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CAPITULO 1
INTRODUCCION

1. PROPOSITO DE LA OBRA

Bajo la rubrica «Los negocios sobre las propias participaciones y
acciones», el Capitulo VI de la Ley de Sociedades de Capital, texto
refundido aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio!
(LSC), contiene la regulacion de figuras diversas, no siempre acordes
con este titulo ni siquiera con el particular de la seccion en la que se
encuadran.

Por un lado, la autocartera, esto es, la adquisicion, originaria o
derivativa, de acciones y participaciones propias o de la sociedad
dominante y el régimen de tenencia de las mismas (secciones 1.* y
27, arts. 134 a 148). En segundo lugar, la aceptacion en garantia y la
asistencia financiera para la adquisicion de acciones o participacio-
nes (seccion 3.7 arts. 149 y 150). En tercer lugar, las participaciones
reciprocas (secci(')n 4.2 arts. 151 a 155). Y se cierra el Capitulo con
unas disposiciones comunes a todas ellas (seccion 5.7, arts. 156 a 158).

Se trata de negocios complejos, de diversa naturaleza, de enorme
importancia tedrica y practica, con multitud de implicaciones, no sélo
pertenecientes al Derecho privado o al Derecho de sociedades, y que
se proyectan de manera transversal sobre materias basicas del Derecho
de sociedades de capital. Estan en relacion con uno de los principios
configuradores de los tipos sociales a los que se aplican estas normas,
el capital, por la posible afectacion a su correcta composicion, por lo
que el legislador atiende a la proteccion de su integridad y, por tanto,

' BOE ntim. 161, de 3 de julio de 2010.
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a la tutela de los intereses de socios y acreedores. También tienen que
ver con el reparto de competencias entre los 6rganos sociales, y tratan
de poner freno a la acumulacion de poder por los administradores. Y
con la transparencia y el buen gobierno corporativo.

La regulacion espafola, conformada por aluvion tras reformas y
refundiciones, estd inspirada, cuando no directamente coercida, por los
trabajos prelegislativos y las Directivas en materia de sociedades, a pe-
sar del cual no parece que el régimen esté completamente armonizado
en el seno de la Unidén Europea.

La doctrina espanola ha estudiado con detenimiento estas figuras
y buena parte de ellas también han sido objeto de pronunciamientos
judiciales que han servido para ajustar la interpretacion tedrica de las
normas a la realidad que aspiran a regular.

Pese a las innegables diferencias de naturaleza y contenido de los
supuestos regulados en el Capitulo VI (autocartera, aceptacion en ga-
rantia, asistencia financiera, participaciones unilaterales y reciprocas),
en esta obra analizamos el conjunto de ellos porque, en el fondo, com-
parten muchas caracteristicas y objetivos.

Como veremos, este régimen, en ocasiones, es compartido por los
tres tipos de sociedades de capital, mientras que, en otras, separa la
regulacion de las sociedades andnimas y de las sociedades de respon-
sabilidad limitada, sin suficiente justificacion, a nuestro juicio.

2. TERMINOLOGIA

2.1. Autocartera

Pese a estar completamente asentado el término «autocartera», y
aunque se dice que fue introducido en la legislacion espafiola a través
de las Directivas europeas, lo cierto es que, especificamente, dicha pa-
labra no se utiliza en la traduccion a nuestro idioma de las disposiciones
europeas en materia de sociedades. Tampoco aparecia en ningln texto
legal espafiol hasta la LSL—19952, que, en su Exposicion de Motivos,
utiliza esta palabra en varias ocasiones al referirse a la «incorporacion
a nuestro ordenamiento societario de la disciplina sobre la autocarte-
ra indirecta contenida en la Directiva 92/101/CEE», al «resto de las
reformas de la disciplina vigente en materia de autocartera» y a que
«nuestra Ley de Sociedades Anonimas no habia extendido la disciplina
de la autocartera directa a la autocartera indirecta»; pero ninguna vez
en el articulado. Aparece posteriormente en la Exposicion de Motivos

2 Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada (BOE niim. 71,
de 24 de marzo de 1995).
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de la Ley de modificaciones estructurales de las sociedades mercanti-
les (LME)?, que alude a que introduce modificaciones «en el régimen
de la autocartera y de la asistencia financiera». Y en la Exposicion de
Motivos de la Ley 44/2015, de 14 de octubre, de Sociedades Laborales
y Participadas®, cuando manifiesta que su art. 14, referido a la reserva
especial, «amplia los fines a los que se puede destinar ya que ademas de
compensar pérdidas, podra aplicarse a la adquisicion de autocartera por
parte de la sociedad con el objeto de facilitar su posterior enajenacion
(sic) por los trabajadores, todo ello en linea con uno de los objetivos
principales de la ley que es la articulacion de mecanismos para procurar
el acceso de los trabajadores a la condicion de sociosy.

Su primera utilizacion en el cuerpo de una ley fue en sede de go-
bierno corporativo de las sociedades cotizadas, en la reforma de 2003
de la Ley del Mercado de Valores de 1988 (infra, epigrafe 3.3 de este
Capitulo), de la que paso al texto refundido de la LSC, tras su modi-
ficacion por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre®. En la actualidad, lo
encontramos empleado en el cuerpo de la LSC en tres ocasiones, todas
ellas en la regulacion de las sociedades cotizadas, y, por tanto, no en la
regulacion general de los «negocios sobre las acciones y participacio-
nes propias y de la sociedad dominante» (arts. 134—158): dentro de la
rubrica del Capitulo IV y del titulo del tnico articulo que lo integra, el
art. 509 («Limite maximo de la autocartera»); y en el art. 540.4, a) 3.°,
como una de las menciones del Informe anual de gobierno corporativo.
Esta tonica se mantiene en el Anteproyecto de Ley de Codigo
Mercantil de 30 de mayo de 2014, que utiliza el término dos veces en
su Exposicion de Motivos (I11-49, 111-54) y s6lo una de ellas en el
articulado, al regular el contenido del Informe de gobierno corporativo
[art.286-5.1, a).3.°], lo que se ha mantenido inalterado en la Propuesta
de marzo de 2018 de la Seccion segunda, de Derecho mercantil, de la
Comision General de Codificacion, respecto del Anteproyecto de Ley
de Cédigo Mercantil tras el Dictamen del Consejo de Estado.

Tampoco encontramos una palabra en otros idiomas que traduzca
directamente el término autocartera (en italiano, se habla de azioni
proprie; en inglés, de treasury stock; en aleman, de eigene Aktien; y,
en francés, de actions propres).

El Diccionario de la RAE define de forma incompleta la «autocar-
tera» como el «conjunto de acciones en posesion de la propia sociedad
emisora o de una filial».

3 Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercan-

tiles (BOE ntim. 82, de 4 de abril de 2009).

