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1. Introduccion

El objeto del presente articulo es analizar, a la luz de las Gltimas iniciativas
comunitarias en el ambito del Derecho de Sociedades, el marco juridico de protec-
cion de los derechos de los accionistas de la Sociedad Andnima ante una modifica-
cién de estatutos, en concreto ante un supuesto de reduccién del capital social con
amortizacion forzosa de acciones, que es un tema particularmente polémico en nues-
tra doctrina (Rodriguez, 2005).

Con independencia de la necesidad de flexibilidad que se predica en los ul-
timos trabajos de la Comision Europea, y la posible simplificacion de las reglas
aplicables a las sociedades, a la luz de los Informes SLIM sobre la Segunda Directi-
va de 13 de diciembre de 1976, sigue observandose en la actualidad la constante
preocupacién del legislador comunitario por ofrecer un adecuado respaldo normati-
vo a los derechos de los accionistas; por compatibilizar la idea de flexibilidad nor-
mativa en el ambito del derecho de sociedades, como estrategia para la mejora de
competitividad, con el simultaneo apoyo —como hemos indicado- a los derechos de
los accionistas afectados por medidas de estas caracteristicas, que pueden vulnerar
sus posiciones dentro de la sociedad. La compatibilidad entre ambos, se intenta
buscar a través de la consecucion de un adecuado equilibrio de posiciones, evitando
comportamientos arbitrarios y discriminatorios contra los accionistas afectados.

A raiz del tltimo Dictamen motivado de la Comision enviado a Espafia, y re-
lativo a la vulneracion del principio de igualdad de tratamiento entre accionistas en
el marco de la ampliacion de capital del art. 159 TRLSA, se analizan algunas inicia-
tivas recientes de la Comision Europea y otros textos comunitarios no tan recientes
pero que igualmente dan cuenta de esta preocupacidn. Nuestro estudio, a pesar de
esta referencia al art. 159, se centra en la reduccion de capital en la SA y en concre-
to a la retirada forzosa de acciones, en terminologia de la Segunda Directiva, asi
como a la figura de la “adquisicion de acciones de los minoritarios™, sin una regula-
cién —aun- adecuada en el Derecho espafiol, a imagen y semejanza de lo que ha
ocurrido ya en otros ordenamientos juridicos europeos de nuestro entorno, que ya
han introducido esta figura en sus respectivas legislaciones.

* Las dificultades en el marco de las Gltimas iniciativas comunitarias (propuestas de reforma y procedi-
miento de infraccion)
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Partiendo del hilo conductor de la Segunda Directiva de la CEE en este pun-
to, se estudian los problemas a que ha dado lugar la transposicidon de la citada norma
en el Derecho espafiol.

2. Marco normativo

2.1. La segunda directiva 77/91 CEE

El art. 36 de la Segunda Directiva CEE del Consejo de 13 de diciembre de
1976 tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantia exigidas en los
Estados miembros a las sociedades definidas en el parrf. 2° del art. 58 del Tratado,
con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la consti-
tucion de la SA, asi como al mantenimiento y modificacion de su capital
(77/91/CEE), regula la “retirada forzosa de titulos” y la condiciona a la previa pres-
cripcion o autorizacion en los estatutos o en la escritura de constitucién anterior a la
suscripcion de las acciones objeto de retirada.

Por su parte el art. 164.3 TRLSA indica: “Cuando la reducciéon implique
amortizacion de acciones mediante reembolso a los accionistas y la medida no afec-
te por igual a todas las acciones, sera preciso el acuerdo de la mayoria de los accio-
nistas interesados, adoptado en la forma prevista en el art. 144 y 148”.

Segun se deduce de la literalidad del precepto, en el Derecho espafiol, es po-
sible la amortizacion forzosa de acciones sin necesidad de previa habilitacién estatu-
taria’. Ello puede llevar a la consideracion de que el supuesto de reduccion de capi-
tal mediante amortizacion de acciones del art. 164.3 TRLSA, contraviene los mini-
mos del art. 36. 1 a) de la Segunda Directiva CEE. ;Existe asi, una incorrecta trans-
posicion de la Directiva a nuestro Derecho?

El art. 36.1 a) del Texto comunitario, incorpora un plus de proteccion a favor
de los socios afectados por la medida, ya que en este sentido, se dice que cualquier
accionista que entre en la sociedad, debe saber que sus titulos pueden ser amortiza-
dos si la sociedad asi lo acuerda. El art. 164.3 TRLSA establece para estos casos
como medida suplementaria de proteccién de los derechos de los accionistas afec-
tados y sumada a las generales en materia de modificacion de estatutos, la necesidad
de contar con la mayoria especial de los accionistas interesados, cuando la medida
no afecte por igual a todas las acciones, en los términos que el propio precepto esta-
blece y que remite a lo sefialado en el art. 148.3 TRLSA para los casos de modifica-
ciones perjudiciales para una clase de acciones®. Contar con la mayoria de las ac-

! Se entiende por amortizacion forzosa de acciones para el accionista aquélla que se impone al socio sin
contar con su consentimiento a la medida. Asi, el art. 164.3 LSA no requiere el consentimiento de los
accionistas afectados para proceder a la amortizacion de acciones como procedimiento de reduccion de
capital, y por lo tanto, se configura como un caso de amortizacion forzosa en nuestro derecho de socieda-
des anénimas.

% Seiiala el art. 148.3 TRLSA: “Cuando la modificacion afecte solo a una parte de las acciones pertene-
cientes a la misma clase y suponga un trato discriminatorio entre las mismas, se considerar, a efectos de
lo dispuesto en el presente articulo, que constituyen clases independientes las acciones afectadas y las no
afectadas por la modificacion, siendo preciso, por tanto, el acuerdo separado de cada una de ellas”.
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ciones afectadas es una medida de proteccidn que en ocasiones puede resultar insu-
ficiente e incluso ineficaz®.

La medida de proteccion habilitada en el art. 36.1 a) del Texto comunitario,
tiene como finalidad, evitar situaciones de discriminacién entre los accionista en
sentido amplio. Esta idea, ademas, se encuentra en conexion con lo establecido en
el PreAmbulo y art. 42 de la Segunda Directiva®.

2.2. La incorrecta transposicion al derecho espafiol del art. 36.1 a) de la segunda
directiva relativo a la retirada de acciones

Buena parte del Derecho de sociedades se elaboré cuando Espafia aln no ha-
bia ingresado como socio de pleno derecho en la misma, por lo que la normativa
europea no podia contar con el ordenamiento juridico espafiol como un referente.
Ello supuso, como indicaba el profesor Girdn (1989:925) que debamos ser nosotros
ahora los que tengamos que armonizarnos, “nos sea o no armonico lo que estamos
obligados a recibir”.

