L as sociedades cotizadas tienen su propio régimen particular en la LSC. En lo que respecta a
la exclusion del derecho de suscripcion preferente, podemos encontrar €l régimen general en
el art. 504, que expresamente nos remite a art. 308 de la misma norma; es decir, no hay
diferencias entre un régimen y otro en lo que respecta a la exigencia de interés socia y a

papel que juega la Junta General en el procedimiento.

Pero € art. 505 establece una excepcion, creando e régimen especial de exclusion del
derecho para las sociedades cotizadas: € precio de emision puede ser fijado por la Junta

General sin més limite que el valor neto patrimonial quefije el informe del auditor™.

Como sabemos, para que la exclusion del derecho de suscripcion preferente sea vaido, se
exige que €l valor de las nuevas acciones seaigual a valor razonable de las existentes; en las
sociedades cotizadas, no se impone una igualdad sino una relacion de minimos: € valor

minimo debera ser e valor patrimonial neto de |as acciones.

También hemos comentado anteriormente que €l valor razonable tiene una estrecha relacion
con e valor de una empresa en e mercado, presuncion que se convierte en iuris tantum a
observar € art. 504.2: «el valor razonable se entendera como e valor de mercado. [...] se
presumird valor de mercado e que se establezca por referencia a la cotizacion bursétil». El
valor razonable, por tanto, para las sociedades cotizadas, se medira por referencia a la

cotizacion de la sociedad.

Pero a pesar de esa presuncion, la norma permite que el precio seainferior a valor razonable
siempre que €l valor sea superior a valor patrimonial neto. La Norma Técnica de elaboracion

® incluye la

del Informe Especial sobre exclusién del derecho de suscripcion preferente’
definicién del concepto: «total de fondos propios (consolidados, en su caso) que figuren en

las cuentas anual es o0 estados financieros a una fecha determinada.

Surge aqui € primer problema: conocemos lo que es € valor patrimonia neto, pero éste hace
referencia a la sociedad, no a las acciones. ¢Como calculamos cua es realmente € valor

patrimonial neto de una accion?

8 Como hablaremos en el punto siguiente, la relacion entre la figura del auditor y la del experto independiente
estan estrechamente relacionadas en laLSC, y en este articulo se puede ver: se menciona €l informe del experto
independiente para, seguidamente, hablar del informe del auditor en iguales términos, como queriendo igualar
las dos figuras (art. 505.1 y 505.2).

™ Resolucién de 16 de junio de 2004, del ICAC. Hablaremos detenidamente de ella posteriormente.
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Y a desde la introduccion del concepto en la Disposicion Adicional 34 de la Ley 50/1998, de
30 de diciembre®, la préctica parece coincidir en que el uso del término «valor patrimonial
neto» hace referencia al «valor tedrico contable»™, cuya técnica de valoracién consiste en
dividir e patrimonio neto de la sociedad entre el nUmero de acciones existentes. Podemos
decir que e término de valor neto patrimonial no existe en relacion con las acciones, sino con
la sociedad; y que la individualizacion por acciones de ese valor es, realmente, e valor

tedrico contable.

Esta diferenciacion de medicion del valor de las acciones entre las sociedades cotizadas y las
gue no lo son, no implica que no pueda darse laigualdad entre valor razonable y valor tedrico
contable; a contrario, la norma en ninguin caso permite a las sociedades cotizadas emitir aun
valor irrazonable, puesto que, de nuevo, impera el principio de adecuacion a interés social y
la exigencia de motivar el precio establecido de nueva emision®, y si la Junta General estima
que el valor razonable es € que elevaa méximo el interés social, serd ése el que exijan alos

administradores.

Pero para que esta ampliacion de la libertad de fijar € precio sea viable, € art. 505 impone
unos requisitos, relacionados directamente con € principio de imagen fiel de laempresa: que
exista un informe de los administradores y del experto independiente justificando la
propuesta, que las cuentas anuales hayan sido formuladas con base en las Ultimas cuentas
auditadas o, en defecto de éstas, de los Ultimos estados financieros auditados y que las
cuentas anuales estén formuladas con base en los principios de contabilidad recogidos en €l

Caodigo de Comercio.

En verdad, lo que pretende la norma es dotar de libertad a la Junta General y a los
administradores, que permitira una mayor facilidad de colocacién de las acciones, siempre
con base en la busqueda del interés de la sociedad.

8 |_ey 50/1998, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Socia (BOE 313, 31 de
diciembre de 1998).

