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RESUMEN

El Derecho de sociedades espafiol autoriza (articulos 92 bisy 92 ter LSA) a las sociedades
cotizadas la emisién de acciones rescatables (i.e. aquellas especificamente redimibles bajo
los términos de su emisién). Las acciones rescatables constituyen valores hibridos que pro-
porcionan una financiacién corporativa eficiente, aunque presentan también otras utilida-
des corporativas.

PALABRAS CLAVE: sociedades cotizadas, acciones (o capital) redimibles, funcién econdémica,
otras utilidades.

ABSTRACT

Spanish company law authorises (arts. 92 bis and 92 zer LSA) both public companies to
issue redeemable shares (i.e. those specifically redeemable under the terms of their issue).
Reedemable shares are hybrid values that provide a corporate efficient funding, though
other corporate usefulness (utilities) presents also.

KEY WORDS: public companies, reedemable shares (or stock), economic function, other use-
fulness (utilities).

1. PRELIMINAR

La Disposicién Adicional Decimoquinta de la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
[LRMV], modificé e introdujo determinados preceptos en el texto refundido de la
Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por RD-Leg. 1564/1989, de 22 de marzo
[LSA]. Como es sabido, la LRMYV se abrié paso en el movimiento de reforma de la
legislacién mercantil a impulso de otros propésitos de politica-legislativa y com-
promisos de armonizacién —bdsicamente, la transposicién de la Directiva 93/22/
CEE vy la depuracién en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
[LMV] de algunas incrustaciones puestas de manifiesto por la STC (Pleno) 133/
1997, de 16 de julio. Mas lo cierto es que su «corpus legislativo terminé por alber-
gar una serie de disposiciones adicionales de contenido heterogéneo entre las que

ANALES DE 1A Facurtap DE DERECHO, 19; diciembre 2002, pp. 287-310
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llama particularmente la atencién una puntual pero muy importante reforma de la
LSA con el objetivo formalmente declarado de «favorecer una mejora en la finan-
ciacién empresarial especialmente a través de los mercados financieros» (Exposi-
cién de Motivos).

Entre las modificaciones que entonces experimenté la LSA hubo una espe-
cialmente llamativa que otorgé carta de naturaleza en nuestro Derecho de socieda-
des andnimas a las llamadas «acciones rescatables», diez afios después del fracaso
que sufrié la figura en el proceso legislativo que condujo a la promulgacién de la
LRPA de 1989. Las acciones rescatables son, anticipando ahora lo principal, accio-
nes que en el acto de su creacién se emiten con la cualidad de recuperables por la
sociedad emisora a cambio del reembolso del contravalor a sus titulares. Su régimen
se aloja ahora en los articulos 92 bisy 92 ter LSA, y entre otras cuestiones de calado
dogmitico suscita la de no menor importancia relativa a la determinacién de su
funcién econdémica tipica (y de las otras utilidades que podrian presentar en la
préctica societaria). Quizés el planteamiento de ésta constituye un verdadero prius
en la construccién de las acciones rescatables en nuestro Derecho, tanto como que
a la luz que su funcionalidad primaria suministre podrian alcanzarse soluciones
relativamente adecuadas para disipar las incertidumbres que persisten en la pro-
puesta de caracterizacién de las rescatables como acciones de la sociedad anénima.

2. ACCIONES RESCATABLES
Y FINANCIACION CORPORATIVA EFICIENTE

2.1. CUESTIONES PREVIAS

Aunque la tarea interpretativa estd salpicada de dificultades, es posible iden-
tificar con relativa seguridad una funcién econémica tipica (o primaria) que, sin
perjuicio de otras funcionalidades o utilidades concretas de la figura, singulariza a
las acciones rescatables en el amplio catdlogo de valores negociables que pueden
emitir las sociedades cotizadas. De acuerdo con las afirmaciones vertidas en la Ex-
posicién de Motivos de la LRMYV, los datos de partida con que contamos para tal
propdsito son los tres siguientes: (1) las rescatables representan un «género interme-
dio entre la renta variable y la renta fija», (1) «tienen especial interés como activos
que [...] reportan una financiacién eficiente», y (11) «redundan también en un ma-
yor reforzamiento de los recursos propios de la entidad emisora». El gozne que

" Estas «Acotaciones» forman parte de un estudio monografico mas amplio que, bajo el
titulo «Las acciones rescatables», fue presentado ante la Comisién que juzgé el concurso de acceso a
una plaza de catedrdtico de Derecho Mercantil de la Universidad de La Laguna el 25 de octubre de
2000. Se anticipan ahora a la publicacién de la version definitiva de aquél, al igual que el autor hizo
con otra parte que dio a conocer en el nim. 18 de estos mismos Anales.



permite articularlos para servir a la pauta politico-legislativa general que pretendié
sustentar la reforma de la LSA parece ser la necesidad de «favorecer una mejora en la
financiacién empresarial especialmente a través de los mercados financieros». A su
vez, la consecucién de esta «<mejora» depende, entre otros factores, de la «eficiencia»
que se predica de la financiacién empresarial, entendida como aquella que permite
optimizar (el coste de) los recursos que las acciones rescatables suministran a la
companfa’.

Conviene, sin embargo, no sobrevalorar esta primera conclusién, pues la
mera referencia a la «financiacién eficiente» no logra explicar, por si sola, la funcién
econdmica de nuestras acciones. A decir verdad, no existe una estructura financiera
6ptima comun a todas las sociedades anénimas cotizadas, ni tan siquiera a todas las
sociedades anénimas, y por ello la utilizacidén de las acciones rescatables podrd con-
tribuir a la consecucién de aquella eficiencia, pero no en términos de absoluta nece-
sidad, ni de forma siempre relevante. Como se ha dicho, «para los niveles dados de
riesgos asumidos por la empresa en la explotacién de su objeto social debe existir
una dotacién adecuada de recursos financieros susceptibles de soportar el riesgo
empresarial o al revés»”. Por ello, en un entorno en el que los recursos propios son
cada vez mds escasos y caros, no s6lo es necesario incrementar su volumen disponi-
ble sino racionalizar su asignacion a las distintas inversiones que las companias abor-
den (aplicacién eficiente de los recursos) y optimizar en cada momento su coste (ad-
quisicién y disponibilidad eficiente de los recursos)’.

Junto a la idea precedente, la del reforzamiento de los recursos propios del
emisor, que supuestamente contribuyé al impulso legislativo, tampoco resulta com-
pletamente identificadora de la funcién econémica asignada a esta nueva clase de
acciones. El reforzamiento de los recursos propios de la entidad emisora no es,
desde luego, una consecuencia privativa de las emisiones de acciones rescatables,
sino comtin a las emisiones de acciones e incluso a la de otros valores negociables
que generan nuevos recursos financieros con la consideracién, a ciertos efectos, de

! Sobre el concepto de «eficienciar, v. autorizadamente entre nosotros Paz-Ares, C., «Prin-
cipio de eficiencia y Derecho privado», en Estudios de Derecho mercantil en homenaje al profesor
Manuel Broseta Pont 11 (Valencia 1995), pp. 2842-2897.

2 FERNANDEZ DEL Pozo, L., El fortalecimiento de recursos propios (Madrid 1992), p. 6.

3 Como se ha escrito, «no cabe hablar de estructuras de capital ideales. La adecuacién de
una estructura depende de las expectativas y estabilidad de los beneficios futuros; o, mejor, del resul-
tado econdmico neto de explotacion, que determina el potencial de la empresa para hacer frente a las
cargas financieras, y de la capacidad de autofinanciacién [...] Con dichas bases, lz bondad o no de la
estructura de capital depende de la comparacion entre el coste de la deuda y la rentabilidad de la inversion:
siempre que el coste de la deuda sea inferior a la rentabilidad de la inversion, le interesa a la empresa
endeudarse, dado que se produce un efecto de apalancamiento positivo sobre la rentabilidad de los fondos
propios. En caso contrario, deberd proceder al aumento de los fondos propios para paliar el efecto negativo
del apalancamientor [CUERVO, A., «Situacién econdmica y financiera de la empresa: evolucién y
perspectivas», en GARCIA DELGADO (dir.), Espaiia, economia (2* ed. ampliada, Madrid 1990), p. 623,
cursiva nuestra].
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fondos propios. Mas, constituyendo una nota general a las emisiones de acciones,
aquella afirmacién —de alcance deliberado o inadvertido, pero fuera ya del control
del Legislativo— presenta cierto interés en orden sobre todo a la confirmacién de
que los fondos provenientes de una emisién de rescatables son genéricamente «fon-
dos propios» que deben nutrir la cuenta de capital, y no «fondos ajenos» provenien-
tes del endeudamiento de la compania con terceros. Aunque la cuestién no es com-
pletamente pacifica’, las acciones rescatables son (y no sélo por razones terminold-
gicas) «acciones», y como tales representan partes alicuotas del capital social del
emisor y partes de socio’, si bien la idea, asi expresada, requiere alguna correccién
nada irrelevante que contribuya a enmarcarla en su justo significado. Porque, efec-
tivamente, dando por cierto que las rescatables son verdaderas acciones, la porcién
de capital que expresan no presenta la misma «calidad» ni las mismas «cualidades»
que aquella otra que se divide en acciones (ordinarias, preferentes o sin voto) no
rescatables. Aun a riesgo de que el criterio que el Instituto de Contabilidad y Auditorfa
de Cuentas tarde o temprano manifieste sobre el particular sea distinto, puede de-
cirse que dificilmente caben en la nocién técnico-contable de capital social los fon-
dos que (por coherencia formal y exigencias estructurales del balance se dicen «pro-
pios») allegan al patrimonio social a titulo de aportacién «ad tempus» de quienes
suscriben las acciones rescatables emitidas por la compania. La diferente calidad del
«tier» de capital redimible estriba, desde esta perspectiva de anilisis, en el menor
grado de estabilidad y en la menor aptitud que la correspondiente porcién patrimo-
nial presenta a efectos de su vinculacién permanente a las funciones productivas a
cuyo servicio se pone el verdadero capital. Un menor grado de estabilidad y perma-
nencia que se agravaria extraordinariamente cuando el rescate de acciones se previe-
ra (también) a voluntad de sus titulares —hipétesis «académica»® pero no por ello
menos verosimil ni extrafia a la practica de las emisiones’—, en cuyo caso, como ha
sido observado, terminan convirtiendo la aportacién (contabilizada como capital)
en «pasivo exigible en estado puro» y convirtiendo al socio, ademds, en acreedor de la
sociedad®. La relacién socio / sociedad se desplaza asi hacia el campo de los «nego-
cios de restitucién», y por ese camino se debilita aquella comunidad de riesgos que

# Cfr. una vez mds SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad Anénima «Modelo 1998>. Reforma (par-
cial) y critica (total) de un texto legislativo reciente (Madrid 1999) pp. 9-13, pero también en otras
partes de la obra.