4 Ley 44/2015, de 14 de octubre, de Sociedades Laborales y Participadas (BOE num. 247,
de 15 de octubre de 2015).

> Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno corporativo (BOE niim. 293, de 4 de diciembre de 2014).
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Mientras que, para las sociedades cotizadas, la legislacion no rehu-
ye el empleo de dicho término, las disposiciones de aplicacion general
hablan de «adquisicion de acciones o participaciones propias o de la
sociedad dominante». Mdas correctamente, tal palabra, en realidad,
alude no soélo a la adquisicion, sino también a la tenencia® e incluso a
la suerte posterior de las mismas’. De tal manera, la autocartera hace
referencia a las operaciones por medio de las cuales una sociedad se
convierte en titular de acciones o participaciones propias o de su so-
ciedad dominante y al régimen particular de tenencia y destino final
de las mismas.

La autocartera se puede clasificar conforme a diversos criterios.
Si tenemos en cuenta el momento en el que se produce la adquisicion,
podemos distinguir la autocartera originaria, si se suscriben las accio-
nes o se asumen las participaciones propias o de la sociedad dominante
en el momento de su emision o creacidn, esto es, en la fundacion o
en el aumento del capital social con emision de nuevas acciones o
participaciones; de la autocartera derivativa, referida a la adquisicion
de acciones y participaciones ya existentes, esto es, que han tenido un
titular anterior.

Cuando lo que se adquiere son acciones o participaciones propias,
se habla de autocartera directa. La incardinada en el seno de un grupo
de sociedades en el que las acciones o participaciones de la sociedad
dominante son suscritas, asumidas o adquiridas por la filial dominada,
es la autocartera indirecta, asi denominada por el propio legislador
espaiol en el punto VI de la Exposicion de Motivos de la derogada
LSL-1995.

No hay que confundir esta segunda clasificacion con la que alude
a la actuacion en régimen de representacion. El negocio que da lugar a
la autocartera puede efectuarse por la sociedad concernida por si o por
medio de un representante que actiie en nombre y por cuenta de la so-
ciedad emisora o adquirente. Pero el régimen de la autocartera también
contempla el supuesto de la actuacion por medio de persona interpuesta
que actue en nombre propio pero por cuenta de dicha sociedad, esto es,
en régimen de representacion indirecta.

Estas categorias se pueden combinar entre si, por lo que podemos
encontrarnos ante supuestos de adquisiciones originarias o derivativas
directas o indirectas, realizadas por si o por medio de persona inter-
puesta.

La clasificacion no se establece por un prurito sistematizador me-
ramente teorico, sino porque el legislador dispone regimenes juridicos
diferentes para cada una de ellas.

¢ VAzqQuez CuEro, J.C., Régimen juridico de la autocartera, Madrid, Marcial Pons,
1995, passim.

7 BraNcO CAMPARNA, J., «La adquisicion por la sociedad de sus propias acciones», RDBB,
nam. 2, abril-junio, 1981, p. 227.
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Por ultimo, hay que tener en cuenta que dicha regulacién no es
homogénea, puesto que, aunque todas las sociedades de capital —socie-
dades anonimas, sociedades de responsabilidad limitada y sociedades
comanditarias por acciones, de acuerdo con el art. 1.1 LSC— resultan
concernidas y existen disposiciones comunes, son también numerosas
las que tienen en cuenta el tipo de sociedad de capital que tiene la auto-
cartera, diferenciandose el régimen de la sociedad anénima (compartido
por la sociedad comanditaria por acciones, ex art.3.2 LSC) del de la
sociedad de responsabilidad limitada.

2.2. Asistencia financiera

Bajo este titulo se contempla la prestacion de apoyo econdmico
a terceros para que estos adquieran, ya sea por cuenta propia, ya por
cuenta de la sociedad que lo brinda, acciones o participaciones de dicha
sociedad, de su sociedad dominante o de sociedades del grupo al que
esta pertenece; de manera que ese tercero se convierta en socio, ya sea
de la sociedad prestadora de la asistencia, ya sea de una sociedad del
grupo al que pertenezca o de su sociedad dominante.

La LSC (arts. 143.2 y 150.1) menciona como supuestos concretos
«anticipar fondos, conceder préstamos, prestar garantia»; a continua-
cion de los cuales coloca una referencia abstracta o general de la que
aquellos son ejemplos («ni facilitar ningun tipo de asistencia financie-
ra»). Por lo que la asistencia puede consistir en la financiacion de la
operacion de adquisicion de participaciones o acciones, mediante la
entrega de fondos o la concesion de préstamos o crédito a tal fin; en
respaldar, prestar cobertura o garantia al negocio de adquisicion o al
negocio de financiacion que otro sujeto haya prestado; o en llevar a
cabo una actuacion tal que suponga la asuncion de costes o de riesgos
por parte de la sociedad concernida.

2.3. Aceptacion en garantia

Las sociedades de capital no son libres de aceptar bajo cualquier
forma de garantia sus propias acciones o participaciones o las de una
sociedad del grupo a la que pertenezca o de su sociedad dominante
(arts. 143.1 y 150 LSC). Y ello porque, en caso de ejecucion de esa
garantia por la sociedad garantizada, el socio deudor titular de las ac-
ciones o participaciones sobre las que recae la garantia podria dejar de
serlo y convertirse en socio un tercero o la misma sociedad acreedora.
Y, de esta forma, la garantia del crédito serian las acciones o partici-
paciones propias, de la sociedad dominante o de la sociedad miembro
del grupo, con el consiguiente riesgo por la debilidad de esta garantia;
o, llegado el caso, podria constituirse autocartera.
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2.4. Participaciones reciprocas

Con distintas denominaciones, que denotan su diferente naturaleza
(participaciones importantes®; participaciones significativas®, partici-
paciones reciprocas '), prestan atencion las normas a la situacion en la
que una sociedad tiene acciones o participaciones de otra (participacion
unilateral: la sociedad A participa en la sociedad B); ambas son simul-
taneamente socia una de la otra porque tienen participaciones cruzadas
(participaciones reciprocas: la sociedad A participa en la sociedad B
y la sociedad B participa en la sociedad A); o la participacion de una
sociedad en otra se consigue de manera indirecta, a través de socie-
dades filiales (participaciones circulares: la sociedad A participa en la
sociedad B, la sociedad B participa en la sociedad C y la sociedad C
participa en la sociedad A).

En ocasiones, tiene en cuenta el legislador solo el caso en el que
hay participaciones cruzadas, es decir, la reciprocidad (arts. 151-154
LSC), mientras que, en otros, se contienen normas sobre las simples
participaciones unilaterales (art. 155 LSC). Pero, en todo caso, se atien-
de a la participacion en el capital o al porcentaje de derechos de voto
que una sociedad tiene en la otra, de forma que la regulacion sélo es
de aplicacion cuando se superan determinados umbrales.

3. REGULACION YAUTORREGULACION

3.1. Derecho europeo y régimen espaiiol

Desde la Ley de 17 de julio de 1951 sobre régimen juridico de las
sociedades anonimas'!' (LSA—-1951) y la Ley 2/1995, de 23 de marzo,
de Sociedades de Responsabilidad Limitada'? (LSL—1995) hasta el ac-
tual texto refundido de la LSC, el legislador espafiol se ha ocupado de
regular, de forma muy fragmentaria al principio y mas completa hoy,

8 Considerandos 33 y 35 de la Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 28 de mayo, sobre la admision de valores negociables a cotizacion oficial y la informacion
que ha de publicarse sobre dichos valores (DOCE niim. L 184, de 6 de julio de 2001).