¥ VIVESRUIZ, F., y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., El derecho... op. cit. Ademéas, podemos ver que la
préctica societaria también entiende que el art. 505.2 hace referencia al valor tedrico contable: Informe de
Administradores de Grifols S.A., de 16 de abril de 2013. Se encuentra disponible en € siguiente enlace:
https://www.grifols.com/documents/10180/214109/i-horwath-plm-auditores-308-+506-L SC-es.pdf/0f29f892-
bfdb-4c44-bdea-3c0d38db4fb0 (visto el 20/05/2018).

¥ VIVESRUIZ, F., y LOPEZ-JORRIN HERNANDEZ, A., El derecho... op. cit
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2.4 El informe del experto independiente
A) ¢Experto independiente o auditor?

Si en € interés social era importante el informe de los administradores (que justificaba la
medida de la exclusion con base en diversos motivos considerados de interés de la sociedad),
en el requisito del vaor razonable de las acciones de nueva emision es € informe del experto

independiente el que cobrarelevancia

Si bien es cierto que & concreto apartado que se refiere a precio de emision (308.2.c)
Unicamente menciona un «experto independiente», si volvemos a relacionarlo con €l art.
308.2.a y hacemos una interpretacion conjunta de los dos, vemos que se refiere, casi sin
atisbo de duda, a un auditor externo. El apartado a) del art. 308.2 menciona que, para las
sociedades andnimas, es necesario que un experto independiente, diferente del auditor de la
sociedad, elabore bajo su responsabilidad un informe sobre el valor razonable de las acciones

de la sociedad. Relaciona directamente e concepto de con €l de «auditor».

Pero e diferente concepto no puede ser casualidad: € texto original de la LSC incluia
expresamente el término «auditor», pero la modificacion de 21 de julio de 2015 (en vigor a
partir del 1 de enero de 2016) sustituye aquél término por el de «experto independiente».

¢Qué pretendia el legidlador con este cambio?

La distincion entre la figura del auditor y la del experto independiente es patente desde
mucho antes de la LSC®, y la diferencia también existe en los Registros Mercantiles®. Es
mas, la modificacion tiene su origen en la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de

Cuentas, y se sustituye el término «auditor» por el de «experto» en varios articulos mas®.

Todo parece indicar que, efectivamente, hay ciertas diferencias.

8 yael BOE de 19 de mayo de 1997 publicaba la Resolucién del ICAC de 20 de diciembre de 1996, por la que
se publicaba la Norma Técnica de Auditoria sobre utilizacion del trabajo de expertos independientes por
auditores de cuentas. En ella se distinguian a los auditores y a otros profesionales con pericia y profundo
conocimiento en contabilidad que no fueran auditores, relacionando las profesiones y permitiendo a los
auditores pedir ayuda a «no auditores».

8 Como podemos ver en la pagina web oficial del Registro Mercantil de Madrid, se diferencian las dos figuras:
https://www.rmercantilmadrid.com/RMM/Servicios/Auditores Expertos.aspx (29/05/2018)

% En la determinacién del valor razonable de las transmisiones por actos inter vivos (art. 107) y por
transmisiones mortis causa (art. 127), en la liquidacién de usufructo (art. 128) o en la determinacion del valor
razonable de las acciones de la sociedad a falta de acuerdo entre la sociedad y €l socio (art. 353).
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Podriamos, en primer lugar, hacer una diferencia conceptual de las figuras, segun la
Federacion Internacional de Contables (IFAC), € experto contable es «aquel empleado o
asesor que trabgja en los sectores del ambito de comercio, industria, servicios financieros,
educacion, publico y sin fines de lucro. [...] Los Expertos Contables apoyan a las
organizaciones en una amplia gama de funciones de trabajo, incluyendo el liderazgo y la
gestion operativa, control y gestion contable y comunicacion contable a las personas
interesadas».

El IFAC define a auditor de cuentas como «la persona o personas que realizan la auditoria,
normalmente el socio del encargo u otros miembros del equipo del encargo o, en su caso, la
firma de auditoria». La Ley de Auditoria de Cuentas®, en su articulo 3, define también a
auditor de cuentas. «persona fisica autorizada para realizar auditorias de cuentas por €
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, conforme alo establecido en € articulo 8.1,
0 por las autoridades competentes de un Estado miembro de la Unidn Europea o de un tercer

pais».

Aunque ambos profesionales son expertos en el campo de la contabilidad, el experto contable
centra sus conocimientos en formular las Cuentas Anuales y hacer el asesoramiento contable
de una empresa; por otro lado, € auditor centra sus conocimientos en corroborar la
razonabilidad de los Estados Financieros preparados por la sociedad, con o sin ayuda de un
experto contable®. Podriamos decir que e experto contable forma parte del dia a dia de la

empresa, mientras que el auditor opera desde un plano de control y supervision.