La transposicion de una Directiva es una operacion delicada y como indica el
profesor Duque (1991: 105): “la transposicion de un Texto comunitario nunca es el
resultado inequivoco de una transposicion mecéanica. El Estado miembro que efec-

Parece que el art. 148.3 y 164.3 TRLSA harian referencia a la mayoria de los accionistas pertenecientes a
la clase afectada. En estos casos, el acuerdo deberé ser adoptado por la mayoria de las acciones afecta-
das, es decir, de todas esas acciones y no sélo de los presentes. No obstante, esta opinién no es unanime.
Asi Sanchez Rus (1999: 222) sefiala que la mayoria a la que hace referencia el art. 164.3 TRLSA, debe
computarse sobre las acciones presentes o representadas en la junta especial, o que concurran a la adop-
cién del acuerdo separado en el seno de la junta general.

% Aut. y ult.ob.cit., Resultarfa insuficiente, si la mayorfa de entre esa minoria de afectados, tiene su voto
decidido previamente a favor de la amortizacion. De este modo, la formula se torna intil para los mino-
ritarios. La votacion separada de los “accionistas interesados” en estos casos, no afadiria ninguna garan-
tia real para los mismos. Debe tenerse en cuenta igualmente, que el grupo mayoritario en la sociedad,
puede encontrarse en condiciones de delimitar libremente el conjunto de acciones a amortizar que le
asegure de antemano, un resultado acorde con sus expectativas en la junta especial, o en votacién separa-
da dentro de la junta. Con independencia de la anterior consideracion, debe indicarse que la mayoria
especial arbitrada en el art. 164.3 puede servir para paliar en alguna medida, la vulneracion del principio
de paridad de trato entre los accionistas a que conduce la aplicacion del instrumento de la amortizacion
forzosa de acciones como forma de reducir el capital, pero no parece afadir nada en lo relativo a la
proteccion del derecho del socio, al mantenimiento de su posicién de tal. A diferencia de lo que ocurre
en lo establecido por el art. 36.1 a) de la Segunda Directiva, en el Derecho espafiol el art. 164.3 posibilita
que la junta pueda elegir las acciones afectadas por la medida, pudiendo realizar discriminaciones no
fundadas precisamente en razones objetivas. La redaccion del precepto en los términos actuales, otorga
una amplia libertad a la sociedad.

4 Establece el Preambulo: “...Considerando que es necesario, a la vista de los objetivos mencionados en
la letra g) del apartado 3 del art. 54, que en los aumentos y reducciones de capital, las legislaciones de los
Estados miembros garanticen el respeto, y armonicen la aplicacion de los principios que garanticen el
trato igual a los accionistas que se encuentren en condiciones idénticas, y la proteccion de los titulares de
deudas anteriores a la decision de reduccion”. Por su parte el art. 42 sefiala: “Para la aplicacion de la
presente Directiva, las legislaciones de los Estados miembros garantizaran un trato igual a los accionistas
que se encuentren en condiciones idénticas”.
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tla la transposicion, puede haber sido, inconscientemente infiel al espiritu de la
Directiva cuando efectu6 la transposicion de sus normas al Derecho nacional”®.

De este modo, en el supuesto del art. 164.3 TRLSA, parece observarse una
incorrecta transposicién de la Segunda Directiva, que tal y como hemos sefialado,
establece en el art. 36.1.a) la necesidad de que la medida se encuentre previamente
prevista o autorizada en los estatutos de la sociedad. Esta consideracion acerca de la
defectuosa transposicion de la Directiva a nuestro Derecho, abre el debate sobre la
posibilidad de aplicar directamente el articulado de la Directiva defectuosamente
transpuesta, y una vez que ha transcurrido el plazo para su transposicién®.

La articulacion entre el Derecho comunitario, y el Derecho interno de los Es-
tados miembros, es resultado de la construccion jurisprudencial (Mangas, 1993: 58
y ss; Louis, 1998:140;.Fajardo 1995).

El profesor Alfaro (1996: 1080) indica que en Derecho espafiol las dificulta-
des para admitir la posibilidad de excluir a un accionista, procederian del Derecho
Europeo, en concreto de la regulacién contenida en el art. 36.1 a) de la Segunda
Directiva, que como acabamos de indicar exige que la reduccion de capital realizada
mediante la retirada forzosa de acciones, sélo podra llevarse a efecto si esta prevista
en los Estatutos sociales, con anterioridad a la creacion de las acciones que van a ser
amortizadas. Considera por tanto, que el art. 164.3 TRLSA contraviene la Segunda
Directiva.

2.3. Consecuencias de la incorrecta transposicién de una directiva

Se ha elaborado en este &mbito, un sistema de relaciones basado en dos no-
ciones fundamentales: “el efecto directo” y “la primacia de la norma comunitaria”.
El efecto directo tiene su origen en la sentencia Van Gend and Loos de 5 de febrero
de 1963 (as. 26/62)". La primacia de la norma comunitaria es un principio que fue

® El profesor Dugue se pregunta en estos casos, si podrian invocarse directamente las normas originarias
de la Directiva, aduciendo una infidelidad del texto nacional a la Directiva.

® Asi Sanchez Rus (1999: 233) y Massaguer (2002: 2372) indican que el sistema de la previa mencién
en los estatutos dejaria sin efecto el sistema de mayoria especial previsto en el art. 164.3 TRLSA. No
existiria norma en la que fundar la existencia de la prevencion estatutaria sin introducir de lleno una
exigencia de la que carece nuestro derecho.

"Vid. ISAAC, G., Manual de Derecho Comunitario General (4 ed.) Barcelona, Ariel Derecho, 1997, pp.
195-197. Al Tribunal se le solicitaba que tomara partido sobre la aplicabilidad directa del art. 12 TCE
segun el cual: “Los Estados miembros se abstendran de establecer entre si nuevos derechos de aduana
(...) y de incrementar los que ya estén aplicando en sus relaciones comerciales reciprocas” y que no hace
ninguna mencion a los particulares. Varios gobiernos que habian presentado observaciones, hacian valer
que la redaccion del art. 12 subrayaba que los destinatarios de la obligacion que crea son los Estados y no
menciona a los particulares. El Tribunal se apart6 de esta interpretacion. EIl fundamento de la aplicabili-
dad directa es la especificidad del Derecho comunitario, la finalidad de integracién que postula la aplica-
bilidad directa. EI Tribunal de Justicia se pronuncia a favor del reconocimiento de efectos internos,
indicando que del art. 12 citado se derivaban derechos individuales que un particular podria hacer valer
ante una jurisdiccion nacional. “Los Estados miembros han reconocido al Derecho comunitario una
autoridad susceptible de ser invocada ante las jurisdicciones nacionales”. Respecto al conflicto debatido
en torno a la regulacion del art. 12 TCEE se indica: “produce efectos inmediatos y engendra derechos
individuales que las jurisdicciones internas deben salvaguardar”.
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formulado por primera vez en el asunto Costa Enel de 15 de julio de 1964 (as. 6/64)
(Mangas, 1987: 87; Isaac, 1997: 203)°.