> Esta consideracion recibe en el estudio mds amplio del que se desgajan estas paginas una
especial atencién que, en este momento, no puede reproducirse con todo el detalle que sin duda
merece.

¢ Asf, CUgsTA RUTE, J.M2, «Clases especiales de acciones y su problemdtica», en RDFHP
105 (1973) p. 975.

7 Infra3.4y 3.5.

8 Para la idea sostenida en el texto, y el entrecomillado, SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad
Anbnima «Modelo 1998>..., pp. 9-13.



es elemental y bdsica al concepto (minimo) de sociedad. Por ello la alternativa del
rescate a voluntad del propio accionista es algo mds, y también algo técnicamente
distinto, a un «privilegio», pudiendo llegar a configurarse como un pacto leonino
«al revés» que sustraerfa al titular de estas acciones al riesgo empresarial —hasta
ahora sélo articulado, fuera de las sociedades de capital, a favor de los socios indus-
triales (articulo 141 CCom)— al que si se someten inexcusablemente el resto de
socios. La trascendencia de la incorporacién de las acciones rescatables a nuestro
ordenamiento no es, por tanto, insignificante.

2.2. EL LLAMADO «EFECTO PALANCA» Y EL COSTE OPTIMO DE LA FINANCIACION
CORPORATIVA EXTERNA

Son estas ultimas ideas las que a nuestro juicio permitirfan desvelar la fun-
cién econémica primaria de las acciones rescatables. La doctrina francesa habla de
«leffet de levier» para explicar cémo en periodos de inflacién la rentabilidad de las
compafias podria mejorar (o al menos no empeorar) si las inversiones se financian
recurriendo a capitales ajenos mds que a capitales propios, y viceversa’. Al servicio
de esta transicion entre periodos inflacionarios y no inflacionarios, entre tasas de
interés altas y bajas, podrian situarse aquellas férmulas de capitalizacién reversible,
configuradas «ad tempus» o con cardcter no permanente. Entre ellas la rescatabilidad
de acciones —como cualidad intrinseca del valor negociable y no como mero pacto
yuxtapuesto al negocio de suscripcién— constituiria uno de los mecanismos adecua-
dos para prescindir, previa amortizacién, del «ziem de capital construido con ayuda
de tales acciones, y el sistema retributivo sobre el que se corté la remuneracién de
las correspondientes inversiones (basado en una tasa de interés que determina el
rendimiento siempre que se obtengan beneficios) permitirfa conocer en cada mo-
mento si la tasa de retorno atribuida a la participacién de los socios mantiene o no
un diferencial con la tasa de interés vigente en cada momento en el mercado que
haga mds o menos eficiente la financiacién por el menor o mayor coste de los
fondos propios recabados para nutrirla. Expresado en otros términos, parece que lo
pretendido por el legislador espafiol al introducir las rescatables no ha sido otra cosa
que «permitir a la sociedad refinanciarse a menor coste cuando descienden los tipos
de interés, sin los inconvenientes de recurrir a sucesivas emisiones de deuda, me-
diante procesos permanentes de ida y vuelta»'’.

En atencién a la anterior consideracién esta misma doctrina apunta la nece-
sidad de descubrir la funcién econémica de las acciones rescatables en los dominios

? Cfr. con cardcter general CozIAN, M. y VIANDIER, A., Droit des sociétés (Paris 1992) p. 109
e ibi referencias bibliogréficas especificas.

10 SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad Andnima «Modelo 1998>..., p. 49.
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de los instrumentos de deuda, aproximando su funcionalidad a la de un bono per-
petuo amortizable''. En principio, la comparacién entre acciones rescatables y bo-
nos perpetuos amortizables parece encontrar datos opuestos que podrian hacer du-
dar de la correccién de aquella propuesta de equiparacién a efectos de determinar la
funcién econémica de las primeras. Asi, en una primera aproximacién al tema pue-
de sefialarse —pensando sin mds en «acciones» y en «bonos»— que mientras la
accién procura normalmente una financiacién permanente llamada a nutrir los fon-
dos propios de la compaiifa con el grado de estabilidad necesario a su afectacién a la
funcién productiva del capital social, el bono satisface necesidades temporalmente
limitadas de financiacién y los fondos que procura su suscripcién quedan alojados
en el balance como fondos ajenos reembolsables'”. Sin embargo, cuando la accién
se emite como rescatable el cardcter permanente de la financiacién correspondiente
se atenda y la conexién de esa parte de los fondos propios a la funcién productiva
del capital se debilita, mientras que cuando el bono se emite como perpetuo y
amortizable termina por impregnarse de aquella nota de permanencia que define la
relacién juridica societaria y la estabilidad con la que se acomodan los fondos pro-
pios en el balance de la compania emisora en la medida en que la exigibilidad del
reembolso por el suscriptor queda sustraida a su voluntad cuando la amortizabilidad
ha quedado a opcién de aquélla. Cuando la accién se emite como rescatable la parte
de capital representada por ella adquiere una «calidad financiera» menos permanen-
te (tanto més cuando la redencién se predetermina a fecha fija, o cuando la opcién
del rescate se atribuye rambién al accionista), mientras que cuando el bono se crea
con cardcter perpetuo y amortizable su colocacién servird a una financiacién con
(casi) tanta vocacién de perdurabilidad como la que procuran las acciones ordina-
rias. Se trata, como vemos, de las caras opuestas de dos figuras que, no obstante,
coinciden en el plano de su funcionalidad econémica. Ambas miran hacia los domi-
nios contrarios de los instrumentos de deuda y de los instrumentos de capital, y en
esas direcciones contrarias se oponen naturalmente; pero también se encuentran en
aquella franja fronteriza donde detienen su avance para cumplir la funcién econd-
mica que no era alcanzable desde los respectivos nicleos de sus dmbitos propios'.

! SANCHEZ ANDRES, A., Sociedad Andnima «Modelo 1998 ..., p. 64, nota 45.

"2 No estd de mds significar que esta diferencia no es privativa de los sistemas continentales
europeos. Baste citar, como demostracién de su vigencia universal, un expresivo pasaje de la doctrina
anglosajona, que excepcionalmente se transcribe aqui en su versién original: « The duration of a
shareholder’s investment is almost always open-ended. This distinguishes those who own shares from some
other participants in companies, such as creditors. A debt contract will have a specified term which can
expire and create the opportunity for renegotiation. In contrast, the relation of shareholders with a company
does not automatically come up for periodic renewal and it is very rare for the corporate constitution to fix
a duration for a company> [CHEFFINS, Brian R., Company Law. Theory, Structure and Operation (Oxford
1998), pp. 49-50].

1% Ello no significa, sin embargo, que la aproximacion de la funcién econdémica tipica de las
rescatables a la de los perpetuos amortizables deba mudar la calificacién juridica de aquéllas, que



3. OTRAS UTILIDADES DE LAS ACCIONES RESCATABLES

Junto a la anterior, considerada aqui como hipétesis de trabajo central en la
tarea identificadora propuesta, pueden no obstante rastrearse otras utilidades a las
que puede servir la misma figura. El abanico es amplio, y entre otras razones se
justifica en las especiales exigencias de la actividad corporativa del emisor, en sus
necesidades de financiacién coyuntural, en la recomposicién de las relaciones inter-
nas en los grupos de sociedades, y en las peculiaridades de los procesos de integra-
cién corporativa o de cobertura financiera de los planes de opciones que algunas
compafifas establecen en favor de sus empleados'. Siendo limitadas, las apreciacio-
nes que siguen parten de una observacién de la realidad todo lo atenta que ahora es
posible y del respeto a la conocida admonicién vivantiana, en lo que mds que un
andlisis econémico de lo juridico se plantea como andlisis juridico de lo econémico.
Lejos de constituir un prejuicio dogmdtico («paternalista», como incluso se ha di-
cho'), una suficientemente fundada preocupacién por los limites al doble uso, mal
uso y abuso de las instituciones desaconseja calcar directamente el Derecho sobre la
Economia al tiempo que recomienda recuperar el protagonismo de la funcién orde-
nadora del Derecho sobre la meramente facilitadora’®. En cualquier caso, de la
modestia de estos planteamientos habria que tomar adin mds conciencia porque,
como se ha dicho, «en el largo proceso de formacién histérica de las instituciones
juridicas son igualmente escasas las férmulas que atin quedan por descubrir»'’; y

siguen no obstante siendo acciones, aunque de régimen peculiar. Nétese que es precisamente esta
diferente calificacién juridica la que determina en el dltimo momento que las preferencias empiricas
de los emisores sean también diversas: para la opcidn por las rescatables pueden verse los casos descri-
tos infra 3.4 y 3.5, y para la opcién de los perpetuos amortizables el muy reciente de la emisién por
«AXA S.A.» de titulos subordinados de duracién indeterminada (valores perpetuos subordinados-
TDSI), cuyo Memorando de Emisién Preliminar ha podido consultarse en http://www.cnmv.es/.

