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CAPITULO I
INTRODUCCION

1. PROPOSITO DE LA OBRA

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

Por un lado, la autocartera, esto es, la adquisicion, originaria 0
derivativa, de acciones y participaciones propias o de la sociedad
dominante y el régimen de tenencia de las mismas (secciones 1.* y
2%, arts. 134 a 148). En segundo lugar, la aceptacion en garantia y la
asistencia financiera para la adquisicion de acciones o participacio-
nes (seccion 3.%, arts. 149 y 150). En tercer lugar, las participaciones
reciprocas (secci(')n 4.2 arts. 151 a 155). Y se cierra el Capitulo con
unas disposiciones comunes a todas ellas (seccion 5.%, arts. 156 a 158).

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

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

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

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

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

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

2. TERMINOLOGIA

2.1. Autocartera

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

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

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

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

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

3 Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercan-
tiles (BOE niim. 82, de 4 de abril de 2009).

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

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

La autocartera se puede clasificar conforme a diversos criterios.
Si tenemos en cuenta el momento en el que se produce la adquisicion,
podemos distinguir la autocartera originaria, si se suscriben las accio-
nes o se asumen las part1c1pa010nes proplas o de la sociedad dominante
en el momento de su emision o creacion, esto es, en la fundacion o
en el aumento del capital social con emision de nuevas acciones o
participaciones; de la autocartera derivativa, referida a la adquisicion
de acciones y participaciones ya existentes, esto es, que han tenido un
titular anterior.

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

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

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

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

¢ VAzQuez CugTo, J.C., Régimen juridico de la autocartera, Madrid, Marcial Pons,

1995, passim.
7 BLANCO CAMPARNA, J., «La adquisicion por la sociedad de sus propias accionesy», RDBB,
nim. 2, abril—junio, 1981, p. 227.
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Por ultimo, hay que tener en cuenta que dicha regulacion no es
homogenea puesto que, aunque todas las sociedades de capital —socie-
dades an6nimas, sociedades de responsabilidad limitada y sociedades
comanditarias por acciones, de acuerdo con el art. 1.1 LSC— resultan
concernidas y existen disposiciones comunes, son también numerosas
las que tienen en cuenta el tipo de sociedad de capital que tiene la auto-
cartera, diferenciandose el régimen de la sociedad anonima (compartido
por la sociedad comanditaria por acciones, ex art.3.2 LSC) del de la
sociedad de responsabilidad limitada.

2.2. Asistencia financiera

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

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

2.3. Aceptacion en garantia

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