Hay que mencionar también en este punto el art. 189 TCEE que prevé el ca-
racter obligatorio de los Reglamentos, Directivas y Recomendaciones como normas
de Derecho Derivado.

Es posible hablar de una aplicabilidad directa completa respecto a las dispo-
siciones del propio Tratado, que no s6lo pueden ser alegadas por los ciudadanos
frente a los poderes pUblicos nacionales (efecto directo vertical), sino que también
estan dotadas de una eficacia que en ocasiones se extiende a las relaciones entre
particulares (efecto directo horizontal). La misma aplicabilidad directa completa,
cabe en los casos de los Reglamentos, segtn lo que establece el art. 189 11 TCEE®.

Del tenor literal del art. 189 III TCEE parece excluirse el “efecto directo” a
las Directivas al establecer la vinculacion de todo Estado miembro destinatario en
cuanto al resultado a alcanzar y dejar a las instancias nacionales la competencia en
cuanto a la forma y los medios.

De este modo, los efectos de la Directiva, Gnicamente alcanzaran a los parti-
culares a través de las normas y medidas internas dictadas a tal fin'®. Se admite la
posibilidad de que las Directivas desplieguen efecto directo vertical, pero no que las
mismas desarrollen efecto directo horizontal. Las Directivas son invocables frente a
los Estados que son los destinatarios de las obligaciones previstas en tales hormas,
pero no pueden ser invocadas frente a otros particulares (sentencia Marshall, as.
152/84). Sin embargo, a pesar de las anteriores consideraciones, el TICE, no ha
defendido una interpretacion estrictamente literal del art. 189 111**. En este sentido
ha admitido la invocabilidad por parte de los particulares de las Directivas no trans-
puestas, siempre que sean suficientemente precisas e incondicionales y una vez
transcurrido el plazo para su transposicion.

® En esta sentencia, el Tribunal se enfrentaba a una eventual disconformidad entre ciertas disposiciones
del TCEE y una ley nacional posterior (La Ley italiana de nacionalizacion de la produccion y distribu-
cion de la energia eléctrica de 6 de septiembre de 1962 alegada por un particular ante un juez de Milan
que habia planteado varias cuestiones prejudiciales). Frente al criterio de la Sentencia del Tribunal
Constitucional Italiano de 7 de marzo de 1964, el TICE destacd la duracion ilimitada de la Comunidad, la
autonomia del poder comunitario y la transferencia de competencias por los Estados que han limitado sus
derechos soberanos para afirmar: “...el tenor literal y el espiritu del Tratado tienen como corolario la
imposibilidad de que los Estados hagan prevalecer en contra de un ordenamiento juridico que han acep-
tado sobre una base de reciprocidad, una medida unilateral ulterior que por consiguiente no se puede
oponer a este ordenamiento juridico”.

® Indica el art. 189 II TCEE: “El Reglamento tendra un alcance general. Sera obligatorio en todos sus
elementos y directamente aplicable en cada Estado miembro”.

0 El art. 189 III dispone: “La Directiva obligara al Estado miembro destinatario en cuanto al resultado
que deba conseguirse, dejando, sin embargo, a las autoridades nacionales, la eleccion de la forma y de los
medios” (Isaac, 1997:169 y Vila en Abellan et al. 1993, p. 122).

11 A partir de las sentencias Grad de 6 de octubre de 1970 (as. 9/79) y Van Duyn de 4 de diciembre de
1974 (as. 41/74) el TICE ha definido una linea que admite la invocabilidad por los particulares de los
derechos reconocidos en una Directiva si se cumplen dos condiciones: cuando los términos de la Directi-
va sean suficientemente claros y precisos y cuando no dejen un margen sustantivo de discrecionalidad al
Estado miembro y haya transcurrido el plazo para su transposicion sin que la misma se hubiere efectuado
adecuadamente.
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El art. 177 TCEE permitiria a las jurisdicciones nacionales someter al TICE
cualquier cuestién relativa a la interpretacion y validez de todos los actos de las
Instituciones sin excepcion, lo que supone que son invocables por los ciudadanos
ante aquellas jurisdicciones. La incompatibilidad entre una norma nacional y un
precepto comunitario obliga a que llegado el caso, el Tribunal nacional que entienda
del asunto, deba plantear la cuestion prejudicial ante el TJCE.

El problema del efecto directo de una Directiva surge en aquellos casos en
los que el Estado miembro no la haya ejecutado correctamente y sus términos per-
manezcan sin ejecutar al expirar el plazo para su puesta en marcha. En este supues-
to, el Estado miembro que no haya adoptado las medidas de ejecucion impuestas
por la Directiva en el plazo establecido no puede oponer a los particulares su propio
incumplimiento respecto a las obligaciones que comporte.

A pesar de que el TICE reconoce la ausencia de efecto directo horizontal de
las Directivas, ha insistido en la obligacién que incumbe a los érganos jurisdicciona-
les de los Estados Miembros de interpretar el Derecho nacional de conformidad con
las normas comunitarias sean o no directamente aplicables, de modo que se ha veni-
do a reconocer un cierto grado de invocabilidad de las Directivas ante las jurisdic-
ciones nacionales, mediante el expediente de la “interpretacion conforme a la Direc-
tiva” de las normas de Derecho interno (Bello, 1999: 52)*.

En la sentencia Marleasing el TJCE retira su doctrina tradicional sobre la
inexistencia de un efecto directo horizontal y entiende que la Directiva 68/151 CEE
no es directamente aplicable en el supuesto, al tratarse de relaciones entre particula-
res. Sin embargo a continuacién, indica la obligacion de los Estados miembros de
alcanzar el resultado previsto en la Directiva asi como su deber segin lo establecido
en el art. 5 TCEE de adoptar todas las medidas generales y particulares apropiadas
para asegurar el cumplimiento de dicha obligacion que se impone a todas las autori-
dades de los Estados miembros con inclusién de las autoridades judiciales, en el
marco de sus competencias. Al aplicar el Derecho nacional ya se trate de disposi-
ciones anteriores o posteriores a la Directiva, el 6rgano jurisdiccional nacional que
debe interpretarla, esta obligado a hacer todo lo posible a la luz de la letra y finali-
dad de la misma, para alcanzar el resultado al que se refiere la Directiva, y de esta
forma atenerse al art. 189 TCEE.

En aquellos supuestos en los que la conciliacion entre Derecho nacional y
norma comunitaria resulte imposible, se debe descartar la aplicacion de la Directiva,
y Unicamente cabra una indemnizacion.

El TJCE, ha reconocido una via indemnizatoria para solventar de alguna ma-
nera el perjuicio irrogado por una incorrecta transposicién, o una no-transposicién,
cuando las obligaciones derivadas de la Directiva no son invocables. Se trata de
supuestos en los que no podria darse el efecto directo sin perjuicio de una de las

12 En la sentencia Marshall (as. 152/84) el TJCE sefial6 que la eficacia directa de la Directiva supone el
derecho de los particulares a invocarlas ante los 6rganos judiciales, pero sélo frente a los obligados por
las Directivas que son los Estados y no frente a otros particulares a quienes a tenor de lo dispuesto en el
Tratado, no pueden obligar dichas normas.
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partes pero cuya ausencia perjudica a la otra. El TJICE admite que cuando una Di-
rectiva no transpuesta no pueda ser invocada por los particulares por no ofrecer la
suficiente precision e incondicionalidad, el Estado esta obligado a indemnizarles por
los perjuicios que se deriven de la falta de transposicion.