4 Sobre algunos supuestos concretos, v. genéricamente GARCIA DE ENTERRIA, J., «Las accio-
nes rescatables», en La Ley nim. 4.847 (26 julio 1999), pp. 2-3.

1> Paz-Ares, C., ¢;Cémo entendemos y cémo hacemos el Derecho de sociedades? (Re-
flexiones a propésito de la libertad contractual en la nueva LSRL)», en PAz-ArEs (coord.), Tratando
de la sociedad limitada (Madrid 1997), pp. 173-190.

!¢ Este planteamiento es tributario de aquella doctrina que continda recordando en los
tltimos tiempos que «[1]a misién fundamental de la Economia es articular modelos que expliquen la
realidad, e instruyan acerca de cémo aprovechar mejor los recursos escasos, a cuyo propésito el
modelo eficientista tiene obviamente mucho que decir. La funcién del Derecho, en cambio, no es
tanto explicar la realidad cuanto contribuir a ordenarla, e inclusive a transformarla, de acuerdo con
el bien de todos y para todos, siempre vigente. Tal es el zelos hacia el que debe orientarse la produc-
cién, la interpretacién y la aplicacién de las normas [...]» [SANCHEZ ANDRES, A., «Contabilidad y
mercado de valores: sobre la conveniencia de una informacién contable imperativa», en Estudios de
Contabilidad y Auditoria. Homenaje a Carlos Cubillo Valverde (Madrid 1997), pp. 563-564].

17 IGLESIAS PrADA, J.L., «Aproximacién al estudio de las sociedades de capital-riesgo», en
ALONSO UREBA/BONARDELL LENZANO/GARCIA VILLAVERDE (coords.), Nuevas entidades, figuras contrac-
tuales y garantias en el mercado financiero (Madrid 1990), p. 72.
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también porque en la génesis de no pocas es posible detectar factores de mestizaje o
hibridacién que luego, tras el ulterior desarrollo y consolidacién institucional, que-
dan olvidados en su historia.

3.1. ACCIONES RESCATABLES, PATRIMONIO SOCIAL REVERTIBLE Y NECESIDADES
DECRECIENTES DE CAPITAL

La especial configuracién de las acciones rescatables como valores
amortizables puede convenir a aquellas sociedades andénimas que o bien tengan
activos sujetos a reversién [sub A], o bien presenten necesidades decrecientes de
capital [sub B]. En relacién con ellas, la doctrina ha entendido, (1) por una parte,
que los problemas pricticos que en ambos supuestos se plantean podrian ser resuel-
tos recurriendo al mecanismo técnico del «amortissement du capiral»'®, diferente al
propio de las acciones rescatables', y (11) por otra, que aun cuando en la satisfaccién
de sus peculiares exigencias pudieran jugar un papel relevante las rescatables, lo
cierto es que habiendo sido éstas introducidas en el dmbito exclusivo de las socieda-
des cotizadas dificilmente podrdn constatarse en ellas situaciones de revertibilidad

18 Cfr. SANCHEZ ANDRES, A., «Aumento y reduccién del capital», en ALoNsO UREBA/CHICO
ORT1Z/LUCAS FERNANDEZ (coords.), La reforma del Derecho espaiiol de sociedades de capital. Reforma y
adapracion de la legislacion mercantil a la normativa comunitaria en materia de sociedades (Madrid
1987), p. 370.

' De honda raigambre en el Derecho francés, el «amortissement du capitab, sin confundirse
con aquella otra institucidon conocida por el Derecho contable o por el financiero, alude al mecanis-
mo que en las sociedades andnimas hace posible el reembolso anticipado del montante de las aporta-
ciones de los socios sin reduccién de capital. La amortizacién de capital posibilita la recuperacién
por el accionista de su aportacién inicial pero conservando, sin embargo, su cualidad de miembro.
Sus acciones devienen «actions de jouissance» (por oposicion a las «actions de capitab), que fundamen-
tan una condicién de socio venida a menos por virtud de la devolucién del montante de la aporta-
cién inicial, con cargo prevalentemente a beneficios o reservas disponibles: (i) primero de todo,
pierden el derecho a las atribuciones patrimoniales a titulo de «primer dividendo» —entendiendo
por tal el resultante de aplicar una tasa de interés sobre el valor nominal desembolsado y no reembol-
sado de las acciones (articulo 349 L. ndms. 66-537)—, y (ii) pierden también, por razones obvias, el
derecho al reembolso del nominal de las acciones —ya de disfrute, y sin capital que expresar— en los
casos de disolucién de la compafifa (articulo 210 L. ndms. 66-537). Conservan, por lo demds, el
resto de derechos corporativos, de orden politico, de naturaleza patrimonial, o de doble contenido.
Con este peculiar sistema el capital social permanece intacto, mermando tnicamente los valores del
activo dispuestos para atender el reembolso. El sistema ha funcionado tradicionalmente para satisfa-
cer las exigencias de las sociedades anénimas con necesidades decrecientes de capital, y actualmente
apenas se acta en la prdctica societaria. Residualmente se aplica para facilitar la desinversién de
ciertos socios financieros, o por las «sociétés de développement regionab, pero queda descartado como
instrumento tipico para la eliminacién del eventual exceso de fondos propios, que podrd articularse
a través de una reabsorcién del endeudamiento externo de la compaiifa o, en dltima instancia, de la
reduccién de capital con restitucion de aportaciones [cfr. CoziaN, M. y VIANDIER, A., Droit des
sociétés, p. 325].



de activos o necesidades decrecientes de capital®. Ello no es ébice, sin embargo,

para que seguidamente nos refiramos a ambos supuestos, que no obstante presentar
ciertas analogfas son merecedores de un tratamiento sistemdtico diferenciado.

A) Sociedades con activos revertibles

En primer lugar se encuentran las sociedades con activos revertibles, o con
patrimonio perecedero. Por lo general son aquellas sociedades concesionarias de
alguna obra o servicio publico «cuyo activo inmovilizado se encuentra sujeto a una
ripida devaluacién, sin que sea preciso reponerlo, por cuanto ni el objeto social ni
el plazo previsto para la duracién de la compaiifa exigen tal reposicién»*'. Como es
sabido, la actividad de estas sociedades se encuentra temporalmente limitada a la
duracién de la concesién administrativa y su patrimonio (normalmente constitui-
do por la obra publica, las instalaciones y demds bienes afectos a la prestacién)
fatalmente destinado a revertir a la Administracién publica concedente. Para com-
prender la funcionalidad de las acciones rescatables en estos supuestos conviene
sefalar que la reversién patrimonial que normalmente se produce al término de la
concesién comporta que el activo y el pasivo de la sociedad concesionaria acabe (en
todo o en parte) bajo la titularidad de la entidad concedente, efecto que discurrirfa
parejo a otro, especialmente grave y perturbador para la posicién de los socios,
expresivamente conocido como «volatilizacién del capital» de la companfa®. Even-
tualmente no habrifa patrimonio suficiente con el que continuar la actividad social
(si fuera el caso), ni soporte objetivo sobre el que hacer recaer, en otro caso, el
derecho de los socios a la cuota de liquidacién. Para evitarlo, y eludir con ello el
perjuicio que la descapitalizacién irrogaria a quienes asumieron el riesgo de empre-
sa como accionistas de la sociedad concesionaria, habria que procurar que los socios
recuperaran, antes de que finalizara el referido periodo claudicante, el valor de sus
acciones, finalidad que podria encontrar técnicas adecuadas en la constitucién anti-
cipada de un fondo que lograra recuperar el valor del activo defectible” o en la
configuracién de una parte de las acciones de la compafifa como reembolsables*.

% Cfr. SANCHEZ ANDRES, A., «Apunte critico sobre algunas propuestas de reforma de la Ley
del Mercado de Valores dignas de comentario», en RDBB 71 (1998), p. 645.

21 PEREZ DE LA CRUZ, A., «Cuestiones en torno a la denominada amortizacién de capital»,
en Estudios juridicos en homenaje a Joaquin Garrigues 111 (Madrid 1971), p. 46.

?2 Para la expresién, GARRIGUES, J., en GARRIGUES/URIA, Comentario a la Ley de Sociedades
Anénimas 1-11 (Madrid 1952), 32 ed., Madrid 1976, con la colaboracién de MENENDEZ, A. y OLIVEN-
cia, M., p. 358.

 Cfr. BESTEIRO VARELA, M2A. y SANCHEZ ARROYO, G., Contabilidad financiera y de socieda-
des 1 (Madrid 1998), p. 86; BALLESTER CASADO, M., Un ensayo sobre la reversién de activos (Madrid
1998), passim.