% Arts. 527 quinquies.2 y 540.4 LSC; arts. 60, 91, 105 a 107 y 152 a 159 de la Ley 6/2023,
de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (BOE niim. 66, de
18 de marzo de 2023); arts. 23 al 39 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se
desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos
de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Union Europea
(BOE num. 252, de 20 de octubre de 2007).

10 Arts. 151 a 154 LSC.

1" BOE. num. 199, de 18 de julio de 1951.

12 BOE nim. 71, de 24 de marzo de 1995.



INTRODUCCION 17

la autocartera de las sociedades de capital. La vigente LSC dedica el
Capitulo VI del Titulo IV a los «Negocios sobre las propias participa-
ciones y acciones», integrado por los arts. 134 a 158. Dichos preceptos
se agrupan en diferentes secciones, seguin el tipo de adquisicion (ori-
ginaria o derivativa) y la sociedad que la lleva a cabo (sociedad limi-
tada, sociedad andnima); aunque hay también disposiciones que son
(arts. 134, 137 LSC) o se autoproclaman (arts. 156, 157 y 158) comunes
y otras que, pese a parecerlo por su titulo, no lo son (art. 139 LSC).

La LSC no solo regula los negocios de adquisicion, sino también
otros que pueden producir el mismo efecto, como la aceptacion en ga-
rantia (art. 149 LSC) y la asistencia financiera (art. 150) y dedica una
amplia seccion a las participaciones reciprocas (arts. 151 a 155 LSC).

Como veremos al tratar de los diferentes supuestos, esta regulacion
procede en buena medida de la Union Europea, excepcion hecha de las
antes mencionadas participaciones reciprocas (aunque estas también se
inspiran en trabajos prelegislativos europeos), preocupada desde bien
pronto por la integridad del capital social, tal y como queda puesto
de manifiesto en la Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13
de diciembre de 1976'3; en la Directiva 92/101/CEE del Consejo, de
23 de noviembre'4; en la Directiva 2006/68 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 6 de septiembre!®; en la Directiva 2012/30/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre'é; y, finalmente,
en la vigente Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de julio'.

13 Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, 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 art. 58 del Tratado, con el fin de proteger los in-
tereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad anénima, asi como
al mantenimiento y modificaciones de su capital (DOCE num. L 26, de 31 de enero de 1977).

14" Directiva 92/101/CEE del Consejo, de 23 de noviembre, por la que se modifica la Di-
rectiva 77/91/CEE relativa a la constitucion de sociedades andnimas, asi como al mantenimiento
y modificaciones de su capital (DOCE num. L 347, de 28 de noviembre de 1992).

15 Directiva 2006/68 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de septiembre, por la que
se modifico la Directiva 77/91/CEE del Consejo en lo relativo a la constitucion de la sociedad
andnima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital (DOUE nim. L 264, de 25
de septiembre de 2006).

16 Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre, ten-
dente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros
a las sociedades, definidas en el art. 54, parrafo segundo, del Tratado de Funcionamiento de la
Union Europea, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la
constitucion de la sociedad andnima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital
(Texto refundido) (DOUE ntim. L 315, de 14 de noviembre de 2012).

17" Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de julio, sobre
determinados aspectos del Derecho de sociedades (version codificada) (DOUE ntim. L 169, de
30 de junio de 2017).
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3.2. La aplicacion a las sociedades extranjeras

El precedente del art. 158 LSC esté en el art. 87.3 del texto refun-
dido de la Ley de Sociedades Andonimas de 22 de diciembre de 19898
(LSA—-1989), apartado introducido por la Disposicion Adicional 2°.10
LSL—-1995. Segin la Exposiciéon de Motivos de dicha LSL-1995,
puesto que en la reforma de la disciplina de la sociedad anénima de
1989 ya se habia optado por extender integramente a la suscripcion, ad-
quisicion y posesion de acciones de la sociedad dominante el régimen
relativo a la suscripcidn, adquisicion y posesion de acciones propias,
el cumplimiento del mandato comunitario requeria tan so6lo concretas
modificaciones: «Tal vez la modificacién mas relevante es la que afecta
a su art. 87 que, para su acomodacion plena a la Directiva mencionada,
precisa ser sustituido en su integridad».

Efectivamente, el art.24 bis de la derogada Segunda Directiva
77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, introducido por la
también derogada Directiva 92/101/CEE del Consejo, de 23 de noviem-
bre, extendio el régimen de la adquisicion originaria a los supuestos de
adquisicion de acciones de la sociedad dominante. Pero fue mas alla, al
establecer que seria igualmente de aplicacion «cuando la otra sociedad
esté sujeta al derecho de un pais tercero» (apartado 1.b), esto es, cuan-
do la sociedad dominada fuera extranjera. Porque, segiin indicaba su
considerando 4, «a fin de evitar la elusion de la Directiva 77/91/CEE,
conviene incluir las sociedades contempladas por la Directiva 68/151/
CEE, asi como las sociedades sujetas al derecho de un pais tercero que
tengan una forma juridica equivalente». Se trataba con esta norma de
poner freno a la pretension de sortear la prohibicion de adquisicion
originaria indirecta utilizando alguna filial extranjera. En la actualidad,
la correspondencia hay que efectuarla con el art. 67.1, parrafo segundo,
de la vigente Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de julio.

Tal regulacion es la que pasa al contenido del art. 158 LSC. Asi, por
imperativo comunitario, la legislacion nacional (la espafiola en nuestro
caso) se aplica en este punto a sociedades de capital extranjeras. Lo que
supone una excepcion a la regulacion segun la ley personal, la determi-
nada por su nacionalidad, segun establece el art.9.11 CC.

Algunas precisiones es necesario efectuar desde el punto de vista
del ambito de aplicacion.

Este precepto no esta extendiendo el régimen espafiol de la autocar-
tera a cualquier sociedad extranjera involucrada de una u otra manera

18 Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades Andonimas (BOE niim.310, de 27 de diciembre de 1989).



INTRODUCCION 19

en ¢él. De forma literal, esta referido inicamente a las adquisiciones in-
directas de acciones o participaciones de la sociedad dominante «cuan-
do la sociedad que las realice no sea de nacionalidad espafiola». Desde
el punto de vista subjetivo, el supuesto es bien concreto: deberemos
estar ante una sociedad de capital espafiola dominante cuyas acciones
o participaciones sean adquiridas por su filial dominada extranjera.

Por tanto, no se contempla en la LSC el supuesto inverso, que la
dominante sea extranjera y la dominada sea espafiola, el cual estara re-
gulado por la ley personal de la sociedad dominante, por aplicacion del
art.9.11 CC"Y, Interpretacion esta que, de forma mas clara, se desprende
de la redaccion del art. 325.A.3 del portugués Codigo das Sociedades
Comerciais, cuando establece: «4 equiparagdo prevista no n.° I aplica
— se ainda que a sociedade dependente tenha a sede efectiva ou a sede
estatutdaria no estrangeiro, desde que a sociedade dominante esteja
sujeita a lei portuguesa». Lo que esta en consonancia igualmente con
el art. 67.1 de la Directiva (UE) 2017/1132, que alude a la sujecion al
derecho de un pais tercero de «la otra sociedad», por referencia a la
sociedad adquirente.