Se requiere por el Tribunal que el resultado prescrito por la Directiva impli-
que la atribucién de derechos a favor de los particulares; que el contenido de estos
derechos pueda ser identificado basandose en las disposiciones de la Directiva y que
exista una relacion de causalidad entre el incumplimiento de la obligacién que in-
cumbe al Estado y el dafio sufrido por las personas afectadas.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, se ha reconocido por parte de al-
gun autor la discrepancia existente entre el art. 164.3 TRLSA y el art. 361. a) de la
Segunda Directiva (Sachez Rus, 1999: 228). En primer término debe indicarse que
consideramos que el art. 164.3 TRLSA se corresponde con lo contenido en el art.
36.1 a). En segundo lugar, teniendo en cuenta que debe realizarse un esfuerzo en la
busqueda de una interpretacion correctora, puede indicarse también, que no existe
una incompatibilidad absoluta entre los preceptos de la Segunda Directiva y el De-
recho espafiol. Ello porque el art. 164.3 no impondria la necesidad de una habilita-
cién estatutaria previa para que la junta pueda acordar la amortizacién forzosa de un
deltfrminado namero de acciones, pero tampoco excluye expresamente este requisi-
to

Finalmente, segln algin autor (Fernandez del Pozo, 2002:100), aunque se
Ilegara a la conclusion de que la norma espafiola es contraria a la Segunda Directiva,
los resultados serian los mismos: la necesidad de aplicar el Derecho nacional™.

% Sanchez Rus (1999: 234) destaca que el hecho de la Directiva 77/91 exija que la amortizacion forzosa
esté prevista o autorizada por los estatutos o la escritura de constitucion, debe ser considerada Ginicamente
como una aplicacion concreta de la regla general que exige la determinacion estatutaria de las caracteris-
ticas de las acciones, ya que la disposicion estatutaria de la que resulta la configuracion de determinadas
acciones como forzosamente amortizables tiene idéntico significado a la que puede tener la que estable
las “condiciones particulares que limiten la cesion de las acciones, (art. 3 d de la Segunda Directiva) o los
derechos relativos a cada clase de acciones. Esta linea argumental se veria reforzada tras la Ley 37/1998
de 16 de noviembre que ha modificado la LMV y ha introducido en el capitulo IV del TRLSA una nueva
seccion sexta: “De las acciones rescatables” integrada por el art. 92 bis y 92 ter. La posibilidad de que la
junta imponga la amortizacién de un determinado nimero de acciones, sin necesidad de previa habilita-
cién estatutaria, supondria tanto como someter a las acciones ordinarias al régimen propio de las rescata-
bles, o como tratar a los accionistas ordinarios como si fueran titulares de rescatables sin saberlo.

 Ello serfa consecuencia de la dificultad que supondria la defensa de la aplicacion directa por parte del
Registrador mercantil o juez nacional que conozcan del caso. Los accionistas afectados por la medida no
podrian hacer valer lo contenido en la Segunda Directiva en lugar de lo previsto en la ley espafiola.
Tampoco podré el Registrador elegir la Directiva en lugar del Derecho nacional en su calificacion porque
la eficacia directa de las previsiones precisas e incondicionales de una Directiva no transpuesta correcta-
mente una vez transcurrido el plazo de transposicion, tiene una “energia unidireccional”, esto es, no
puede generar obligaciones para el particular frente al Estado ni frente a otros particulares.
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3. Nuevas tendencias en el régimen de la amortizacion en el &mbito de la UE

3.1. Las recomendaciones en el marco de la inicitiva slim y las recientes comunica-
ciones de la comisidon en el ambito de la simplificacion del derecho de sociedades

Consideramos que se hace necesario un esfuerzo interpretativo del art. 164.3
TRLSA acorde con el Derecho comunitario, teniendo en cuenta ademas, la Gltima
Comunicacion de la Comisién de la U.E de 23 de mayo de 2003 (COM 2003, 284
FINAL, pp. 9, 16 y 20), cuyo contenido tendremos oportunidad de analizar en el
concreto ambito de la retirada de acciones.

Las dudas acerca de una incorrecta transposicion de la Directiva, nos llevan
igualmente a la reflexion sobre algunas Recomendaciones recientes de la Comision
Europea en el marco de la iniciativa SLIM™ que tiene por encargo la simplificacion
del derecho de sociedades en el marco de la Primera y Segunda Directivas. En
concreto, la propuesta de modificacion SLIM (XV/6037/99/ES) que regula en su
namero 3 la retirada de acciones, y sefiala la posibilidad de retirada de acciones
emitidas por la sociedad. Respecto al art. 36.1 a) de la Segunda Directiva, las con-
clusiones presentadas por el Grupo de Trabajo, en lo relativo a la retirada de accio-
nes indica: “Los Estados miembros que no hayan instaurado ningtin procedimiento
de eviccion, podran declarar la retirada obligatoria de unas acciones cuando dicha
retirada se haya decidido con relacién a dichos titulos, tanto si esto ha sido autoriza-
do por los Estatutos en el momento de la suscripcion como si lo ha sido més tarde
mediante una decision de retirada que debera ser adoptada por accionistas que re-
presenten al menos el 90% de las acciones”. De este modo, seria posible garantizar
que las acciones de los minoritarios pudieran retirarse.

Se sustituye la idea de previa mencion estatutaria, por la de la mayoria de ac-
cionistas que representen el 90% de las acciones. No es exactamente una flexibili-
zacion del régimen protector en favor de los accionistas. A nuestro juicio, la preo-
cupacién por mantener el umbral de proteccién a favor de los accionistas afectados,
sigue siendo elevado. La decision de retirada debera ser adoptada por accionistas
que representen al menos el 90% de las acciones. De este modo, sera posible garan-
tizar que las acciones de los accionistas minoritarios restantes puedan retirarse.

La postura de los informes en el marco de la iniciativa SLIM no se ha trasla-
dado al Derecho Espafiol a pesar de la reciente reforma en materia de OPAS™.

Debe mencionarse igualmente el Informe de la Comision de Resultados de la
cuarta fase de SLIM (Bruselas 4 de febrero de 2000 COM (2000) 56 final). Se
indica entre los objetivos del Grupo de Trabajo en el marco de SLIM la racionaliza-
cion del funcionamiento del mercado interior, determinando cémo simplificar y
mejorar la legislacion. Simultdneamente a ello, se indica que debe hacerse todo lo

%5 Simplificacion de la Legislacion en el Mercado Interior.