# No serfa, sin embargo, la tnica férmula posible. Como se ha recordado, la paulatina
adquisicién de las propias acciones por la sociedad podria facilitar y simplificar la progresiva restitu-
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Asi, la parte de beneficios anuales que la sociedad destine al reembolso del valor
nominal de las acciones se llevarfa a un fondo —el «Fondo de Reversién»— en el
que, ejercicio tras ejercicio, se reconstruird «[el] valor econémico del activo revertible,
teniendo en cuenta las condiciones relativas a la reversién establecidas en la conce-
sién»?, con dotacién en la provisién para reversién de activos (Cuenta 690 PGC).
De esta manera, el Fondo de Reversién (1) financiara el reembolso de acciones antes
de la disolucién de la compaiiia, o (11) soportard la cuota de liquidacién que corres-
pondiera a los socios en trdmite de liquidacién social. A nuestro juicio, sélo el
primer caso pedirfa una cldusula de rescate que hiciera posible la recuperacién por
el accionista de su inversién y la subsiguiente amortizacién de sus acciones por la
sociedad emisora, pero siempre que la exigencia se sitde frente a sociedades de eco-
nomia mixta, en las que conviven capital privado (cuya inversién y aplicacién al
objeto social es transitoria) y capital publico (cuya inversion es definitiva)®.

B) Sociedades con necesidades decrecientes de capital

Por otro lado, y aunque el papel que desempefian en el tréfico es ciertamen-
te residual, tampoco es nueva la existencia de sociedades con necesidades decrecien-
tes de capital. Se trata de companfas cuyo peculiar objeto social hace necesaria una
restitucién paulatina de la inversién de capital, cuya instrumentacién se concreta
normalmente en el reembolso de acciones. Lo que en tales casos interesa no es otra
cosa que la amortizacién progresiva de los fondos propios, para lo cual el beneficio
obtenido en el ejercicio no se destinard a dotar reservas sino al reembolso de accio-
nes en el marco de una operacién de amortizacién de capital. A tal fin, y como ha
reconocido un autorizado sector de nuestra doctrina, «la prevision de estos extremos
al redactarse los estatutos puede traducirse en la inclusién en ellos de cldusulas en las
que se contenga un plan de amortizacién progresiva de acciones, similar —por cuanto
responde a idénticas necesidades— al que se pone en practica en caso de emisién de
obligaciones»”. Ejemplos recurrentes de estas necesidades decrecientes de capital se
detectan en aquellas sociedades inmobiliarias cuya actividad se circunscribe a la
venta de fincas sin propésito de reinversion, aunque las necesidades cambiantes en

cién de las aportaciones a los socios: v. VELASCO SAN PEDRO, L.A., «La adquisicién de acciones pro-
pias: problemas de politica juridica y tendencias legislativas», en R4S 11 (1999), p. 66.

% Definicién de la Cuenta 144 PGC.

% QOcurri6 asi en el caso Empresa Mixta de Servicios Funerarios de Madrid, S.A., atenta-
mente comentado por nuestra doctrina [v. VELASCO SAN PEDRO, L.A., «Sociedades anénimas: distin-
cién entre amortizacion y reembolso de acciones. Relacién entre reembolso y reduccién del capital
social. Aplicacién del régimen general a las sociedades anénimas de economia mixta», en CCJ/C 11
(1986), pp. 3.577-3.590], sobre el que recae la STS (12) 21 marzo 1986 [A] 1466].

7 PEREZ DE LA CRUZ, A., La reduccion del capital en sociedades andnimas y de responsabilidad
limitada (Bolonia 1973), p. 91.



cuanto al volumen de fondos propios bien pudieran suscitarse igualmente en socie-
dades con un capital exuberante que la dimensién mas modesta de la empresa social
aconseje reducir, o de empresas publicas en las que la privatizacién se instrumenta
en una amortizacién de capital®®. En estos casos, no obstante, el rescate de acciones
no serfa la dnica alternativa disponible, pudiendo alcanzarse el mismo objetivo a
través del expediente de adquisicién de acciones propias mediante la férmula del

articulo 170 LSA®.

3.2. ACCIONES RESCATABLES Y DESINVERSION EN CAPITAL-RIESGO

Aparte de las anteriores consideraciones, pero no muy distante de algunas
ideas implicitas en ellas, cabe sefialar ahora que la nota de la «rescatabilidad», ele-
mento central en la caracterizacién de nuestras acciones, podria contribuir a captar
convenientemente una nueva funcionalidad en el 4mbito de la inversién —ocasio-
nal y no permanente— en capital-riesgo. Esta vertiente del andlisis tampoco es
nueva, pues fue ya destacada por la doctrina en el estudio de las entidades de capi-
tal-riesgo [ECR] bajo la vigencia del hoy derogado RD-Ley 1/1986, de 14 de mar-
20, sobre medidas urgentes administrativas, financieras, fiscales y laborales®, y per-
mitirfa sacar a las rescatables del reducto en el que cumplen su funcién tipica.

Como es sabido, la institucién del capital-riesgo es —segtin senala ahora la
Exposicién de Motivos de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades
de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras [LECR]— «una actividad consis-
tente en proporcionar recursos a medio y largo plazo, pero sin vocacién de perma-
nencia ilimitada, a empresas que presentan dificultades para acceder a otras fuentes
de financiacién». A pesar de que la nueva LECR innova el Derecho anterior atribu-
yendo a estas entidades las funciones complementarias (y también potestativas) de
(1) otorgar préstamos participativos y otras modalidades de financiacién y (11) aseso-
rar profesionalmente a las empresas participadas, lo cierto es que la actividad prin-

% Esta férmula ha sido empleada para reducir la participacién accionarial del Estado en
algunas empresas en trance de privatizacién. Fue el caso de «Aceralia» en 1997 (25.000 millones de
pesetas) y de «Endesa» en 1998 (296.000 millones de pesetas), en los que las sociedades amortizaron
parte de su capital pero s6lo en relacién con la participacién ostentada por el Estado, con lo que el
resto de accionistas vio incrementar su participacion corporativa. En estos casos, segin parece, se
estimé que existia «holgura» de recursos propios [noticia en GAMIR CASARES, L., Las privatizaciones
en Espaiia (Madrid 1999), p. 144].

» Cfr. entre otros BLANCO CAMPANA, J., «La adquisicién por la sociedad de sus propias
acciones», en RDBB 2 (1981), p. 226; VELASCO SAN PEDRO, L.A., La adquisicién por la sociedad
emisora de sus propias acciones (Valladolid 1985), p. 71.

30 Cfr. IGLESIAS PRADA, J.L., «Aproximacién al estudio de las sociedades de capital-riesgo»,
pp. 69-91; MADRID PARRA, A., «Aspectos juridicos del capital-riesgo», en Perspectivas del Sistema
Financiero 67 (1999), pp. 69-110.
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cipal de su objeto social se identifica con la participacién temporal de empresas no
financieras y no cotizadas (articulo 2°.1)*'. Las tomas de participacién por las enti-
dades de capital-riesgo (Sociedades [SCR] o Fondos [FCR]) han de tener necesaria-
mente vigencia temporal, aspecto bajo el cual cobran especial interés las cuestiones
relacionadas con los procedimientos técnicos adecuados para articular la desinversién
de las ECR vy realizar la plusvalia que retribuya el riesgo recuperando la liquidez
necesaria para acometer nuevas tomas de participacion en otras empresas. Entre
estos procedimientos técnicos se encuentran, aparte de los pactos de recompra de
las participaciones minoritarias de las ECR por parte de los socios mayoritarios y
estables de las participadas®, las acciones rescatables, calificadas por la citada doc-
trina como «una via societaria capaz de salvar las dificultades que entrafia el recurso
al articulo 47 [LSA] y apta para facilitar las operaciones de desinversién [de las
ECR]»*. La reserva de emisién (ex articulo 92 bis LSA) de rescatables a sociedades
cotizadas impedird su juego en el dmbito de la retirada de participaciones de capi-
tal-riesgo en sociedades no cotizadas, pero no por ello esta segunda vertiente del
andlisis funcional de aquéllas impide atisbar las posibilidades futuras de instrumen-
tos que, como éste, posibilitan la creacién de puestos de socio eventuales y palian la
menor liquidez que las acciones de cualquier sociedad anénima presentan, en tér-
minos comparativos, fuera de los mercados secundarios de valores®.

3.3. ACCIONES RESCATABLES Y CONTROL CORPORATIVO

En otro orden de consideraciones, también la experiencia comparada muestra
que las acciones rescatables pueden tener incidencia en las operaciones, muy varia-
das y complejas, de control corporativo®. Aunque no siempre sea facil separar sus
respectivos dmbitos, puede tratarse la cuestién atendiendo primero [sub A)] a la
utilidad de las rescatables como téctica defensiva contra OPAS, y luego [sub B)] al
uso que de ellas puede hacerse en las operaciones de reestructuracion del capital con
eliminacién (inconsentida) de la minorfa.

* Para una primera aproximacion a ella, v. Garcia SOLE, E, «La nueva Ley reguladora del
Capital-Riesgo», en R4S 12 (1999), pp. 507-515.

V. sobre ellos URIA MERUENDANO, R., «La problemdtica de los contratos de capital-riesgo
en Espanar, en La financiacion capital-riesgo (venture capital) y el desarrollo de nuevas empresas (Madrid
1984), pp. 86-87; mds recientemente, MARTI PELLON, ]., Capital-Inversién en Esparia (Madrid 1997).

3 JGLESIAS PRADA, J.L., «Aproximacién al estudio de las sociedades de capital-riesgo», p. 87.

34 Aprovecha este dato para propugnar la generalizacién de la emisién de rescatables a todas las
sociedades anénimas, cotizadas y no cotizadas, GARCIA DE ENTERRIA, J., «Las acciones rescatables», p. 4.

