LOS CERTIFICADDS DE ACCIONES Y LA CONDICION DE ACCIOMISTA
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I, INTRODUCCION

Cami raslta evidenre de B ale leenira ded termino “acoonista”, b condicicn el 50 el
ruardn we ey finlar de una o mas accines.

P mbstanie, la prictica demuestra que, debida a nuestra regulacion secietaria, en slgurcs
camas nio resu i b senclla alirmar csinds una persana adquiens b condicon de fal o rcremsenca el
nirmern de aooanes &n Lna sociedad ardrims. En gran medida, esta diliodiad seda per una regubciin
T ERNEG IMpraos o erfince, que tende a confuindir b condsckén de accionista oon B de poseedor del
linuky quin Fepreserta la Bockn (rertificadk, anotackin en cuerma u otra forma peemickla por by

Esta parsce $81 un problerra memmente teorice, pero =n la practica gEnery grandes
dificuhades al momsno de - de definr cudnds detsrminada persora pueda ajercar les daredhas
que ba corrmspondon en razdn de haber sdouirkde o incremenrado su condicion de sccionista.

Estes probiesras surgen pringpalmante por dos causas: (i} la ewcesta impormancin gue, en

resestra opnidn, la Ley General de Sociedades’ {en adalante, LGS} y of Reglamento del Registro de
Sociedadns’ (onadsbse. ol Reglamenta) concedsn 8 les camificadas de acciones: y, (110w detinciores
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Eata Irchdin o, Eaimn wer Biios ms achel e, S0 mmichog & pEeclos nos R in o recd
& Ircoralstents, s encuentra con un problema pracics adicknal buena parte da s saciedodes

“Eperdinres” e amiien cermiloadoy die aooiones.

En'fas limesms iguivries Crataramos de hacer un recuenin e e principales agpacios de b
normat socliaria perlana reipecto 3 i (emas aes indicados, a5l coamn de o8 problemas

PrACELOS gui S8 Prosantan por s monio.
I, EL MACIMIENTO DE LA CONDICION DE ACCIONISTA EN CASO DE EMISION
DE ACCIONES
I.  Anidlisis general
Coma hemos seialada —¢ pareos una verdad de perogrdio—la condicion de acoonise. esth
dirermamente relaciormda con & prsfandad {y, por @, ExmbEncia] d una accidn.

Al respacto, conviens recordar que |s LGS distingua cuatre aEpes fosa que o poduds sl
“nadiente” de una acodn: creackhn’, suscripodn. paga y armsion D acuerdo a ello, procedns

Er 8l propenty proculy nos nrlerremios oesene J it oo tincadon de srcione, dubisudoae el Sua m el
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Pt b I Lilimia? atapa en ol "proceso eaaluties” de am acoan e e, o emision—ouardo
psa, conformm al articulo B4 de b LGS, luego de oreada ba sido nlegrarmenbe suscrita ¥ pasida en
par ka menos el 25% de sy vaor nornal,

Al e en beoris, con ol cumplmianio de e requiscos anes sefialidos va habels “nacide
Inoriatura” y wa faliz proplatanio debéris ecee an condicienas da ajarces voden lod darechas que ass
*panarnidad” 8 cancedo

En electn, el suscripoor oo la accién va hatra curmplide con mdes los requisiios qua s axige
ke LG5, a saber: susoripckin y pago v, al kaber oumplido su pare del trano, corcesponderi mmbidén
q'r.l:hsn:iu:hﬂhp-ﬂ'ml‘m ﬂnrmhdmu.q'emnrh&ﬁreqlmqqlhmrﬂhrebqna{ﬂﬂdnﬂ

soCiomisEn.

Cana bien sermla [9s2 Los Garda-Pia y Lastres, "es preciso adeertyr que &l cancepin e
&eciin * e dehe —de heoho ni slguiens puede— mehlils, commss elemeans integronie y esenciod, fo referencia
of “thels ™, Agrega =l mismo auror, comentaad as medilicatiores miroducilas por la nerma
tacistarin eipafiola de |99, que scta nueva repulacian “pomse fin a la ddenelficocidn —rectius o e
confusin- de ko “Acckn” con i soporte documendal, @ uma confisidn entre continante p comteaidn,
I pecia D exbert, qus - nescbr et carean de fustiflcaadn dapmedtien p urkdioa” @

Lamamtablprnente, nussira egeiacion no dolimia daramente b dstincisn que debaria suchr
erare “acoan” § Meertilicads”, Asi, las comphoacionss comienzan 3 ker detenidamente ¢ dtimo
parraln: dal artioule B4 de [a LGS, que establecs |o siguenie:

"Loa derechon gue corresponden @ ias aecloni smitidon son mdebendendes de =)
=i me encuenti reprsseatadag bar cetificods provisianaies o definitns, anotackones
an cuarrta o an cuslquier atrw forma permitida por o Ley™ (el resaliodo es meesio)