16 Vid. el nuevo RD en materia de OPAS 432/2003 de 11 de abril. No hubiera resultado acertado introdu-
cir aqui una norma que afecta, e incluso puede vulnerar derechos individuales de los accionistas. La
reforma para introducir una medida de estas caracteristicas deberia realizarse a través de la modificacion
de la LSA 0 en la LMV o bien en ambas.
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posible para salvaguardar los elementos esenciales del acervo comunitario, asi como
también, para proporcionar un elevado grado de seguridad a los consumidores, y de
proteccidn del medio ambiente. Las Recomendaciones, aunque con frecuencia son
convincentes y tienen mucho peso, no son vinculantes y se ven obligadas a competir
con actuaciones concebidas desde otras perspectivas.

El citado documento (pagina 2), al referirse a la Segunda Directiva sefiala:
“en ella se trata entre otras cosas de la constitucion de la SA, del mantenimiento de
su capital, y de asegurar una equivalencia en la proteccion entre accionistas y acree-
dores”.

El actual art. 36 de la Segunda Directiva, en el Informe de la Comisidn de re-
sultados, indica: “En las actuales normas so6lo se prevé la retirada de acciones, si
dicha retirada esta autorizada en los estatutos de la sociedad, o en la escritura de
constitucion de la sociedad en el momento de suscribir las acciones que se vayan a
retirar”. El equipo de trabajo considerd que esta situacion no era suficientemente
flexible y recomendd a la Comisién, la modificacién de la actual normativa. Las
Recomendaciones del equipo SLIM sobre este precepto propondrian que en aque-
llos casos en los que los Estados miembros no hayan adoptado medidas de exclusion
de acciones, se permita la retirada de acciones emitidas por una sociedad.

La retirada podria disponerse en el momento de emitir las acciones o con
posterioridad por decision de la asamblea general respecto a las acciones emitidas
anteriormente. Esto s6lo se permitird si un accionista se encuentra en posesion el
90% de las acciones de la sociedad, como minimo.

Debe sefialarse también, la Comunicacion de la Comision al Consejo y al
Parlamento COM (2000) 104 final, relativa al reexamen del Proyecto SLIM. El
objetivo de este examen es apreciar la eficacia SLIM como instrumento de simplifi-
cacion legislativa y recomendar medidas para la mejora de su eficacia. Se indican
entre los objetivos SLIM la racionalizacion del funcionamiento del Mercado inte-
rior.

También la Comunicacién de 2003, ya citada anteriormente, en cuya pagina
24 se indica -respecto a la introduccion de derechos de exclusidn de los accionistas
minoritarios y derechos de venta obligatoria-, la intencion de introducir la figura
como parte de la modernizacién de la Segunda Directiva, y se considera una priori-
dad a corto plazo.

A la luz de las Recomendaciones del Grupo de Trabajo SLIM y de las Co-
municaciones de la Comisién de 2000 y 2003, se pretende flexibilizar el régimen y
permitir la retirada forzosa de acciones sin previa mencion estatutaria, siempre y
cuando el accionista mayoritario posea el 90% o 95% del capital.

En este &mbito debe citarse el Report of the High Level Group of Company
Law experts on a modern regulatory Framework for company Law in Europe (Bru-
selas 4 de noviembre de 2002). En el informe se indica la necesidad de establecer
un marco normativo moderno para el Derecho de sociedades en Europa. A la hora
de elaborar la reciente Directiva de OPAS, la Comisién atendi6 a las Recomenda-
ciones formuladas por el Grupo de Expertos, en su Informe sobre esta cuestion. El
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informe WINTER menciona como medio de conseguir la simplificacién y moderni-
zacion del régimen de sociedades, el objetivo (comin también a las recomendacio-
nes SLIM) de introducir un procedimiento que arbitre la salida de socios minorita-
rios.

El objetivo de la introduccidn de esta figura es la idea de la centralizacion de
la totalidad del capital en una sola mano, mediante el instrumento de la expropia-
cién a los minoritarios. La sustitucion forzosa del derecho de participacion de aqué-
llos se produce a cambio de una simultanea compensacién en metalico.

Las Recomendaciones del Grupo de Trabajo en el marco de SLIM han cul-
minado con la reciente publicacion de la Directiva de OPAS. Este Texto regula en
el art. 15 la “venta forzosa” y en el art. 16 la “recompra forzosa™*’. El nuevo art. 15
responde directamente a una enmienda del Parlamento Europeo sobre la propuesta
anterior. Introduce un procedimiento comin de squeeze-out que permite a un ac-
cionista que posea un determinado porcentaje de titulos de una sociedad, obligar a
los restantes accionistas minoritarios a cederle sus titulos a cambio de una compen-
sacion®®,

La introduccion de estos mecanismos, a juicio del grupo de expertos en todos
los paises de la U.E. serd favorable para el desarrollo de un mercado eficiente de
control societario en la UE™.

Debemos mencionar como colofén a los trabajos en el marco de la iniciativa
SLIM la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, por la que
se modifica la Directiva 77/91/CEE del Consejo en lo relativo a la constitucién de la
sociedad anénima, asi como al mantenimiento y modificacién de su capital SEC
(2004) 1432 (Bruselas 29 de octubre de 2004) COM (2004) 730 final, 2004/0256
COD.

Tal y como se indica en la EM de la Propuesta, la motivacion y objetivos de
la misma se enmarcan en la necesidad de facilitar las medidas referidas al capital
que tomen las SA. Se pretende la consecucion de ese objetivo, permitiendo a los
Estados miembros, eliminar en determinados casos, ciertas obligaciones de infor-
macion concretas o facilitar en ciertas condiciones, cambios especificos en la pro-
piedad del capital, o bien ofreciendo a los acreedores en determinadas circunstancias
un procedimiento juridico ampliamente armonizado en el ambito de la reduccion de
capital. De esta forma, la sociedad podria, respecto al volumen de capital y a la

7 Vid. La Directiva en materia de OPAS 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de
abril de 2004 relativa a las ofertas publicas de adquisicion.

18 Se entiende por esta figura, aquella transaccion u operacion societaria promovida por el accionista de
control, con la finalidad de excluir de la sociedad a los minoritarios. Indica el profesor Paz-Ares (2003:
8) que el habitat natural de esta figura se encontraria en los grupos de sociedades que lo utilizan para
depurar las filiales de accionistas externos y ponerse en condiciones de planificar su estrategia empresa-
rial Unica y exclusivamente en funcion del interés del grupo. A su juicio, ademas es utilizada en el
ambito de las sociedades cotizadas que se hallan en un proceso de vuelta al origen, e incluso entre empre-
sas no cotizadas (grandes-medianas-pequefias) con el fin de zanjar conflictos intracorporativos.