Ni tampoco cabe englobar una relacion entre una sociedad espa-
fiola y otra extranjera que no se considere dominacion de la primera
respecto de la segunda, en el sentido del art. 42 del CCo (y no de la ley
personal de la dominada), que debe aplicarse también en este punto
(art. 18 LSC).

Aunque no se diga expresamente en el art. 158 LSC, la sociedad
extranjera ha de tener «una forma juridica equivalente a las mencio-
nadas en el anexo II», como establece el art. 67 de la Directiva (UE)
2017/1132. Dicho anexo enumera los tipos de sociedades que, en cada
Estado miembro, se consideran equivalentes a la sociedad anénima, a la
sociedad comanditaria por acciones y a la sociedad de responsabilidad
limitada, que son los que cita en el caso de Espafia. En consecuencia,
sera una de las formas alli indicadas la que debera tener la sociedad
extranjera dominada.

1 VELASCO SAN PEDRO, L. A., «Adquisicion de las propias participaciones. Articulos 39—
42», en ARROYO, ., EMBID, J. M. y GORRIZ, C. (coords.), Comentarios a la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada, 2.* ed., Madrid, Tecnos, 2009, pp. 557 y 558; AviLa DE LA TORRE,
A., «Articulo 158. Aplicacion a sociedades extranjeras», en Rojo, A. y BELTRAN, E. (dirs.), Co-
mentario a la Ley de Sociedades de Capital, t. 1, Cizur Menor, Civitas, 2011, p. 1185; PAZ—ARES,
C. y PErDICES HUETOS, A. B., «Los negocios sobre las propias acciones (articulos 74 a 89 de la
Ley de Sociedades Andnimas)», en URiA, R. y OLIVENCIA, M. (dirs.), Comentario al régimen
legal de las sociedades mercantiles, t. IV, vol. 2° B, Madrid, Thomson Civitas, 2003, p. 576. Por
el contrario, VICENT CHULIA, F., Introduccion al Derecho Mercantil, 21.* ed., Valencia, Tirant
lo Blanch, 2008, p. 387 y el mismo autor, en la p. 642 de la 23.* ed., Valencia, Tirant lo Blanch,
2012, consideraba aplicable el precepto a la sociedad dominante extranjera, cuestion sobre la
que no se pronuncia en la 24* ed., vol. I, Valencia, Tirant lo Blanch, 2022, p. 1011.
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Y también habra de ser una sociedad de capital la sociedad domi-
nante espafiola; no hay dudas al respecto, como confirma el hecho de
que el precepto alude a «las participaciones o acciones de la sociedad
dominantey.

Lo que si que las suscita es qué «disposiciones de este capitulo»
seran las aplicables: si las propias de las sociedades andénimas o las
de las sociedades limitadas y qué hay que tomar como referencia para
ello, si la forma de la sociedad dominante espaiola o la de la sociedad
dominada extranjera.

En nuestra opinion, debe seguirse el mismo criterio que si se tratara
de una filial de nacionalidad espafiola. Como veremos, y aunque no es
lo 16gico, la LSC toma como referencia a la sociedad adqulrente no a
la emisora o creadora de las acciones o participaciones. Por tanto, el
régimen aplicable sera el que corresponda a la forma de la sociedad
dominada extranjera, dependiendo de que se asimile a una sociedad
andnima (o comanditaria por acciones) o bien a una sociedad de res-
ponsabilidad limitada.

La aplicacion a estas filiales extranjeras del régimen de la autocarte-
ra de la LSC no es integra: el art. 158 invoca las «disposiciones de este
capitulo referidas a operaciones que tienen por objeto participaciones
o acciones de la sociedad dominante», por lo que no rige respecto de
las acciones o participaciones propias de la sociedad filial, esto es, sus
adquisiciones directas que, estas si, se regiran por su ley personal sobre
autocartera.

Pero si que engloba la adquisicidon originaria y la derivativa de
acciones o participaciones de la sociedad dominante, por cualquier
titulo?’; la aceptacion en garantia de acciones o participaciones de la
sociedad dominante; y la asistencia financiera para su adquisicion;
pero no el régimen de las participaciones reciprocas de los arts. 151 a
153, porque, de manera expresa, el art. 154 LSC establece que no son
de aplicacion «a las participaciones reciprocas establecidas entre una
sociedad filial y su sociedad dominante».

Ha de entenderse incluida en la remision la actuacion de una
persona interpuesta por cuenta de esta filial extranjera, aunque en su
propio nombre (art. 156). Asi como también el régimen sancionador
del art. 157 LSC?'.

20 En contra, Hurtapo IGLESsIAS, S. y GONzALEZ Novo, L., «Titulo IV: Capitulo VI
(Art. 158)», en PRENDES CARRIL, P., MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERAS, A. y CABA-
Nas TresO, R. (dirs.), Tratado de Sociedades de Capital, t. 1, Cizur Menor, Thomson Reuters
Aranzadi, 2017, p. 863, sefiala que la operacion expresamente sera la compraventa de acciones
o participaciones de la sociedad dominante.

21 AviLa, «Articulo 158. Aplicacion a sociedades extranjerasy», op. cit., p. 1186; HURTADO
y GoNzALEZ, «Titulo IV: Capitulo VI (Art. 158)», op. cit., p. 863.
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3.3. Lainformacion como integrante del deber de transparencia
y del buen gobierno corporativo de las sociedades anénimas
cotizadas

La Comision Especial para el estudio de un Codigo Etico de los
Consejos de Administracion de las Sociedades (Comision Olivencia),
en su Informe sobre el Consejo de administracion de 26 de febrero de
1998, recomendaba que el Consejo de Administracion extremara el
celo ofreciendo informacidon inmediata y suficiente, entre otros, de los
hechos «que afecten a la estructura de la propiedad de la sociedad (en
especial, la variaciones de participaciones significativas, los pactos de
sindicacion y demas formas de coalicion que puedan establecerse (...);
o que se refieran a los fondos propios de la sociedad» y, en relacion con
este punto, llamaba la atencion «sobre la necesidad de extremar el rigor
en materia de autocartera. Las operaciones sobre acciones propias estan
muy extendidas en nuestra practica y, a decir verdad, pueden resultar
convenientes en muchas ocasiones. No obstante, dado los peligros que
les son inherentes, deben sujetarse a la maxima transparencia. Cuando
una sociedad se propone realizar una operacion de importancia en este
ambito, sea a través de una Unica transaccion o de una serie de ellas,
debe hacer publicos sus proyectos, al objeto de que las 6rdenes que
lleguen al mercado puedan ser correctamente interpretadas» . En esta
linea, la Recomendacion 19 del C(’)digo de Buen Gobierno (C()digo
Ohvenc1a) aconsejaba: «Que el consejo de Administracion, mas alla
de las exigencias impuestas por la normativa vigente, se responsablhce
de suministrar a los mercados informacidn rapida, precisa y fiable, en
especial cuando se refiera a la estructura del accionariado, a modifica-
ciones sustanciales de las reglas de gobierno, a operaciones vinculadas
de especial relieve o a la autocarteray.