% En el Derecho holandés, por ejemplo, los especialistas apuntan que asi como entre los
valores hibridos mds generalizados en la prictica de las emisiones no ocupan un lugar propio las
rescatables, la cualidad de redimible suele utilizarse —por lo general en la clase de acciones preferen-
tes— como un remedio relativamente eficaz en el mercado de control corporativo [cfr. SCHUIT, Steven

R., Corporate Law and Practice of the Netherlands (The Hague-London-Boston 1998), pp. 47 y 60].



A) Ticticas defensivas contra OPAS

Cabe en primer lugar dejar apuntada, en términos necesariamente provi-
sionales pues dependerd siempre de las preferencias empiricas de los operadores,
una hipétesis no por extrema inverosimil: la rescatabilidad como téctica defensiva
frente a OPAS™. Porque, en efecto, no parece aventurado pensar que la rescatabilidad
podria incluso funcionar como mecanismo adecuado para fortalecer la posicién del
grupo de control ante la formulacién de OPAS inamistosas, (1) bien porque la amor-
tizacién de acciones subsiguiente al rescate modifique a favor de aquel grupo las
proporciones de participacién en el capital, incrementando su peso relativo en el
accionariado, (11) bien porque la amortizacién permita retirar del mercado acciones
que en otro caso podrian ser adquiridas por el oferente hostil. El rescate podria
entonces funcionar como medida defensiva que frenara o anulara completamente
el ataque del «bidder» frente a la sociedad «zarger»?’.

La casuistica podria ser tan amplia como improcedente un relato exhausti-
vo de sus manifestaciones mds salientes®®. Para hacernos una idea aproximada de
ella bastaria una referencia a las tan sofisticadas como efectivas «pildoras envenena-
das» («poison pills»), que —sin descartar utilidades mds sutilmente entrevistas o ya
experimentadas por los especialistas en ticticas defensivas— pueden disuadir al
«bidder» de la toma de control prevista por el costo excesivo que entrafarfa [v.g
emisién de acciones preferentes rescatables con previsién de amortizacién automa-
tica y prima de rescate ventajosa en caso de amenaza de OPA o sustitucién efectiva
en el control corporativo a consecuencia de su éxito; emisién de rescatables, con o
sin voto, con cldusula de conversién automatica en ordinarias en los mismos casos;
contempordnea o inmediata ejecucién de un aumento de capital (ya acordado por
la junta o incluso por los propios administradores) con emisién de rescatables, que
no sélo diluird el porcentaje de participacién que pretenda o haya tomado el «bidder»,
sino que aumentard también el coste de su adquisicidn; etcétera]. Sin recurrir a
disenos tan alambicados, serfa suficiente con pensar en la mera recompra de todas
las rescatables emitidas con objeto no s6lo de modificar la composicién del acciona-

3 Se sugiere en CALVOSA, L., La clausola di riscatto nella societa per azioni (Milano 1995), p.
21], inducida por el planteamiento de KRIMMER, 1., «La clause de rachat», en JCP (1993) études et
chronigues, nim. 223.

37 Sobre el concepto de «tdctica defensivar, como «el uso, por parte de los administradores,
de poderes societarios propios del érgano de administracién o delegados por la junta general, con el
fin de impedir la adquisicién del control por la sociedad oferente», GARRIDO GARCIA, J.M2, «T'4cticas
defensivas frente a ofertas de adquisicidn hostiles: la experiencia anglosajona», en RDBB 42 (1991),
p- 367.

%% Un catédlogo suficientemente completo en relacién con la instrumentalidad de la
autocartera frente a ataques hostiles por la toma de control social, con claros paralelismos con el
rescate de acciones, puede verse en VAZQUEZ CUETO, ].C., Régimen juridico de la autocartera (Madrid
1995), pp. 175-200.
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riado (hasta una cuarta parte del capital social) y la correlacién de fuerzas en la
Junta General, sino de reducir el volumen de acciones flotantes en el mercado y
cercenar las posibilidades de que el oferente se haga con un alto porcentaje de par-
ticipacién corporativa, sobre todo si el grupo que ostenta la titularidad de aquéllas
se encuentra tan escasamente fidelizado al nicleo estable de accionistas que sus
acciones serfan presa ficil en el plan de toma de control (2.g. pequefios ahorradores
«manos flojas» —«weak hands»). El problema no estriba, sin embargo, en la necesi-
dad de conocer de antemano y al detalle las formas que podria revestir la estrategia
defensiva de la «zarger» ante la OPA, ni las férmulas que posibilitarfan la instrumen-
talizacién de las rescatables a tal fin. Lo importante, a nuestro modo de ver, no es
tanto alcanzar un conocimiento preciso de tales précticas —demostrativas del ca-
rdcter de este instrumento como tecnologfa polivalente— como tomar conciencia
de que la legitimidad del doble uso de las rescatables estard siempre en funcién de
los fines que presiden el ordenamiento imperativo que disciplina el «mercado de
control corporativor. Fines que, todo sea dicho, en estos casos parecen compendiarse
en la «passivity rule», que como reconoce la doctrina se orienta hacia el desarrollo de
la oferta de adquisicién a favor de los accionistas, cuyo referéndum es lo tinico que
debe decidir el éxito o fracaso de la OPA*. Consagrada en el articulo 14 del Regla-
mento de OPAS (RD 1197/1991, de 26 de julio), la citada regla trata de asegurar el
dmbito auténomo de decisién de los accionistas, quienes, como tinicos destinata-
rios de la oferta, deben decidir libremente sobre ella sin interferencias de los admi-
nistradores que entorpezcan el normal desarrollo de la operacién®. Asi pues, el
juicio de legitimidad sobre el empleo que en este contexto hagan los administrado-
res de las acciones rescatables, emitidas o por emitir, habrd de obtenerse tras un
proceso de valoracién concreto que determine si la medida defensiva forma parte o
no de la «actividad ordinaria de la sociedad» y si tiene o no «por objeto principal
perturbar el desarrollo de la oferta» (articulo 14.1.1 cit.). Con todo, no podrin, en
particular, acordar la emisién de acciones rescatables [«capital autorizado», ex ar-
ticulo 153.1.a) LSA], «excepto cuando se trate de ejecutar previos acuerdos concre-
tos al respecto [articulo 153.1.b) LSA], autorizados por la Junta General» [articulo
14.11.a) cit.].

B) «Minority freezeouts». Critica

Por otra parte, y abstrayéndonos por un momento de las cuestiones de
legitimidad que la admisibilidad de determinadas practicas expropiatorias suscita
en Derecho espafiol, la rescatabilidad podria presentar utilidad en las operaciones

% Cfr. SANCHEZ ANDRES, A., voz «OPA», en EJB Civitas 1 (Madrid 1995), p. 4586.
4 Cfr. entre otros GARCIA DE ENTERRIA, J., «Los recursos y acciones contra las OPAs como
medida defensiva», en RDM 201 (1991), pp. 437-438, e 7bi referencias bibliograficas.



de exclusién (o de mero sometimiento) de la minoria accionarial, conocidas en
otras jurisdicciones como «minority freezeouts». Se trata, en efecto, de la atribucién
a la mayorfa o a los administradores del uso de un poder corporativo de control del
accionariado que harfa posible la eliminacién de la minoria accionarial o la reduc-
cién a una medida insignificante de su capacidad de influencia corportiva o de sus
pretensiones sobre el valor de su participacién en la compafia®'. Los «freezeouts»,
«squeegeouts» o «takeouts> no son mds que el utillaje empleado particularmente en
reestructuraciones corporativas, por vias fundamentalmente de fusidon y escisidn,
que (1) unas veces consiguen la eliminacién de la minorfa y (1) otras meramente
«domestican» (por asi decirlo) al grupo disidente. En los primeros casos, que son los
que aqui interesan especialmente, los «freezeouts sirven a las reestructuraciones de
capital con reduccién de la base accionarial por eliminacién inconsentida de la
minorfa y su aplicacién, segin se apunta por la doctrina que menos reticencias
muestra hacia su empleo, no sélo permitirfa al adquirente del paquete de control
apropiarse de una parte sustanciosa de las ganancias derivadas de la adquisicién
misma, sino también eliminar los problemas ligados a los conflictos de intereses
entre sociedad controlada y sociedad de control, los costes de agencia cuando la
reduccién de la base accionarial va acompanada de la exclusién de la cotizacién de
las acciones de la minoria, y en general los costes atribuibles a la propiedad difusa de
la empresa®. Y son las acciones rescatables (especificamente —en EEUU— para
casos de fusidn, las «Redeemable-preferred Mergers») una de las técnicas de articula-
cién de estos «freezeouts .

Su admisibilidad en el Derecho norteamericano EEUU no ha sido pacifica
ni lineal®. La abundancia de datos y la complejidad de los casos sometidos a deci-
sién judicial no impide reconocer que en aquella jurisdiccién resulté tradicional-
mente dificil constrefiir a un accionista a desprenderse de sus titulos en contra de su
voluntad, si bien en algunos casos la regla prohibitiva tuvo que dejar paso a correc-
ciones permisivas en razén a que su mantenimiento inflexible hubiera frustrado no
pocas operaciones de control corporativo dotadas de efectos positivos para las cor-
poraciones y para el mercado™. Ahora bien, limitdndonos al problema que en el
Derecho norteamericano EEUU suscita la conservacién de los puestos de socio por
parte del grupo minoritario tras una operacién de fusién («merger o «consolidation»),

# Como senala el Blacks Law Dictionary, «[i]t implies a purpose to force upon the minority
shareholder a change which is not incident to any other business goal of the corporation.»