2 El Informe Winter, pp. 62-63, hace mencion al interés ptblico por mantener las compafiias eficiente-
mente gestionadas, y un mercado de valores suficientemente liquido. Para un andlisis detallado veéase
Alonso y Pala, 2002; Anunciata, 1994: 689 y ss.y Blanco, 1991: 821 y ss).
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estructura y propiedad del mismo, reaccionar de manera mas rapida y segln un
procedimiento menos costoso a la evolucion de los mercados. Se pretenderia en
definitiva, contribuir a la eficiencia y a la competitividad de las empresas, pero sin
reducir simultaneamente la proteccidn a los accionistas y a los acreedores.

Teniendo en cuenta todas estas consideraciones, se han aplicado la mayoria
de las propuestas del Grupo SLIM y se ha estimado necesario una propuesta para
modificar la Segunda Directiva.

De este modo, y entre las medidas relativas al capital que la propuesta pre-
tende modificar, se encontraria la relativa a la introduccién de medidas de compra y
venta forzosa de acciones de los minoritarios. De este modo el predmbulo de la
Directiva sefiala la necesidad de que los accionistas que tengan una amplia partici-
pacién mayoritaria en el capital de una SA deberian tener el derecho a adquirir las
acciones restantes a un precio adecuado para racionalizar y hacer mas viable la
propiedad del capital de las empresas que coticen en bolsa. Con caracter general la
Segunda Directiva se aplica a todos los tipos de SA. Dos de las modificaciones
propuestas (y esta medida entraria en una de ellas) sdlo se refieren a sociedades que
cotizan en bolsa.

Asi el nuevo art. 39 bis de la propuesta sefiala en el nim. 1: “Los Estados
miembros deberan garantizar que un accionista que tenga como minimo el 90% del
capital suscrito de una compaiiia que cotice en Bolsa, en lo sucesivo “accionista
mayoritario” pueda obligar a los demas propietarios de las restantes acciones en lo
sucesivo “accionistas minoritarios” a vendérselas por un precio justo. Los Estados
miembros podran, sin embargo, fijar un limite mayor, a condicién que no supere el
95% del capital suscrito de la sociedad. A efectos de la presente disposicién se
considerard que una sociedad que cotiza en bolsa, es aquélla cuyas acciones se ne-
gocian en un mercado regulado, tal como se define en el punto 14 del apart. 1° del
art. 14 de la Directiva 2004/39/CE.

El art. 39 ter por su parte sefiala: “Los Estados miembros garantizaran que
los accionistas minoritarios de las sociedades que coticen en bolsa, puedan obligar,
conjunta o individualmente al accionista mayoritario a comprarles sus acciones de
esta sociedad a un precio justo.

Se introducen por tanto, los derechos de compra y venta forzosa de acciones
de los minoritarios, al igual que ya se introdujeron por la Directiva 2004/25/CE
relativa a OPAS.

Se indica a este respecto en la EM de la Propuesta, que dadas las similitudes
y las diferencias entre los art. 39 bis y 39 ter de la Propuesta con los art. 15y 16 de
la Directiva de OPAS prevaleceran los derechos de la Directiva de ofertas publicas
de adquisicion frente a los de la propuesta de Directivas en el &mbito de las mismas
y en el marco de la citada Directiva.

Se hace referencia en el n° 4 del art. 39 bis a la necesidad de garantizar a ca-
da accionista minoritario interesado una evaluacion del precio justo a recibir por el
reembolso de sus acciones. Se indica que la evaluacion sobre el precio justo la
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efectuara una autoridad administrativa o judicial independiente o un experto inde-
pendiente designado o autorizado por esta entidad.

El n® 4 del art. 39 ter de la Propuesta hace referencia a la necesidad de que
los Estados miembros garanticen un trato equitativo entre todos los accionistas mi-
noritarios. Se hace pro tanto, una vez mas, referencia expresa al respeto del princi-
pio de paridad de trato entre los accionistas.

Respecto a esta Propuesta, indicar finalmente que el art. 2 indica que los Es-
tados miembros podran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas necesarias para dar cumplimiento a la presente Directiva a mas tardar el 31
de diciembre de 2006.

En el &mbito del Derecho comunitario ademas, hay que mencionar la regula-
cion de la figura en la Tercera Directiva Comunitaria en materia de fusiones de
sociedades®. La figura se contiene en los arts. 27 a 30. Se establece en estos pre-
ceptos, la posibilidad de que los accionistas minoritarios de la sociedad absorbida
puedan ejercer el derecho de hacer adquirir sus acciones por la sociedad absorbente,
en cuyo caso tendran derecho a obtener una contrapartida correspondiente al valor
de sus acciones.

También en este sentido debe mencionarse la proposicion de Novena Direc-
tiva fundada en el art. 54 3 g) del Tratado CEE relativa a Grupos de sociedades?.
El art. 33.1 de esta propuesta regula la “declaracion unilateral?,

El Legislador comunitario de este modo reguld la “declaracion unilateral” en
la propuesta de Novena Directiva como importante mecanismo en la constitucion de
grupos verticales o jerarquicos, asegurando de este modo que proyectos de grupos
de empresas europeas no sean blogueados por pequefios inversores individuales
titulares de reducidas participaciones sociales (Engracia, 2001: 60).

3.2. El dictamen motivado de la comisién contra la legislacion espafiola tendente a
la modificacion de la Isa por vulneracién del principio de igualdad de trato entre
los accionistas (IP/04/1474)

La Comision Europea ha decido enviar a Espafia un dictamen motivado para
que modifique una normativa que discrimina a los accionistas de las SA que cotizan
en Bolsa. La Comision ha decidido solicitar formalmente al Gobierno espafiol que
modifique la normativa nacional que permite la discriminacion de los accionistas de
sociedades andnimas cotizadas, en los supuestos de emisién de nuevas acciones y de
obligaciones convertibles. La Comision Europea considera que este trato discrimi-

2 Tercera Directiva 78/855/CEE del Consejo de 9 de octubre de 1978, basada en la letra g) del apart. 3
del art. 54 del Tratado, relativa a las fusiones de sociedades anénimas.

2 Ultima version de 1984 Doc. COM (84) 338.

2 Este precepto indica: “Si une entreprise a acquis, directement ou indirectement, 90% ou plus du capital
d’une société, elle peut faire a I"organe de direction de la société une declaration unilatéral qui emporte
constituion d’un groupe. En présence d’actionnaires libres, cette declaration doit prévoir la reprise
obligatoire de leurs actions et en comporter les condition”. Al respecto el comentario de Engracia (2001:
57-60).
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natorio vulnera el principio de paridad de trato entre los accionistas y los derechos
preferentes conferidos a éstos con arreglo a la Segunda Directiva (art. 29 y 42).

Los derechos preferentes sirven para fomentar la inversion, y proporcionan a
los antiguos accionistas la garantia de que seran los primeros en tener la oportunidad
de adquirir acciones de la nueva emisién. Sin embargo, segun indica la Comisién,
la normativa espafiola de SA, permite “la discriminacion de los accionistas de so-
ciedades an6nimas cotizadas con ocasién de la emisién de nuevas acciones y con-
vertibles”.