La Comision especial para la transparencia y seguridad de los
mercados financieros y sociedades cotizadas (Comisién Aldama, de 8
de enero de 2003), dentro de la informacion que debian hacer publica
las sociedades cotizadas sobre su estructura de gobierno estaba la es-
tructura de propiedad de la sociedad, informacion que debia exceder
de régimen de publicidad de las participaciones significativas «para
ofrecer una imagen fiel y actualizada de los poderes que controlan las
sociedades, haciendo publica la estructura de su capital y, dentro de
¢l, indicar los porcentajes de participacion y las relaciones de indole
familiar, comercial, contractual o societaria que existan» para que los
mercados estén al corriente «de la estructura de control de las socieda-
des o grupos de sociedades que participan en el capital de la sociedad
y en el de sus filiales, sobre todo cuando en ellas participen también

22

https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/govsocot.pdf, p. 56.
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los accionistas de referencia» [punto I1.2.1, a)]; y, entre la informacion
minima que manifestaba que la sociedad debia proporcionar a través
de su pagina web, sefialaba que «se informara sobre la autocartera que
tenga la sociedad y sus variaciones significativas» (punto I1.2.2).

El Codigo Unificado de buen gobierno de las sociedades coti-
zadas de 2006%* contenia, como recomendacion 8.7, que el Consejo
de administracion asumiera, como nucleo de su mision, aprobar
la estrategia de la compaiia y el Consejo en pleno se reservase la
competencia de aprobar las politicas y estrategias generales de la
sociedad y, en particular (viii), «(L)a politica de dividendos, asi como
la de autocartera y, en especial, sus limites», recomendacién que se
mantuvo en la version actualizada del Codigo de junio de 201324,

Ni en el Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas de
febrero de 20152 ni en el Coédigo revisado de junio de 20202° encon-
tramos ya referencias a la autocartera. Este silencio dentro de un texto
de autorregulacion como es el Codigo de Buen Gobierno, al menos en
cuanto al Informe anual de gobierno corporativo y a las competencias
indelegables del Consejo de administracion, se explica por el hecho de
que las recomendaciones iniciales en ese aspecto quedaron incorpora-
das a normas aprobadas, al haberse acogido la sefialada «conveniencia
de un soporte normativo adicional» que ya propugnara el Informe
Aldama.

La Comision de Expertos en materia de Gobierno Corporativo, en
su Estudio sobre propuestas de modificaciones normativas de 14 de
octubre de 2013?, aconsejé la introduccion de un art.249 bis en la
LSC en el que se contenia como facultad indelegable del consejo de
administracion «la politica relativa a la autocartera» [letra k) del pre-
cepto], como efectivamente ocurri6 mediante la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre?®, aunque se sustituyd «la autocartera» por «las acciones o
participaciones propiasy.

La misma Comision de Expertos propuso anadir una nueva seccion
3% al Capitulo IX (La informacion societaria) del Titulo XIV (Socieda-
des andnimas cotizadas) de la LSC, para incorporar las disposiciones
de los arts. 61 bis y 61 ter de la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mer-

23 https://www.cnmv.es/Portal/~/verDoc.axd?t={5d0b75ad-feef-4357-8ab2-
28307d726509).

2 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CUBGrefundido JU-
NIO2013.pdf.

3 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/Codigo _buen_gobierno.pdf.

% https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CBG_2020.pdf.

2 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CEGC _EstModif 20131014.
pdf. La Comision se cred por Acuerdo del Consejo de Ministros de 10 de mayo de 2013, pu-
blicado por Orden ECC/895/2013, de 21 de mayo (BOE num. 123, de 23 de mayo de 2013).

3 Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno corporativo (BOE niim. 293, de 4 de diciembre de 2014).
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cado de Valores? (LMV-1988), en relacion con el Informe anual de
gobierno corporativo. De nuevo, fue la Ley 31/2014, de 3 de diciembre,
la que anadio el art. 540 LSC, en cuyo apartado 4, a), 3° se incluye
como mencion del informe de gobierno corporativo la informacion de
los valores que no se negocien en un mercado regulado comunitario,
con indicacion, en su caso, de las distintas clases de acciones y, para
cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera, asi
como el porcentaje del capital social que represente la autocartera de
la sociedad y sus variaciones significativas. Pero esta referencia a la
autocartera en el Informe anual de gobierno corporativo tiene su ori-
gen mucho antes, en la reforma de la LMV—-1988 por la Ley 26/2003,
de 17 de julio*, que, acogiendo las recomendaciones de la Comision
Aldama, convirtié en heterorregulacion una norma de autorregulacion,
al afadir a la LMV-1988 el art. 116, en cuyo apartado 4, a) se obligaba
a las sociedades andnimas cotizadas a informar de la autocartera de la
sociedad y sus variaciones significativas. Tras la derogacion de dicho
precepto por la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible?!,
la norma quedd contenida en el art. 61 bis LMV-1988, derogado, a su
vez, por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre. De manera que, con buen
criterio, la referencia a la autocartera dentro de las normas de transpa-
rencia y buen gobierno corporativo quedo definitivamente contenida en
la LSC, acogiendo la propuesta de la Comision de Expertos. El art. 5.1,
g) de la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, que determina el con-
tenido y la estructura del Informe anual de gobierno corporativo de las
sociedades andnimas cotizadas®, establece que este debera contener
la especificacion del porcentaje de autocartera de la sociedad al cierre
del ultimo ejercicio, junto con las variaciones significativas que haya
experimentado la autocartera, de acuerdo con lo dispuesto en el Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los
requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores
cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario

¥ Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mercado de Valores (BOE num. 181, de 29 de julio
de 1988). Dichos preceptos fueron afiadidos por la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia
Sostenible (BOE niim. 55, de 5 de marzo de 2011).

30 Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia
de las sociedades anonimas cotizadas (BOE num. 171, de 18 de julio de 2003).

31 Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible (BOE num. 55, de 5 de marzo de
2011).

32 Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la
estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones
y de otros instrumentos de informacion de las sociedades andénimas cotizadas, de las cajas de
ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacion en mercados oficiales
de valores (BOE num. 71, de 23 de marzo de 2013).
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oficial o en otro mercado regulado de la Unidon Europea®?, al que nos
referiremos a continuacion.