2 Cfr. sefialadamente EASTERBROOK, Frank H. y FiscHEL, Daniel R., The Economic Structure
of Corporate Law (Cambridge, Mass. 1991), p. 155. [Hay traduccién italiana: Leconomia delle societa
per azioni. Unanalisi strutturale, a cargo de M. ScALIA, y con presentacién de R. WEIGMANN (Milano
1996) por la que ahora se cita].

4 Cfr. para una aproximacién documentada, con datos y casos de interés, Werss, Eliot J.,
«The Law of Take Out Mergers», en N.Y. Univ. L. Rev. 56 (1981), pp. 624-692.

# Cfr. EASTERBROOK, Frank H. y FiscHEL, Daniel R., The Economic Structure of Corporate
Law, p. 156.
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puede sefialarse que, como tal principio, el de la continuidad de la condicién de
socio tras la fusién no se encuentra expresamente reconocido ni expresamente ne-
gado, si bien queda précticamente desvirtuado desde el momento en que es posible
la exclusién inconsentida de la minoria por procedimientos indirectos u oblicuos
(«takeoutr Merger). Debe sefialarse que en los casos de fusién se encuentra admitida
con practica unanimidad por las legislaciones de los Estados de la Unién y por el
«Revised Model Business Corporations Act» (RMBCA) la posibilidad de que como
consecuencia de ella, y en canje de la participacién social anterior, puedan entregar-
se a los accionistas de la sociedad absorbida o extinguida no sélo acciones de la
sociedad absorbente o resultante de la operacién de fusién —en cuyo caso no ha-
bria exclusién sino continuidad de la condicién de socio—, sino también acciones
de otra sociedad («triangular Merger») o tan sélo dinero («cash Merger). Si a ello
afadimos que al amparo del propio RMBCA es posible que el objeto del canje
pueda ser distinto para unos u otros accionistas de la sociedad que se fusiona, y que
una importante corriente jurisprudencial se ha venido decantando por la legitimi-
dad de tales operaciones®, se comprenderd sin dificultad por qué logran articularse
con relativa facilidad y notable éxito aquellos «freezeouts». El mantenimiento de la
condicién de socio —el derecho no sélo a la inversién, sino a la «forma de la inver-
sién»*— se sustituye asi por un «appraisal right», que permitird a los minoritarios
percibir el «fair value» de su participacién social®.

A nuestro juicio, si en EEUU no siempre resulté ficil, ni lo resulta todavia
hoy, el otorgamiento de carta de legitimidad a las técnicas de articulacién de «freezeouts
y asimilados, menos atin puede serlo entre nosotros. No es que nuestra experiencia
societaria sea ajena a los fendmenos de reestructuracién corporativa, ni que se man-
tenga al margen de aquel proceso de progresiva afirmaciéon de las exigencias de
racionalizacién de la empresa sobre el cuadro de intereses y derechos de los socios*.
Se trata, por el contrario, de que junto a otros ordenamientos el espafiol es tributa-
rio de un sistema de valoraciones que preside el sector normativo que en estos
asuntos disciplina la necesaria reordenacién de las relaciones corporativas de los
socios®. Aparte de que, como es conocido, al régimen legal de la sociedad anénima

# Cfr. tempranamente, y para las decisiones mas permisivas, MCBRIDE, David C., «Delaware
Corporate Law: Judicial Scrutiny of Mergers- The Aftermath of Singer . The Magnavox Company»,
en Buss. Law 33 (1978), pp. 2231-2254

% Ta expresién se toma de EASTERBROOK, Frank H. y FiscHeL, Daniel R., The Economic
Structure of Corporate Law, p. 156.

#7 Para una primera aproximacion al significado y alcance del «fzir value», v. EASTERBROOK,
Frank H. y FiscHEL, Daniel R., The Economic Structure of Corporate Law, pp. 158-159, con sintesis
de las posiciones doctrinales més definidas.

% Baste por todos, también en este temario, GIRON TENA, J., «Las reformas varias, pendien-
tes y andantes, de la sociedad anénima en Espafia», en La Ley (1989/1), pp. 926-927.

# Cfr. para el encuadramiento del tema y las posiciones de los ordenamientos comunita-
rios EMBID IrUjO, J. M., «En torno a las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles
(Fusidn, escisién y otros procedimientos similares)», en CDC9 (1991), pp. 13- 37.



subyace un «derecho del socio a permanecer»”, y de que la supresion del puesto de
socio encuentra en la LSA unas muy limitadas previsiones, siempre acompanadas
de importantes garantias, la posicién de la minorfa en los supuestos de fusién y de
escisién se encuentra entre nosotros expresamente tutelada. Como el accionista
corre el riesgo de recibir derechos (acciones) de distinto valor relativo de aquellos
que con anterioridad a la reestructuracién corporativa posefa —o mds gravemente,
verse privado de la posicidn societaria que ostentaba antes de la fusién o de la
escision—, el ordenamiento ha dispuesto (1) en el articulo 247 LSA, bajo la rtbrica
«Continuidad en las participaciones [en caso de fusion], que «los socios de las socie-
dades extinguidas participardn en la sociedad nueva o en la absorbente, recibiendo
un nimero de acciones proporcional a sus respectivas participaciones»’'; y (11) en el
articulo 252.2 LSA, bajo el titulo «Concepro y requisitos [de la escision), que dlas
acciones o participaciones sociales de las sociedades beneficiarias de la escisién de-
berdn ser atribuidas en contraprestacion a los accionistas de la sociedad que se escinde,
los cuales recibirdn un nimero de aquéllas proporcional a sus respectivas participa-
ciones», anadiendo que de existir dos o mds sociedades beneficiarias de la escisién

%0 La amortizabilidad de la accién, y la correlativa supresion del puesto de socio, encuentra
en la LSA unas muy limitadas previsiones, siempre acompafiadas de importantes garantias. Dejando
ahora a un lado la discutida exclusién por incumplimiento de prestaciones accesorias [cfr. tltima-
mente, por todos, GUTIERREZ GILSANZ, J., «Sociedad anénima y exclusién de socios (Sentencia del
Juzgado de Primera Instancia nim. 43 de Madrid de 16 de marzo de 1998)», en R4S 12 (1999), pp.
336-364], cabe citar (1) la amortizacién de acciones del accionista moroso ex articulo 45, (1) la
amortizacién de acciones en la reduccién de capital ex articulo 170, e impropiamente (111) la amorti-
zacién de acciones en los casos de disolucién ex articulos 260 y siguientes. Fuera de los supuestos
mencionados no cabe la supresion inconsentida del puesto de socio, lo que explica la excepcionalidad
del fenémeno y el cardcter residual que presenta el correspondiente mecanismo técnico de la «exclu-
sién», mediante el cual la baja se suele instrumentar [v. BELTRAN SANCHEZ, E., voz «Disolucién par-
cial», en EJB Civitas 11 (Madrid 1995), p. 2539]. Por volver la mirada, una vez mds, a la doctrina que
primeramente se aproximo al régimen de la LSA de 1951, puede repetirse hoy que «no hay [supre-
sién del puesto de socio] mds alld de esos casos indicados [...], de manera que existe un derecho
inderogable e irrenunciable del accionista que reconoce toda la doctrina» [GIRON TENA, J., Derecho
de sociedades andnimas (Segiin la Ley de 17 de julio de 1951), Valladolid 1952, p. 263, para quien
«cosa distinta es la posibilidad de emitir acciones reembolsables, mas éste no es supuesto de exclusion
propiamente dicho»; en la misma linea, GARCIA VILLAVERDE, R., La exclusién de socios. Causas legales
(Madrid 1977), pp. 244-253]. Puede afiadirse que el vigente texto refundido de la LSA ha querido
también limitar el juego de ese efecto en atencién a las particularidades de conformacién tipolégica
de la sociedad anénima. Lo confirma, como nosotros mismos hemos tenido ocasién de apuntar en
otro lugar, la previsién del articulo 169 LSA, que trata de conjurar los peligros de la pérdida de la
condicién de socio por medio de la inexcluibilidad del derecho de suscripcién preferente en las
operaciones de reduccién y aumento simultdneos de capital [v. YANES YANES, P, «Breves considera-
ciones sobre la inexcluibilidad del derecho de suscripcién preferente en las operaciones de reduccién
y aumento simultdneo de capital en la sociedad anénimay, en Libro Conmemorativo del Bicentenario
de la Universidad de La Laguna. Estudios Juridicos 11 (La Laguna 1993), pp. 1077-1093].

5! Cfr. dltimamente, y por todos, PEREZ TROYA, A., La tutela del accionista en la fusion de
sociedades (Madrid 1998), pp. 207-216.
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«la atribucién a los accionistas de la sociedad que se escinde de acciones o participa-
ciones de una sola de ellas requiere el consentimiento individual de los afectados»**.
Tanto una como otra previsién —que transponen parecidas disposiciones de las
Directivas 78/855/CEE y 82/891/CEE>*— estdn llamadas a garantizar la transi-
cién de la posicidén societaria anterior a la nueva realidad corporativa sobre una
medida proporcional de la nueva participacién respecto a aquella que el socio po-
sefa en la sociedad fusionada o escindida. Ademds, si la proporcionalidad en la
medida dispensa cobertura al aspecto cuantitativo de la llamada «paridad interna»,
en el aspecto cualitativo aquella misma inalterabilidad de la participacién social en
la nueva sociedad convertirfa en contravenciones inadmisibles las maniobras que
pretendieran aprovechar el trdnsito de la condicién de socio entre una y otra socie-
dad para debilitar o negar llanamente el «derecho al rango» (como ocurrirfa, ».g., si
el socio recibiera un niimero de acciones rescatables proporcional a las no rescatables
que ya posefa en la sociedad fusionada). La degradacién de categoria, y la expropia-
cién societaria subsiguiente a la reestructuracién corporativa, serfa derechamente
contraria a las normas de «7us cogens> invocadas, lo que por el contrario no ocurrirfa
cuando el rescate de acciones por la compania para reducir su base accionarial y
seleccionar a sus miembros se produjera en los casos de que el puesto de socio que
pretenda extinguirse estuviera —«ab initio», desde su creacién— fundado en la
titularidad de una accién rescatable.