El art. 159 TRLSA sefiala que cuando una sociedad que cotiza en bolsa emite
nuevas acciones a causa de un aumento de capital social, suscrita mediante aporta-
ciones dinerarias, puede denegar los derechos preferentes a los accionistas existen-
tes”

Esta posibilidad se aplica como una excepcion al principio general estableci-
do en ese mismo articulo de la ley, en virtud del cual, el precio de emision de las
nuevas acciones ha de ser equivalente al valor razonable que en caso de sociedades
cotizadas, se entiende como valor de mercado, salvo que se justifique lo contrario.
Esta excepcién puede debilitar indebidamente las participaciones de los accionistas
(o sea, reducirlas en proporcion al capital social total de la sociedad), porque permi-
te ofrecer acciones a terceros a un precio de descuento, sin que los accionistas hayan
tenido la posibilidad de adquirirlas. Segun la Comision, esto supone una discrimi-
nacion de los accionistas de las sociedades cotizadas espafiolas en contra de lo esta-
blecido en la Segunda Directiva que excluye el debilitamiento indebido de partici-
paciones en el art. 29 y la vulneracidn del principio de paridad de tato recogido en el
art. 42 (El Pais, 15/12/2004: 72).

Las empresas espafiolas acuden habitualmente a la supresion de los derechos
de suscripcion preferente, cuando la ampliacion de capital se hace pensando en un
destinatario predeterminado. De este modo, intentan agilizar los trdmites y la colo-
cacién cuando poseen un volumen elevado de acciones que ofrecer. La férmula
evita, segun los casos que otro inversor se haga con el paquete accionarial, pensado
para el futuro socio, o bien que la concurrencia de los accionistas actuales debilite el
proceso de colocacidn, o arrastre la cotizacion a la baja.

El expediente de la Comisién de la Unién Europea contra la legislacion es-
pafiola comenz6 en enero de 2004. La Comision envid a Espafia una carta de em-
plazamiento en este sentido. La respuesta espafiola no ha sido satisfacotria, y desde
la Comision, se ha decidido la intensificacién de la presién ante las autoridades
espafiolas, que ha dado lugar al Dictamen motivado citado.

La Comision considera que la excepcidn establecida en el art. 159 TRLSA,
enerva indebidamente las participaciones de los accionistas, al reducirlas en propor-
cién al capital social total de la sociedad, y por tanto, ha pedido a Espafia que modi-
fique esta ley para ajustarla plenamente a la normativa comunitaria, lo cual garanti-

% Articulo modificado por D.A 92 de la Ley 44/2002 de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero.
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zara que los inversores no vean repentinamente reducida su influencia en una socie-
dad, por el debilitamiento de sus participaciones®*.

4. La posicion del derecho espafiol

Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones, puede sefialarse que con
caracter general el instrumento previsto en el art. 164.3 TRLSA mediante el cual
puede procederse a la reducciéon mediante amortizacion forzosa de acciones, parece
no respetar los minimos del art. 36.1 a) de la Segunda Directiva CEE, que se refiere
igualmente a la retirada forzosa de acciones como procedimiento de reduccién de
capital, pero que establece la necesidad de que la medida se encuentre prescrita o
autorizada en los estatutos sociales con anterioridad a la suscripcidén/aceptacion de
las acciones.

Este requisito de la previa mencion estatutaria constituye una garantia adi-
cional a favor de los accionistas, que funcionara siempre, ya que cualquier accionis-
ta que entra en la sociedad puede obtener informacién contenida en los estatutos
relativa gsque la sociedad puede en cualquier momento amortizar sus aciones si asi
lo desea”™.

En el Derecho espafiol, se establece para los supuestos de amortizacién for-
zosa de acciones como medida de proteccién a favor de los derechos de los accio-
nistas, el sistema de la doble mayoria. Esta medida puede resultar a veces insufi-
ciente, e incluso ineficaz, tal y como ha quedado ya indicado anteriormente.

En cualquier caso, las consecuencias de la incorrecta transposicion deben
analizarse en la actualidad a la luz de las nuevas tendencias del Derecho Comunita-
rio, en el ambito del derecho de sociedades, materializadas a través de las Reco-
mendaciones SLIM las dos Comunicaciones sobre gobernanza empresarial, la Pro-
puesta de Directiva que modifica la Segunda Directiva, y el Ultimo Dictamen moti-
vado de la Comision enviado a Espafia, sancionando aquélla la vulneracion del
principio de paridad de trato ocasionado por una norma espafiola.

Junto a la idea de una relativa flexibilidad, coexiste la del mantenimiento de
estructuras adecuadas en defensa de los derechos de los socios. En concreto, en el
altimo dictamen de la Comision late una preocupacion importante por el respeto al
principio de paridad de trato entre los accionistas y al mantenimiento de la propia
posicion de socio dentro de la sociedad, y en general, el interés del legislador comu-
nitario por evitar situaciones discriminatorias entre los accionistas en la medida de
lo posible (Velasco, 1994, 15).

2+ El contenido de este procedimiento iniciado por la Comision contra la legislacion espafiola se encuen-
tra en el expediente ES 2001/4849 sobre “protection des intéréts des associes/tiers. Constitution de la
SA/Maintien/Modif. statuts (Serv. Resp. MARK).

% Cuestion diferente es que esta medida surta efectos como garantia real, ya que habra que preguntarse
cuantos accionistas acceden a los estatutos de una gran S.A. en busca de esta informacion.
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Respecto a la adquisicidn de los minoritarios, el Derecho espafiol se caracte-
riza por la ausencia de instrumentos especificamente previstos para permitir la ad-
quisicién por el accionista mayoritario, de las acciones de los minoritarios®.

Se considera que la opcién mas l6gica es incluir estos procedimientos esta-
bleciendo simultdneamente una regulacion suficientemente garantista de los distin-
tos intereses en juego (Vicent, 2002: 224 y 294 y Sanchez Rus, 1999:205-207)%".

A juicio de algunos autores, la incorporacion de la figura a nuestro ordena-
miento podria materializarse a través del procedimiento contenido en el art. 164.3
TRLSA (Paz-Ares, 2003: 28). Sin embargo, se reconoce que el precepto puede ser
utilizado con fines ilegitimos o fraudulentos, ya que ofrece la posibilidad de em-
plearlo para cometer atropellos o discriminaciones contra los derechos de los accio-
nistas afectados.

Es por ello que a juicio de Paz-Ares, debe procederse con cautela en la apli-
cacion del art. 164.3 TRLSA ya que en principio se trata de una operacién sospe-
chosa, que debera analizarse caso por caso, reprobandose ante cualquier evidencia
de fraude o de abuso®.

Por nuestra parte consideramos que el art. 164.3 TRLS tal y como se encuen-
tra redactado en la actualidad no serviria para dar cabida a la figura del squeeze-out
y deberia antes modificarse para adaptarlo a esta nuevo instrumento en el caso de
que el legislador espafiol considerara pertinente su introduccién en nuestro derecho
de sociedades anonimas.