Ademas de la informacioén que con periodicidad anual es preciso
proporcionar a través del Informe de gobierno corporativo, las socie-
dades cotizadas deben suministrar de forma permanente informacion
relativa a la autocartera. La Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, para la mo-
dificacion del régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la
transparencia de los emisores** introdujo en la LMV-1988 el art. 53 bis,
que contenia las obligaciones de informacion del emisor en relacion
con la autocartera. Esta norma, cuyo antecedente esta en el art. 14 de
la Directiva de Transparencia®’, se contiene en el art. 106 de la vigente
LMYV de 2023. Los emisores para los que Espafia sea pais de origen y
cuyas acciones estén admitidas a cotizacion en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado domiciliado en un Estado miembro
de la UE?¢ deben comunicar a la CNMYV y hacer publicas las operacio-
nes «sobre sus propias acciones», siempre que estas superen los limites
establecidos reglamentariamente, actualmente contenidos en el Capitulo
IT del Titulo II del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre (arts. 40
a 42). En dicho Real Decreto, se fija el porcentaje que obliga a comu-
nicar y se concreta el contenido y el plazo para efectuar dicha comuni-
cacion: en el plazo de cuatro dias de negociacion desde la adquisicion
es preciso comunicar la adquisicion de acciones propias que atribuyan
derechos de voto, en un solo acto o por actos sucesivos, bien por si
mismo, a través de una entidad controlada o por persona interpuesta,
cuando dicha adquisicion alcance o supere el 1 por ciento de los dere-
chos de voto. Asimismo, se determinan las condiciones para considerar
equivalentes a las normas espafolas las normas de transparencia sobre
participaciones significativas y autocartera de sociedades que coticen
en Espafia y tengan su domicilio social en un tercer pais no miembro
de la Union Europea (art.21). La CNMV difundiréd esa informacion,
junto a la obtenida en ejercicio de sus facultades de investigacion y
supervision, a través de un registro publico (el art. 244 LMV remite a
su determinacion reglamentaria). Los modelos de comunicacion de la
informacion sobre acciones propias se aprueban por la Circular 7/2015,
de 22 de diciembre?’.

3 BOE ntim. 252, de 20 de octubre de 2007.

3% BOE niim. 89, de 13 de abril de 2007.

35 Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre,
sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emi-
sores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado y por la que se modifica
la Directiva 2001/34/CE (DOUE num. L 390, de 31 de diciembre de 2004).

3¢ Se excepttan de la obligacion de informacion las sociedades de inversion de capital
variable (SICAV).

37 Circular 7/2015, de 22 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
por la que se modifica la Circular 5/2013, de 12 de junio, que establece los modelos de informe
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3.4. Las normas de las sociedades de capital especiales

El régimen general de la LSC cede ante la preferente aplicacion de
las normas especiales que, para la adquisicion originaria de acciones y
participaciones propias, contienen, ademas de la propia LSC (art. 509,
aplicable a las sociedades andnimas cotizadas), las normas reguladoras
de modalidades sociales que se construyen sobre la forma sociedad
anonima o sociedad de responsabilidad limitada.

El art. 12 de la Ley 44/2015, de 14 de octubre, de Sociedades Labo-
rales y Participadas® regula la adquisicion por la sociedad —ano6nima
o limitada— laboral de sus propias acciones y participaciones. Dicha
adquisicion debe efectuarse con cargo a beneficios, a la reserva especial
o a otras reservas disponibles y las adquiridas deben ser enajenadas a
favor de los trabajadores de la sociedad con contrato de trabajo por
tiempo indefinido en el plazo méximo de tres afios a contar desde la fe-
cha de su adquisicion, cumpliendo las normas de adquisicion preferente
contenidas en el art. 6 de la Ley, y conforme a las reglas de valoracion
previstas en el art. 7. Las acciones o participaciones que no hayan sido
enajenadas transcurrido dicho plazo deberan ser amortizadas mediante
reduccion del capital social, salvo que, en su conjunto, las acciones o
participaciones propias no excedan del 20 por ciento del capital social.
Esta Ley incorpora por primera vez la posibilidad de que la sociedad
financie o facilite la adquisicion a los trabajadores, puesto que le permi-
te «anticipar fondos, conceder créditos o préstamos, prestar garantias o
facilitar asistencia financiera para la adquisicion de sus propias accio-
nes o participaciones por los trabajadores de la sociedad con contrato
por tiempo indefinido que no sean sociosy. Por tltimo, las acciones y
participaciones propias no computaran a los efectos de determinar si
la sociedad cumple con el requisito establecido en el art. 1.2.a) de la
Ley de que, al menos, la mayoria del capital social sea propiedad de
trabajadores que presten en ellas servicios retribuidos de forma perso-
nal y directa, en virtud de una relacion laboral por tiempo indefinido.

La variabilidad del capital social de las sociedades de inversion de
capital variable (SICAV), susceptible de aumentar o disminuir dentro
de los limites del capital maximo y minimo fijados en sus estatutos,
mediante la venta o adquisicion por la sociedad de sus propias accio-
nes y sin necesidad de acuerdo de la junta general (art.29 de la Ley

anual de gobierno corporativo de las sociedades anonimas cotizadas, de las cajas de ahorros y

de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores,

y la Circular 4/2013, de 12 de junio, que establece los modelos de informe anual de remunera-

ciones de los consejeros de sociedades anonimas cotizadas y de los miembros del consejo de

administracion y de la comision de control de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos

a negociacion en mercados oficiales de valores (BOE ntim. 312, de 30 de diciembre de 2015).
3% BOE num.247, de 15 de octubre de 2015.
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35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en
adelante, LIIC*; art. 80.4 del Reglamento de la Ley, aprobado por Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en adelante, RIIC*), queda reflejada
en el peculiar régimen de las acciones propias de estas sociedades and-
nimas especiales. Las acciones representativas del capital estatutario
maximo que no estén suscritas o las que posteriormente haya adquirido
la sociedad se mantendran en cartera, en poder del depositario, hasta
que sean puestas en circulacion por los 6rganos gestores (art. 32 de la
Ley 35/2003). Cuando el patrimonio social esté por debajo de las dos
terceras partes de la cifra de capital en circulacion, la sociedad debera
reducir obligatoriamente el capital, disminuyendo el valor nominal de
sus acciones en circulacion, siempre que haya transcurrido un afio sin
que se haya recuperado el patrimonio; y en igual proporcion se reducira
el valor nominal de las acciones en cartera. En ciertos supuestos, se
les permite la adquisicion derivativa de acciones propias sin sujetarse
a las limitaciones establecidas sobre dicha adquisicion en la LSC: para
cumplir con las 6rdenes de venta de los socios que quieran liquidez,
podrd adquirir acciones propias entre el capital inicial (la cifra del
capital minimo desembolsado se establece en 2.400.000 euros) y el
capital social maximo estatutario (como maximo, diez veces el capital
minimo). Por el contrario, la adquisicion de acciones propias por debajo
de dicho capital minimo se deberd ajustar a los limites y condiciones
establecidos en la LSC. Tal y como sefiala la CNMYV, a todas las SI-
CAV que coticen en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB, sistema
organizado de negociacion que no tiene caracter de mercado secundario
oficial) y a las que otorguen liquidez de manera similar a los fondos de
inversion se les aplica el limite del 20 por ciento de autocartera que se
establece el art. 146.2 LSC*.

Las sociedades cotizadas, aquellas anonimas cuyas acciones cotizan
en un mercado secundario oficial de valores (asi las define el art. 495.1
LSC), tienen algunas especialidades en materia de autocartera. El li-
mite de la autocartera derivativa es de un 10 por ciento en lugar del
general del 20 por ciento que rige para las no cotizadas (art. 509 LSC).
El nuevo art. 535 quinquies LSC (introducido por la Disp. final sexta
LMYV) establece en su apartado primero que este limite maximo de la
autocartera del art. 509 no sera de aplicacion a las sociedades cotizadas
con proposito especial para la adquisicion, siempre que la adquisicion
de acciones propias por la sociedad se lleve a cabo como mecanismo
de reembolso de los accionistas una vez determinada la sociedad a ad-

¥ BOE niim. 265, de 5 de noviembre de 2003.