3.4. ACCIONES RESCATABLES E INTEGRACION CORPORATIVA: LA EMISION DE
«CAMPOFRIO ALIMENTACION S.A.»

Con ser todavia escasamente significativa, la prictica de las emisiones de
acciones rescatables en Espana registra un episodio singularisimo en el que esta
modalidad de acciones sirve a un complejo proceso de integracién empresarial lle-
vado a cabo entre dos compaiiias del sector alimentario y al que merece la pena
referirse ahora con algin detalle.

La Junta General de «Campofrio Alimentacién S.A.» («Campofrio»), cele-
brada el 30 de junio de 2000, acordé la ampliacién del capital de la sociedad me-
diante la emisién y puesta en circulacién de un total de 6.253.247 acciones rescata-
bles, de un euro de valor nominal cada una de ellas, y cuyo contravalor consistié en
la aportacién no dineraria de las acciones representativas del 50,42% del capital

52 Cfr. por todos RODRIGUEZ ARTIGAS, E, «Escisién (Articulos 252 a 259 LSA)», en URia/
MENENDEZ/OLIVENCIA (dirs.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles 1x-3° (Madrid
1993), pp. 52-57.

53 Sobre ellas puede verse SEQUEIRA MARTIN, A., «La fusidn y la escisidn de las sociedades en
la CEE (Tercera y Sexta Directivas)», en CDC 5 (1989), pp. 155-230.



social de «Grupo Navidul S.A.» («Navidul»)**. La emisién se llevé a cabo en ejecu-
cién de un «Protocolo de Integracién» (el «Protocolo»), suscrito entre «Campofrio»
y los accionistas de «Navidul» (las sociedades «Inmo-3 S.A.» y «<HST Holding B.V.»),
en cuya virtud las partes acordaron la integracién de los negocios y actividades de
ambas sociedades, conviniendo que ésta se llevara a cabo, (1) mediante la transmi-
sién a «Campofrio», por titulo de compraventa, de las acciones representativas del
49,58% del capital social de «Navidul», y (11) mediante la aportacién a «Campo-
frio», en concepto de aportacién no dineraria y como contravalor del aumento de
capital del que provienen las rescatables, de las acciones de «Navidul» representati-
vas del restante 50,42% del capital social de esta tltima.

La emisién de las nuevas acciones bajo el estatuto de rescatables se efectud
conforme a los términos y condiciones establecidos en el «Protocolo», con arreglo
al cual se establecieron tanto las caracteristicas de las acciones como el derecho de
rescate de éstas. Interesa destacar, a los solos efectos del tema a que se refieren estas
paginas, que el derecho de rescate se vinculé a la evolucién de la cotizacién de las
acciones (ordinarias) de «Campofrio»”, previéndose su ejercicio en el supuesto de
que la cotizacién de dichas acciones por referencia al 31 de diciembre de 2001
fuera inferior a un «precio base» fijado en 15,05 € por accién®. En resumidas
cuentas, el derecho de rescate atribuye bésicamente a los titulares de las acciones
rescatables —nuevos socios de «Campofrio»— la posibilidad de percibir en metali-
co la diferencia que resulte, en su caso, entre la cotizacién de las acciones de «Cam-
pofrio» y el «precio base», pero con la importante cautela derivada del compromiso
de los nuevos accionistas, aportantes de acciones de «Navidul», de inmovilizar y no
disponer en modo alguno de las nuevas acciones rescatables de «Campofrio» en
tanto éstas mantengan el derecho de rescate, al que se anade el de no ejercitar el
referido derecho de rescate mds que por uno de los dos procedimientos alternativos
previstos en las condiciones de emisién. El derecho de rescate, por su parte, s6lo
corresponde a los tenedores de las acciones, que podrén ejercitarlo mediante notifi-
cacién a la sociedad en el «plazo de rescate», siempre que el «precio de referencia» en
la «fecha de referencia» sea inferior al «precio base», que se establece en la cantidad
que resulte de aminorar del importe de 15,05 € por accién los dividendos percibidos
hasta la «fecha de referencia». En el supuesto de que el «precio de referencia» resulte

> Todos los datos sobre el caso se toman del Folleto Informativo Completo registrado en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en octubre de 2002, accesible en http://www.cnmv.es/.

%5 A tal efecto se utiliza un «precio de referencia», que coincide con la media ponderada de
cotizacién correspondiente a las treinta sesiones bursétiles anteriores al 31 de diciembre de 2001, o al
30 de junio de 2002 en los supuestos de interrupcién de mercado previstos en las condiciones de
emisién (apartado ii.5.1 del Folleto).

56 El «precio base» a efectos del derecho de rescate se establece en 15,05 € por accién (15,48 €
en caso de interrupcién de mercado), menos los dividendos percibidos hasta la fecha de rescate
(apartado 11.5.1 del Folleto).
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ser igual o superior al «precio base», el derecho de rescate se extinguird de pleno
derecho y las acciones objeto de la emisién se transformardn en acciones ordinarias,
con los mismos derechos y obligaciones que las restantes acciones en circulacién,
ddndose nueva redaccién al articulo correspondiente de los estatutos sociales. Otro
tanto serfa de aplicacidn respecto a las acciones que no ejercitaran tal derecho den-
tro del «plazo de rescate»”

Segin la informacién suministrada en el Folleto, el rescate de las acciones
tendrfa lugar inicamente a opcién de los tenedores y (alternativamente) por alguno
de estos procedimientos: (1) contra entrega de una cantidad en metélico por accién
por importe igual al «precio de referencia»’®; o (11) contra: (a) una nueva emisién de
acciones ordinarias de un euro de valor nominal cada una, cuyo precio de emisién
sea igual al «precio de referencia», que serdn entregadas por la sociedad a los tenedo-
res de las acciones rescatadas a razén de una nueva accién emitida por cada accién
rescatada; més (b) una cantidad en metdlico equivalente a la diferencia entre el
«precio base» menos el «precio de referencia» correspondiente a cada accién rescata-
da, sin que en ninguin caso dicha cantidad sea superior a 4,50 € por accién (cuando
la «fecha de referencia» sea el 31 de diciembre de 2001) o a 4,48 € por accién
(cuando la «fecha de referencia» sea el 30 de junio de 2002).

Con estos datos no es dificil concluir que la utilidad de las acciones rescata-
bles se halla ya acreditada entre nosotros en operaciones de integracién empresarial.
La articulacién de la compleJa operacién a que se ha hecho referencia pudo haberse
realizado con emisién de acciones ordinarias Y un pacto de recompra yuxtapuesto.
Sin embargo, parece que la rescatabilidad quiso insertarse en el estatuto juridico el
bien, para que asi pudiera operar respecto a terceros adquirentes, no agotando de
esa manera su virtualidad en las relaciones «inter partes» meramente. Y, habiéndose
optado por esta articulacién, es claro que el mecanismo de rescate, a opcién exclu-
siva de los tenedores, pretendia funcionar como garantia de los nuevos socios de
«Campofrio» frente a una posible caida de la cotizacién bursétil de las acciones

57 El Folleto previd, ademds, que la transformacién en acciones ordinarias de acuerdo con
lo anterior se harfa constar en escritura publica que serd objeto de inscripcion en el Registro Mercan-
til y de depésito en el Servicio de Compensacién y Liquidacidn de Valores, procediéndose asimismo
efectuar la correspondiente publicacion de modificacién de las caracteristicas de los valores, a efectos
y de conformidad con lo previsto en el articulo 61 LSA y en el articulo 9° del Real Decreto 116/92.

%% Tal y como se indica en el apartado 11.11.4 del Folleto, los accionistas aportantes de las
acciones de «Navidul», en cuanto que titulares de las acciones rescatables y a fin de dar cumplimiento
a los pactos recogidos en el «Protocolo», han asumido frente a «Campoftio» el compromiso de no
ejercitar el derecho de rescate sino por el procedimiento previsto en este apartado (1), renunciando
expresamente a la modalidad alternativa de rescate mediante entrega en metélico del «precio de
referencia».

%% Esta modalidad de rescate (11) supone la atribucién conjunta de (a) las nuevas acciones
que se emitan por «Campofrio», previo el correspondiente acuerdo de la Junta General de Accionis-
tas de la Sociedad, y de (b) la entrega en metdlico de la cantidad que resulte de acuerdo con lo
referido en la letra b) del presente apartado 11.4.2 del Folleto.



ordinarias por debajo de un precio base asignado a la accién rescatable en el mo-
mento de su emisién, y que era el resultado de la valoracién de las acciones de
«Campofrio» tras la integracién de negocios y actividades con «Navidul»®.

3.5. ACCIONES RESCATABLES Y COBERTURA FINANCIERA DE LOS «PLANES DE OPCIONES»
PARA EMPLEADOS DEL EMISOR

Por dltimo, el mercado de las emisiones también ha conocido dltimamente
la utilizacién de las acciones rescatables como mecanismo dispensador de cobertura
financiera de los «planes de opciones» a empleados del emisor.

A) La emision de «Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A.»