Pero la LSC (como otras normas, como la LAC) introduce un cambio en e paradigma del
experto contable, dandole la posibilidad de asumir ciertas responsabilidades que antes
pertenecian al auditor. Por otro lado, y como consecuencia, € auditor (0 méas concretamente,
las firmas de auditoria) esta ofertando servicios que van més ala de la auditoria: consultoria

financiera, asesoramiento. ..

A pesar de lo dicho, recordamos que los auditores han tenido que pasar por un proceso mas
complgjo que el de experto contable para llegar a su puesto: tanto €l Master de Auditoria
como lainscripcion en e Registro Oficial de Auditores de Cuentas, que a su vez cuenta con

otros requisitos, como superar € examen de aptitud profesiona (entre otros). Este proceso es

% ey 22/2015, de 20 dejulio, de Auditoria de Cuentas.
8 PUIG DE TRAVY, C., «Experto Contable versus Auditor» en Revista de Contabilidad y Direccién, Vol. 21,
2015, pp. 102-103.
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garantia de su formacion y asegura a la empresa un mas que adecuado cumplimiento de sus

Servicios.

Aungue parece que la LSC intenta igualar a experto contable y al auditor de cuentas, en €l
fondo sigue siendo consciente de que hay funciones que solo el auditor puede realizar, y no
hace atisho de menospreciar su labor. Mientras otorga posibilidades a los expertos contables

de ofrecer nuevos servicios, también libera alos auditores de funciones no tan especializadas.

Como conclusion: este cambio en los términos responde a una «liberalizacion» de la norma,
en tanto ofrece més alternativas a las empresas, que ahora pueden optar por contratar a un
auditor 0 a un experto contable. Y esto repercute positivamente en ellas, no sélo porque
pueden acceder a un mercado mas amplio (con los mejores precios que ello conlleva) sino
gue también permite a Registrador Mercantil, que tiene que nombrar a un experto diferente
del auditor de cuentas, ampliar sus horizontes, minimizando € riesgo de conflictos de interés
entre la empresa que quiere excluir €l derecho de suscripcion preferente y el experto contable

gue vaavalorar | as acciones existentes.
B) El papel del informe del experto independiente

YaantesdelaLSC, el ICAC, viendo necesario mencionarse sobre |0s aspectos formales de la
exclusion del derecho de suscripcién preferente, publicd en 2004 la Norma Técnica de
elaboracion del Informe Especial sobre exclusion del derecho de suscripcion preferente en e
supuesto del art. 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedad Anénimas™.

En ella ya se incluyen las funciones del auditor en relacion a la exclusion del derecho y
también la manera adecuada de calcular € valor razonable de las acciones. Y, especialmente

dedica un punto a contenido del informe.

La importancia de este informe reside en la justificacion del valor razonable de las acciones,
gue sera la base para concretar € precio de emisiéon de las nuevas acciones. Si no existe una
valoracion razonable de las acciones ni una justificacion metodolégica, falla uno de los

requisitos materiales parala vélida exclusion del derecho, y serfa un acuerdo nulo®.

Para evitar esos problemas, el ICAC no sdlo ofrece consgos y métodos, sino que ofrece

incluso modelos para elaborar los informes. tres modelos, concretamente, el General, €

8 Resolucién de 16 de junio de 2004 (BOICAC n° 58).
% GARCIA GREWE, C., El derecho... cit. pp. 253-254.
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modelo para Sociedades Cotizadas cuando €l precio de emision es distinto del de mercado y
superior a valor neto patrimonial, y un modelo para sociedades cotizadas cuando la Junta
Genera de Accionistas ha delegado en los Administradores la ampliacion con exclusion del
derecho de suscripcion preferente.

La funcién de este informe es, principalmente, la de concretar € precio de emisiéon de las
nuevas acciones, que debera concluir irremediablemente con e valor razonable de las

acciones ya existentes.

Pero este informe carece de sentido sin € informe de los administradores por € que se
justifica la exclusion del derecho; ambos informes estén interrelacionados, otorgando la
proteccion plena que la ley exige para € socio, que irremediablemente va a verse

perjudicado™.

Este informe del experto independiente supone un complemento del otro informe pero tiene
entidad en si mismo, ya que salvaguarda |os importantes derechos econdmicos del socio, ya

gue va aextinguir el riesgo de aguamiento o dilucion.

% «Esta interconexion se aprecia tanto en su contenido, como en la funcién de los mismos — los dos tienden a
tutelas a accionista individual a través de la informacion — asi como en el acance de éstos en orden a la
impugnacion del acuerdo». LARGO GIL, R., «Exclusion...» en Derecho de Sociedades Anénimas... cit. p.668.
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V. CONCLUSIONESY REFLEXIONES

Después de haber evaluado la normativa espafiola y la comunitaria, habiendo revisado y
comparado la doctrina contemporanea a la LSA 1989 y LSRL 1995 con la contemporanea a
laLSC, y tras haber logrado comprender cuanto puede afectar un solo articulo a devenir de
una sociedad... puedo obtener una serie de conclusiones que no han llegado a fina del

trabajo, sino que han ido surgiendo alo largo del mismo.