40 Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de de-
sarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva (BOE
nam. 173, de 20 de julio de 2012).

4 CNMV, «Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos
de inversion colectiva cerrados», 23 de noviembre de 2018, Attps.//www.cnmv.es/docportal/
Legislacion/FAQ/QAsIIC.pdf.
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quirir, en los términos previstos en el art. 535 quater 3. Por ultimo, en
el supuesto de exclusion de negociacion voluntaria con oferta publica
de adquisicion de los valores afectados y previa a la exclusion de ne-
gociacion, el limite de adquisicion de acciones propias se eleva al 20
por ciento del capital social y si, como consecuencia de la realizacion
de dicha oferta, las acciones propias superasen este limite, deberan ser
amortizadas o enajenadas en el plazo de un afio (art. 65.5 LMV).

4. IMPORTANCIA PRACTICA DE ESTAS OPERACIONES

La autocartera (en general, sin distinguir si es originaria o deriva-
tiva) estd ampliamente implantada en la practica espafiola. Los datos
existentes, referidos a las compafiias del IBEX—35, revelan que el valor
de mercado de las acciones propias en cartera durante el afio alcanzd
al cierre de 2021 cerca de 7.700 millones de euros, un 126,8 por ciento
mas que en 2020 y un 214,8 por ciento mas que en 2019; en el primer
semestre de 2022, el porcentaje de la autocartera crecio un 1,35 por
ciento respecto del anotado en diciembre de 2021. La lista de las so-
ciedades con mayor volumen de autocartera sobre el capital emitido en
2021 la encabezaba ACS (9,28 por ciento), seguida de Arcelor Mittal
(6,52 por ciento) y Repsol (4,20 por ciento)*.

La importancia practica no se reduce al simple dato de la cuantia
de las operaciones. También a la finalidad perseguida con las mismas.
Entre las ventajas de este tipo de operaciones, en concreto, de las
adquisiciones derivativas, estan las que reporta a las sociedades con
necesidades decrecientes de capital, por la indole de la empresa que
desarrollan; la adquisicion de acciones o participaciones para su entrega
a administradores o a trabajadores; la facilitacion de reestructuraciones
empresariales en el marco de modificaciones estructurales, como fusio-
nes o escisiones; adquisiciones ventajosas para la sociedad (de patrimo-
nios completos, adquisiciones gratuitas, adjudicacion como forma de
cobrar créditos que ostente la sociedad); la posibilidad de cohonestar
el régimen de restricciones a la libre transmisibilidad para impedir la
entrada de personas ajenas, con el derecho del socio a la transmision
de las mismas; la ejecucion de compromisos de adquisicion (pactos de
recompra, contratos de opcion de venta o contratos a plazo de parti-
cipaciones propias); y facilitar la facultad de exclusion de socios por
la sociedad y el ejercicio por estos de su derecho de separacion. Sin
olvidar, en el caso de las sociedades cotizadas, el mantenimiento del
precio de cotizacion de las acciones, tal y como se puso de manifiesto

2 FONT, G. y CAPELLA, F., «Las empresas del Ibex 35®aumentan la tenencia y la
amortizacion de acciones propias hasta niveles récord», Servicio de Estudios de BME, https://
www.bolsasymercados.es/docs/BME/docsSubidos/Empresas-IBEX35-aumentan-tenencia-y-
amortizacion-acciones-propias-hasta-niveles-record.pdf.
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en 2020 con la crisis del Covid, puesto que, para evitar el desplome del
valor, muchas sociedades (Melia, Naturgy, Tubacex y Vocento, entre
otras) llevaron a cabo compras masivas de acciones propias®.

La autocartera puede servir para aumentar la participacion de
los socios en los beneficios de la sociedad, habida cuenta de que las
acciones que se tienen en autocartera no perciben dividendos, lo que
incrementa la participacion en ellos de las restantes* o mediante la
reduccion del capital social por amortizacion de las acciones propias®;
como mecanismo antidilucién, mediante la reduccion del capital por
amortizacion de las acciones propias en autocartera para contrarrestar el
aumento del capital social que instrumenta una operacion de dividendo
eleccion o dividendo opcion (scrip dividend)*®; y puede ser utilizada
para instrumentar el pago de los dividendos. En la practica, se utilizan
diversos procedimientos para llevar a cabo politicas de remuneracion
al socio alternativas al pago de dividendos en metalico. En 2019, las
sociedades cotizadas realizaron 52 ampliaciones de capital por un va-
lor de 11.727 millones de euros, de los cuales, 4.103 millones fueron
ampliaciones destinadas a satisfacer pagos de dividendos bajo la mo-
dalidad de dividendo opcion?’. Es mas, incluso se llegd a recomendar
esta practica a las entidades aseguradoras y reaseguradoras: el super-
visor europeo®® emitid el EIOPA statement on actions to mitigate the
impact of Coronavirus/COVID—19 on the EU insurance sector de 17
de marzo de 2020,* en el que aconsejo seguir una politica prudente de
distribucion de dividendos y el EIOPA Statement on dividends distri-

+ Asi, Repsol recomprd 69,1 millones de acciones propias en un mes para compensar

el pago del dividendo scrip y elevo al 4,85 por ciento del capital su posicion de autocartera,
la mas alta desde enero de 2013: https://www.lainformacion.com/mercados-y-bolsas/repsol-
tira-de-autocartera-para-evitar-su-caida-minimos-pandemia/2814926/. La autocartera de
Prosegur ha crecido hasta el 9,95 por ciento: https://www.capitalmadrid.com/2020/9/17/57554/
las-empresas-ponen-a-tope-la-maquina-de-la-autocartera.html. Se pueden consultar los datos
de las sociedades cotizadas en el Registro oficial de la CNMV: https://www.cnmv.es/Portal/
Consultas/Busqueda.aspx?id=7.

*  FonT y CAPELLA, «Las empresas del Ibex 35® aumentan la tenencia y la amortizacion
de acciones propias hasta niveles récordy, op. cit., p. 2.

4 CARBONELL, J., «Analisis de la autocartera de las compaifiias del IBEX-35 en
2019», julio, 2020, https://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-
Interes/20200702/Analisis_Autocartera_2019.pdf/Analisis_de_la_autocartera_de las compa-
nias_del IBEX 35 en_2019,p. 5.

4 ARAGON TARDON, S., Las Operaciones de Scrip Dividends de las Sociedades Coti-
zadas, Cizur Menor, Thomson Reuters Aranzadi, 2018, pp. 225-227; idem, «La necesidad de
regulacion de las operaciones de scrip dividends como férmula para satisfacer el derecho del
socio a participar en las ganancias sociales en Espafa», Revista prdctica de Derecho CEFLegal,
num. 265, febrero, 2023, pp. 5-36.

7 BME, Informe de Mercado 2019, https.//www.bolsasymercados.es/docs/infinerca-
do/2019/esp/IM2019.pdf.

# EIOPA, European Insurance and Occupational Pensions Authority.
https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-statement-actions-mitigate-impact-of-
coronaviruscovid-19-eu-insurance-sector_en.
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bution and variable remuneration policies in the context of COVID—19
de 2 de abril de 2020, en el que les instd directamente a comprar
acciones para remunerar a los accionistas: «Against this background
of uncertainty, EIOPA urges that at the current juncture (re)insurers
temporarily suspend all discretionary dividend distributions and share
buy backs aimed at remunerating shareholders. This suspension should
be reviewed as the financial and economic impact of the COVID—19
starts to become clearer».