El primero de estos casos es el de la «Sociedad General de Aguas de Barce-
lona S.A.» («Agbar»). Conforme a los acuerdos adoptados el 25 de mayo de 2001
por su Junta General, se emitieron acciones rescatables a solicitud exclusiva del
tenedor, de un euro de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas, representadas mediante anotaciones en cuenta y pertenecientes to-
das ellas a una misma clase B, en contraposicién a las acciones ordinarias ya emiti-
das y en circulacién, que pasaban asi a constituir la clase A®'. Las acciones fueron
emitidas con la tinica finalidad declarada de servir de cobertura financiera al llama-
do «Plan de Opciones Mayo 2001» (el «Plan»), en el que se previé que los emplea-
dos de «Agbar» pudieran adquirir acciones ordinarias de ésta previo ejercicio de un
derecho de opcién de compra que, en diferentes proporciones, se les concedia gra-
tuitamente. La operacién resulté no obstante mds compleja en cuanto fue necesario
que «Agbar» suscribiera simultdneamente un acuerdo instrumental con «Caixa
d’Estalvis i Pensions de Barcelona» (la « Caixa»), por virtud del cual esta entidad de
crédito inicialmente suscribirfa y desembolsaria las nuevas acciones rescatables has-
ta que los beneficiarios del «Plan» ejercieran sus opciones, en cuyo momento se
procederia a entregar acciones ordinarias a los beneficiarios que hubieran ejercitado
sus opciones de compra, previa conversién en ordinarias de las rescatables recom-

% Puede resultar de interés dejar anotado que en los primeros dias de enero de 2002 la
prensa econdmica espafiola se hacfa eco de la mala evolucién bursdtil de «Campofrio» durante el
¢jercicio anterior (sus acciones cerraron 2001 con un descenso del 8,73%), lo que determinaba que
la operacién de integracién corporativa mediante emisién de rescatables iba a resultar mds cara de lo
previsto (en torno a los 3 euros mds por accién, lo que supone globalmente una diferencia de 19
millones de euros). Asi, la operacién inicial, valorada en unos 50.000 millones de pesetas, se encare-
cerfa un 7% [noticia en 5Dias.com, fechada el 2 de enero de 2002].

¢! Todos los datos sobre el caso se toman del Folleto Informativo Completo registrado en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en julio de 2001, accesible en http://www.cnmv.es/.
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pradas por «Agbar» al suscriptor. Se entiende sin dificultad, de esta manera, por qué
la «Caixa» se obligdé a mantener en su cartera las acciones rescatables objeto de la
emision hasta que las opciones fueran ejercitadas por sus titulares y, por consiguien-
te, a no transmitirlas, ni darlas en usufructo, cederlas en préstamo o constituir sobre
ellas ningtin tipo de gravamen®.

Planteada la operacién en estos términos, la « Caixa» concedié a «Agbar» una
opcién de compra sobre las acciones rescatables suscritas para posibilitar el cumpli-
miento por la emisora de los compromisos asumidos frente a los beneficiarios en el
marco del «Plan». Dicha opcién de compra podia ser ejercitada por «Agbar», en una
o varias veces, a medida que los beneficiarios ejercitaran, en su caso, las opciones
concedidas. A tal fin, la «Caixa», una vez recibida la oportuna comunicacién de ejer-
cicio de la opcién de compra por «Agbar», se comprometia a solicitar a ésta —como
alternativa al rescate expresamente contemplada en el acuerdo de emisién— la con-
versién de acciones rescatables en acciones ordinarias, para su posterior transmisién
por «Agbar» a los beneficiarios correspondientes (o, en su caso, para su venta en el
mercado en el supuesto de que el beneficiario optara por la liquidacién por diferen-
cias). Acto seguido, la sociedad emisora procederia a adoptar los acuerdos necesarios
y a llevar a cabo las actuaciones precisas para convertir en acciones ordinarias las
acciones rescatables respecto de las que se hubiese solicitado la conversién. Sin nece-
sidad de mds datos, en este caso la rescatabilidad funciona claramente como garantia
del contrato de suscripcién de acciones «Agbar» / la «Caixay, y estd llamada a desapa-
recer cuando se ejecute definitivamente el «Plan», los empleados interesados ejerciten
las opciones sobre acciones (ordinarias), «Agbar» recompre el remanente, ejercite la
«Caixa» el derecho de rescate sobre aquéllas, o queden automdticamente convertidas
en ordinarias las rescatables supervivientes en la fecha de finalizacién del «Plan».

B) La emisién de «Indra Sistemas S.A.»

El segundo caso es el de «Indra Sistemas S.A.» («Indra»), cuya Junta Gene-
ral acordd, el 12 de junio de 2000, aumentar el capital de la sociedad con emisién
de acciones rescatables a opcién exclusiva del tenedor, de 0,20 € de valor nominal
cada una, agrupadas todas ellas en una misma clase (la clase B), diferencidndose a
estos efectos de las ordinarias ya emitidas y en circulacién, que pasan a conformar la
clase A®. La emisién fue acordada con exclusién del derecho de suscripcién prefe-

62 Dada la finalidad con que se realiza la suscripcién, la « Caixay, tal y como se recoge en el
contrato de suscripcion de acciones, se compromete a no ejercer los derechos politicos correspon-
dientes a las acciones rescatables, absteniéndose de asistir a las Juntas Generales de Accionistas. Asi-
mismo, la « Caixa» cederd los derechos econémicos a «Agbar» dentro del flujo de contraprestaciones
financieras que dicho contrato regula.

% Todos los datos sobre el caso se toman del Folleto Informativo Completo registrado en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en marzo de 2001, accesible en http://www.cnmv.es/.



rente para posibilitar que fuera suscrita y desembolsada integramente por la sucur-
sal espafiola de la entidad financiera «<BNP-Paribas» (<BNP»), quien suscribié con
el emisor un acuerdo instrumental a fin de proporcionar a «Indra» la cobertura
financiera necesaria para afrontar las obligaciones asumidas frente a los empleados
acogidos al «Plan de Opciones 2000» (en adelante, el «Plan»), en el que la oferta de
acciones a los beneficiarios del emisor recae sobre acciones ordinarias de la compa-
fifa y no directamente sobre las nuevas rescatables.

También en este caso las relaciones «Indra» / «BNP», respecto al funciona-
miento de la emisién de acciones rescatables como mecanismo de cobertura del
«Plan», se formalizan en un contrato de suscripcién que regula los derechos y obli-
gaciones de las partes, y particularmente la titularidad por parte de «<BNP» de las
acciones rescatables durante la vigencia del «Plan»*. También aqui las acciones res-
catables de nueva emisién permanecen en poder de la entidad financiera suscriptora
hasta que los empleados beneficiarios del «Plan» ejerzan, en su caso, las opciones.
En ese momento, la entidad suscriptora renunciard al derecho de rescate de las
acciones para que el emisor pueda convertirlas en acciones ordinarias y entregarlas
posteriormente a los empleados que se acojan a la oferta de acciones ordinarias®. A
tal fin, «<BNP» se obligé a mantener en su cartera las acciones rescatables objeto de
la emisién hasta que las opciones vayan siendo ejercidas por parte de los empleados
y, por consiguiente, asume el compromiso de no transmitirlas, darlas en usufructo,
cederlas en préstamo, ni constituir ningdn tipo de gravamen sobre ellas. Finalizada
la vigencia del «Plan», las acciones respecto de las que no se hubiera ejercido el

%4 La finalidad instrumental con la que se suscribe el acuerdo es clara. Asi, mientras «BNP»
se compromete a no ejercer los derechos politicos correspondientes a las acciones rescatables, abste-
niéndose de asistir a las juntas generales de accionistas, cediéndole incluso los econémicos a «Indra»
dentro del flujo de contraprestaciones financieras contractualmente reguladas, «Indra» se obliga, por
su parte, a depositar el importe integro satisfecho por «BNP» en la suscripcién de la emisién en una
cuenta abierta en dicha entidad, en garantia del pago del precio de rescate de las acciones para el
supuesto en que el correspondiente derecho se ¢jerza.

% La materializacién prictica de este mecanismo se sustancia en la renuncia de «<BND» al
derecho de rescate de las acciones rescatables siguiendo instrucciones de «Indra», en funcién del
ndmero de opciones ejercidas por los empleados de la Compaffa en cada una de las fechas de ejerci-
cio contempladas en el «Plan». A tal fin, «Indra» comunicard a <BNP» el niimero de acciones rescatables
respecto de las que deberd renunciar al derecho de rescate, procediéndose a continuacién por la
Compaiifa a adoptar los acuerdos necesarios y a llevar a cabo las actuaciones precisas para convertir
en acciones ordinarias las acciones rescatables respecto de las que se hubiese renunciado al derecho de
rescate. Asimismo, «Indra» procederd al otorgamiento de la correspondiente escritura publica de
modificacién del capital social, con la consiguiente modificacién del articulo 5° de los estatutos
sociales, inscripcién en el Registro Mercantil y publicacién en el BORME a los efectos del articulo
144.2 LSA, asf como a la realizacién de cuantos tramites sean necesarios ante la Sociedad Rectora de
Bolsas, el SCLV y la CNMYV para la admisién a negociacion de las acciones que pasen a convertirse
en acciones ordinarias de la clase A. Una vez «<BNP» sea ya titular de las acciones ordinarias conver-
tidas, transmitird por cuenta de «Indra» dichas acciones a los empleados beneficiarios del «Plan» que
hubiesen ejercido sus opciones.
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derecho de rescate pasardn a ser acciones ordinarias, con la consiguiente desapari-
cién de la clase B. Como en el anterior, también en éste la rescatabilidad de los
valores de nueva emisién funciona como garantia «ad hoo» de las relaciones emisor
/ suscriptor, e igualmente estd llamada a desaparecer con el «Plan».