El primer problema que encontré es que e concepto «interés social» es indeterminado. ¢A
gué nos referimos? Es cierto que los administradores van definiéndolo en la dinamica
habitual de las empresas, de la manera que ya hemos visto, y los jueces también van
aproximando la teoria adecuada, mostrandose laxos a la hora de entender qué se entiende por

interés social, pero sigue existiendo una indeterminacién que genera inseguridad.

Ciertos sectores de la doctrina entienden que & concepto es indeterminado porque asi se
quiere que sea, es decir, que la libertad se presuponga y que sean los jueces los que, ante
acciones de los socios perjudicados, interpreten en cada sociedad y cada momento lo que
debe interpretarse como interés social. Otros sectores preferirian, para una mayor defensa de
los intereses de los socios, una minima delimitacion del concepto, aunque ésta se refiera a
concretar i queremos una postura institucionalista, contractualista o, como parece que

entiende la doctrina, una postura flexible que hace comulgar |as dos anteriores.

Por mi parte, s bien es cierto que la indeterminacion del concepto permite una maxima
libertad para los administradores, que podran justificar la exclusion del derecho de
suscripcion preferente sin concretas restricciones, no debemos olvidar que, a veces,
demasiada libertad deriva en falta de la misma; que los administradores tengan plena libertad
(por la indeterminacion del concepto) para excluir el derecho significa que tienen plena
libertad para perjudicar a los socios, 0 para no ponderar en su justa medida los intereses

involucrados.

Si el socio necesita acudir a los tribunales para defender sus derechos y no tiene una clara
seguridad de que el acto que impugna es contrario a interés social, es evidente que muchas
acciones quedaran sin impugnar, con el coste que para € socio puede implicar. De ahi que
crea necesario que delimitar e concepto un poco mas, incluso en lo mas elemental, sea de

utilidad y necesidad para €l socio.
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Tratando de ver ambos puntos de vista, parece gque la legislacion favorece claramente al
empresario aunque permite mecanismos de defensa del socio; en otras palabras, es una
legislacion justa. Pero en una época de mercantilismo absoluto en e que las sociedades son el
medio de desarrollo del entorno, y la importancia que se le va dando a la Responsabilidad
Social, quizéas se requiere un estudio sobre el concepto para, finalmente, aportar unas notas

mas de seguridad juridica.

Otro problema, éste si de més sencillaresolucion, es laincongruencia aparente de la LSC: usa
indistintamente las figuras del «auditor» y del «experto independiente», cuando sabemos que
son profesionales distintos; usa en iguales términos € valor patrimonial neto y € valor
tedrico contable, cuando son dos valores que no miden e mismo objeto, como también hace

con laasimilacion del valor real y el valor razonable.

La norma societaria deberia, desde mi punto de vista, ser un poco més rigurosa con estos
conceptos, puesto que las inseguridades conceptuales pueden ser fuente de muchos

desencuentros.

Es necesaria una abstraccion, para comprender si cuando la norma dice «experto
independiente», en realidad se refiere a un auditor, a un experto contable, a un economista. ..
Es preciso hacer unainterpretacion conjunta para no confundir valor real con valor razonable,
como incluso parecen necesarios unos minimos conocimientos contables para saber que €
valor patrimonia neto no tiene mucho que ver con el valor tedrico contable. Y por eso se
requiere una reevaluacion de la norma, a fin de modificarla para que exprese lo que €

legislador quiera que exprese, y no otra cosa.

Siendo que el precio de emision, tanto en las cotizadas como en las no cotizadas, supone un
requisito material inquebrantable, afinar € tiro podria evitar perjuicios al socio, sobre todo en
las cotizadas, donde la libertad de fijar el precio de emision puede ir en contra del socio y de

sus derechos econémicos.

Pero, superando estos matices, me gustaria quedarme con la idea de que €l socio esta
protegido ante excesos de los administradores: a pesar de las indeterminaciones y aparentes
incongruencias, e socio tiene a su acance no solo los requisitos materiales para gjercitar sus
derechos, sino también los requisitos formales (a los que hemos hecho minima alusion por no
ser objeto del trabgjo) para exigir ante €l 6rgano que corresponda la anulacion de la
ampliacién de capital. El socio esta protegido, y ésa eslaconclusion del trabajo y delaLSC.
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