Esta finalidad parece que estd hoy en retroceso: en 2021, so6lo el
24,7 por ciento de los dividendos se satisficieron con acciones y Uni-
camente 1.243,60 millones de euros de ampliaciones de capital estu-
vieron destinados al dividendo eleccion®!, con el consecuente aumento
de las ampliaciones destinadas a financiar operaciones corporativas
de crecimiento e inversion y en beneficio del dividendo tradicional en
efectivo. En 2022, llevaron a cabo quince pagos por el método de scrip,
el mismo niimero que en 2021 pero por un importe de 3.650 millones
de euros, un 22,6 por ciento menos*. El ejercicio o la transmision (a
la sociedad que los emite o en el mercado) de derechos de asignacion
gratuita de nuevas acciones o participaciones se presentan como for-
mulas de abono del dividendo que presentan ventajas frente al reparto
del dividendo en efectivo. En primer lugar, evitan la salida de tesore-
ria y, en particular, sirven a las entidades financieras para cumplir los
requerimientos de capital®. Sin necesidad de ampliar el capital con
cargo a reservas o a beneficios, la entrega de acciones o participaciones
ya existentes y en autocartera también puede cumplir esta finalidad de
flexibilizar el pago del dividendo, como modalidad de abono in natura
o de «reinversion del dividendo», que permite a la sociedad reducir
su porcentaje de autocartera y aumentar su margen para volver a in-
crementarlo®®, practica sobre la que polemizé la doctrina®. Aunque

0 https://www.eiopa.europa.eu/document-library/recommendation/

eiopa-statement-dividends-distribution-and-variable-remuneration_en.

s CNMYV, Informe anual sobre los mercados de valores y su actuacion 2021, https://www.
cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IAnual 2021 web3.pdf.

2. BME, Informe de Mercado 2022, https://www.bolsasymercados.es/docs/infmerca-
do/2022/esp/Informe-Mercado-BME-2022.pdf, p. 41.

33 TRIBARREN BLANCO, M., «Los dividendos electivos o scrip dividends», RDM, num. 284,
2012, p. 144; ARAGON, Las Operaciones de Scrip Dividends de las Sociedades Cotizadas, op.
cit., pp. 53-57.

3% SANCHEZ ANDRES, A., «La accion y los derechos del accionista (Articulos 47 a 50
LSA)», en URria, R. y OLIVENCIA, M. (dirs.), Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles, t. IV, vol. 1, Madrid, Civitas, 1994, p. 130.

3 A favor de esta posibilidad, PAz—AREs, C., «Aproximacion al estudio de los dividendos
en especiey, RJN, num. 3, julio—septiembre, 1992, pp. 224-226; idem, «La llamada “reinversion
de dividendos”», RGD, nim. 577-578, octubre—noviembre, 1992, pp. 10082 y 10083. En contra,
MASSAGUER FUENTES, C., Los dividendos a cuenta en la sociedad anonima. Un estudio de los
articulos 216 y 217 LSA, Madrid, Civitas, 1990, p. 178. Mejor fundamentada era la oposicion
de SANCHEZ ANDRES, A., «Acotaciones a una doctrina reciente en materia de pago y aplicacion
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se deben diferenciar el dividendo en especie del dividendo electivo o
facultativo en sentido estricto, aquel puede articularse también como
eleccion, si se concede al socio la posibilidad de optar por el dividendo
en dinero o en acciones o participaciones de su sociedad, ya existentes
y en autocartera’®,

Estas modalidades de abono del dividendo son ademas fiscal-
mente mas favorables que su abono en metalico. Cuando se percibe
el dividendo en dinero, su importe, en el caso de las personas fisicas
(cifiéndonos a la tributacion en territorio comun, es decir, fuera de
Navarra y Pais Vasco), se considera rendimiento del capital mobilia-
rio [art. 25.1.a) Ley IRPF?7], sujeto a una retencion del 19 por ciento
(art.101.4 Ley IRPF), y se incluye dentro de las rentas del ahorro,
junto al resto de las de esta naturaleza (intereses de depodsitos, cuentas
corrientes, obligaciones, bonos, etc.). Si en lugar de dinero se reciben
derechos de suscripcion preferente o de asignacion gratuita, que se
venden en el mercado o a la sociedad emisora antes de ser ejercitados,
el importe de la venta se considera una ganancia patrimonial para el
transmitente en el periodo impositivo en que se produzca dicha trans-
mision, sujeto a una retencion del 19 por ciento y se toma como periodo
de permanencia el que corresponda a los valores de los cuales procedan
esos derechos [arts.37.1, a) y 101.6 Ley IRPF]. El dividendo percibido
en forma de accion o participacion liberada o como derecho de suscrip-
cion preferente que no se vende sino que se ejercita no se considera
rendimiento del capital mobiliario [art.25.1, b] Ley IRFP), por lo que

del dividendo», RGD, num. 584, mayo, 1993, pp. 4701-4760; idem, «La accion y los derechos
del accionista (Articulos 47 a 50 LSA)», op. cit., pp. 129-134, quien, aunque cuestionaba la
calificacion de la distribucion de acciones propias como dividendo en sentido estricto, mas que
negar la licitud de la reinversion del dividendo, sostenia que no podia hacerse con descuento
ni sin oferta publica.

¢ Diferencian el pago de dividendos con acciones procedentes de la autocartera (divi-
dendo en especie o in natura) del verdadero dividendo electivo flexible, como facultad de los
accionistas de optar entre recibir los dividendos en dinero o en acciones de nueva emision de la
propia sociedad: PAZ—ARES, «Aproximacion al estudio de los dividendos en especie», op. cit., p.
209, nota 3; SANCHEZ ANDRES, «Acotaciones a una doctrina reciente en materia de pago y aplica-
cion del dividendow, op. cit., p. 4707; IRIBARREN, «Los dividendos electivos o scrip dividends»,
op. cit., pp. 143 y 147-149. Por su parte, ARAGON, Las Operaciones de Scrip Dividends de las
Sociedades Cotizadas, op. cit., p. 229, respecto de la configuracion de la retribucion mediante
la entrega de acciones en autocartera, sefiala: «Si bien nos encontrariamos ante una modalidad
de retribucion flexible al accionista, al permitirsele optar entre recibir su dividendo en efectivo o
recibirlo en acciones, no puede considerarse una operacion de scrip dividends en sentido estricto,
tal y como las entendemos hasta la actualidad, sino un pago del dividendo in natura». Por el
contrario, CARBONELL, «Analisis de la autocartera de las compaiiias del IBEX—35 en 2019», op.
cit., p. 5, senala: «Otra forma de retribuir al inversor mediante la autocartera es la distribucion
de acciones propias a los accionistas que las reciben como pago en especie (dividendo flexible
o dividendo opcién)».

57 Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio (BOE niim. 285, de 29 de noviembre de 2006).