En cualquier caso, si tenemos en cuenta la reciente Propuesta de modifica-
cion de la Segunda Directiva, citada con anterioridad, observamos en primer lugar
que la norma comunitaria por un lado no ha modificado el art. 36.1 a) de la Segunda
Directiva con lo cual la retirada forzosa de acciones como procedimiento de reduc-
cién de capital, con previa mencién estatutaria se mantiene en los términos de la
actual redaccion de la Segunda Directiva.

Por otro lado, la Propuesta ha introducido al margen de la regulacion del art.
36, y por tanto como figura de contornos distintos, los art. 39 bis y ter que recogen
el denominado squeeze-out.

% En nuestro derecho, el art. 34 LMV regula la OPA de exclusion, que se extendera a todos los valores
afectados por la exclusion. Regula la oferta publica en caso de exclusion de la negociacién, el art. 7 RD
1.197/1991. Este precepto no ha sido modificado por el RD 432/2003 de 11 de abril. Esta OPA sin
embargo, se diferencia del procedimiento aqui sefialado porque en la primera, la adquisicién de acciones
a los minoritarios es voluntaria para los que acepten la oferta. En los supuestos de adquisicion forzosa de
acciones de los minoritarios, la transmision se efectlia a pesar de la voluntad contraria de los minoritarios,
0 en su caso del mayoritario.(Alfredo, 2000: 1211)

" Considera el profesor Vicent que el derecho del accionista a permanecer como socio, es el derecho
fundamental y minimo con caracter de inderogable e inherente a la accion; a pesar de ello, a su juicio no
existirian inconvenientes para introducir la figura de la venta de las acciones de la minoria.

% Auty ult. ob.cit. Sera necesario que la operacién responda verdaderamente al interés social; que las
mayorias que adoptan el acuerdo, se hayan formado con autenticidad; que los socios afectados reciben
una contraprestacion adecuada, y en todo caso es necesario siempre, que el proceso se conduzca con
transparencia.
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En esta tesitura, y manteniéndose la literalidad del art. 36.1 a) de la Segunda
Directiva consideramos ain mas si cabe afianzado el argumento de la incorrecta
transposicion de la Segunda Directiva en este aspecto, al Derecho espafiol. Y ello a
pesar de reconocer, que tampoco la previa mencion estatutaria constituiria un ins-
trumento adecuado de tutela de los derechos de los socios. Asi por ej. en una gran
SA es dificil imaginar a un accionista acudiendo a verificar la citada informaciéon en
los estatutos sociales. Ello, no obstante, abriria la reflexion acerca de la polivalen-
cia funcional de la anénima, y la posibilidad de tener en cuenta un régimen distinto
en consideracion al caracter abierto o cerrado de una determinada SA.

En el Derecho espafiol hay que mencionar el art. 600 de la Propuesta de Co-
digo de sociedades mercantiles, elaborada por la Ponencia especial compuesta por
los Excmos. Sres. Prof. Dr. D. Fernando Sanchez Calero, Prof. Dr. D. Alberto Ber-
covitz Rodriguez-Cano, y el Prof. Dr. D. Angel Rojo Ferndndez-Rio, y aprobada por
la Seccién de Derecho Mercantil el 16 de mayo de 2002. El art. 600 de esta pro-
puesta en el ambito de los Grupos de empresas, lleva por titulo “Adquisicion de la
tonalidad de las acciones o participaciones de la sociedad dominada” y sefiala en el
num. 1°: “La persona o la sociedad dominante podra adquirir, bien directamente o
por medio de las sociedades dominadas, la totalidad de las acciones o participacio-
nes, sin necesidad de consentimiento individual de los socios, cuando concurran las
dos siguientes condiciones: 1°: Que tenga directa o indirectamente, al menos, el
90% del capital de la sociedad dominada. 22 Que tenga, al menos, los tres cuartos de
los votos correspondientes a las acciones o participaciones emitidas o creadas por la
sociedad dominada. Se establece igualmente en este caso, la necesidad de pagar al
contado o consignar una cantidad en dinero igual a la que percibiria el socio externo
en el caso de separase de la sociedad, mas una indemnizacion, bien en dinero, o bien
en acciones o participaciones de la sociedad dominante que debe ser equivalente al
10% de la cantidad principal.

No obstante deben tenerse en cuenta las diferencias que la figura tiene res-
pecto a la amortizacidn de acciones. La retirada obligatoria no implicaria la amorti-
zacion de las acciones de los minoritarios y por lo tanto, tampoco la extincion de las
posiciones de socio que ello llevaria aparejado. La introduccion de esta figura, por
su caracter obligatorio para el accionista minoritario, ha sido cuestionada por algin
sector de la Doctrina, por considerar que puede vulnerar el derecho de propiedad®.

La venta forzosa que se impone a los minoritarios, implica o puede implicar

una privacion del derecho de propiedad que el accionista ostenta sobre sus acciones,
derecho que recibe reconocimiento y proteccion constitucional.

% En Derecho francés, la Sentencia de la Cour de Cassation Chambre Commerciale de 29 de abril de
1997. En esta sentencia se pone de manifiesto la necesidad de que la figura del retrait obligatoire res-
ponda a la utilidad publica, que se haya constatado que la transferencia de la propiedad se haya efectuado
en las condiciones definidas por la ley para la satisfaccion de fines de interés general, de la misma mane-
ra que debe asegurarse una indemnizacion efectiva a los accionistas que se hayan visto obligados a ceder
sus titulos.
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El art. 33 CE habla a este respecto de expropiacion por razones de interés
general (Rey, 1994: 377-405)®. El accionista tendrfa derecho a conservar sus ac-
ciones, y con ello la posicion de socio, de igual manera que el titular de unos bienes
tiene derecho al mantenimiento de su propiedad. Excepcionalmente hay que averi-
guar si es posible limitar el derecho del accionista a favor de la prevalencia del inte-
rés social. A juicio de algunos autores, y en el ambito del squeeze-out, la justifica-
cion de la misma estaria relacionada con la extension o gravedad de la medida.
Constituiria una consecuencia del principio de proporcionalidad, por tanto, en el
hecho de que afecta a una fraccion minima de capital (5 o0 10%). Por ello, habria
que presumir una compatibilidad de la medida con el interés social®.

La introduccion de la venta forzosa constituiria un nuevo limite establecido
legalmente. En este caso, la figura se justificaria por la particular distribucion del
capital entre el accionariado de la sociedad, la importancia marginal de los derechos
administrativos, de modo que la participacién de la minoria s6lo pueda valorarse en
su aspecto patrimonial, como inversion de capital. El legislador, en la valoracion de
aquellos intereses que se consideran objeto de proteccidn, debe prestar atencion a la
idea de una institucion funcional que pueda servir para desarrollar la actividad obje-
to de la empresa, teniendo en cuenta que determinadas posiciones obstruccionistas
pueden llevar a la paralizacion de la vida social®.
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