La noems wranscrits o a8 explicta al respecta, pera do s redaccién perece que | LGS
ASUME QUE, NECESAriAmEnte, lis detiohes emiticks dobon ostar ropresstadas ya sea por cortificadas
proveicniks o defminvos. En cmo contrano, la normn hublese establecide un texes parecidn 3l
siguiente: “lov derechos que corrmsponden o lus gocioees eminidas son ndependent=s de 5 slkas s
ETRLAATTE rilitaid itaos bor certdfieadas o, encomo de represencacit por cevtifivodas, de 5 sk erc ventran
sepresentadas por certificodns provisanales o defimitivos .

Die ioarderion, y contradicenda ruesira alirmacen irsdial, de acuesdo ol artieda B4 de 12 LGS
parecira que |s Ghima etapa del “proceto evolutve” de uns soiBn no seHa st emisian, Sne que
seria neomario, adeionalmente, qug ests 1= encuenmre recopids en un certficadn,

Ests aparante poskion parece vars relorrada por lo establecide sh ol artiolo %3 de b LGS,
cuido senal que i andid en dicho mabriosk b eminin de serianeg, Eega bo estolblecics sn wl

T 64, M0 g eXLE0 represeniodas por certificodos provisionales o definitivos” (ol sesairade
(=T

Friicuke I - LS sgasel sdhe be enuin une vor e e e susnim g | p BT FI [l fo s ol SERSTET
bin o v AT iovasel, satvd (e dopuesis e el e sguenie
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La lectura del rewdto rransarma en & pérmfo ancerar noes puede ll=war a conchar qus, ants la
ormuson en b erhisian de los cenificdos da acclanes que correspanda, quien ba cumplido con o
ablgacitn de suRcripoin ¥ pago e tiene dercecha & gos la emizsion de acciones progucida sey
anzmdz an ba macricula da acciares. En ores palabess, parocian que ke LGS bz guendo vinodar by
candiciin de accienlin can o ftulo gue Fapracanty SEChdn WD IFRAGE Gue 1= cumipla can esa
forrrcliciad, el socionises s arcuaners en uns suarms.daClirmbn”, en el ol 3 petar de haber cumplida
con podos s regquisEns gue e impone el primer pdreado delarculo 84 dae i LGS, an s rmotricek de
paoclarss no se le reconooera i condiodn de accionsta

Esta incerprecacian se confirmara por io estableckdo en 2l ariculo 48 dal Hug_lamemu‘. que
asripla que en of 2cra de junea general de accionistas debe indcarse, respesa de cads sodonisa,
el niimaro de acclones que estin representadas por certificad os delinithios o provisionnlae. Bedecir,
i Feplimanen ateme qiuse para que un aocionisea poeda asiseiea unca as reguicho Inds pncable gue
BUS Acciones espén representadas en uno o mds certificades definfovos o provisioneies; an eain
contrard, segin e Regarmenta e accoresta &n cuesnon estara imposibiliado de acudie 2 junea,

¥ Froblemas qise pueden wurgir de [ regulacidan de la LGS

En los puntos sigueentes analizamemos los princioalas problamas pricicos que, 8n nuesom
cpinidn, sargen de la regulicidn ervitica que schre ol fema de ks cernficades de accwanes ha
e taldedico iesira reguladion sooetrs.

2.1, Laemision de acciones ¥ 2l derecho de asistencia a junta general de accionistas

En el punra || analzames os principales aspecisd ndacknsdos con el mecimiemo de o
derechos de acdonism. Pero, écwnil es el problema que paede surgic de esma aparerte posicion
seurridn por [a LG5 Yeameoslo mediante o andlss de 3 sguenre siaacidn

a "X es una seciedad andnima, cups estanuce social no tiera formes espatales demnes al
repubicion de la LGS, v gue vene 3 boa sgussntes acoonisms

= A titular de ¥ 000 acciones integramente suscrtas ¥ pagadas, de ure valor nominal da
i .0 cada una:

- BT cHeile da 2 000 agcioies. insgramente suscrite y pagadas, de wnomke nomina de
510 eady s

=1 El direciornio de * X" et compuests par tres [ 1) micrndros oe [os ouakes dios (2] ban sida
noembradas por A&7 yune por "B, Adicanalmenme, bl gerernte gl c "X £3una personn
wiriculada a &'

= Exisne win mxigvelo entrg SA° ¥ ‘B gon wn ivsersianista *C, para que este susoriba | & (30
nccines da nuevn armisidan ¢ pogue 2l vibor de coleccien cormespondienee v

Lupangamos qua e e a cobo s junm ganeral da scooniseas de "X an la qus se dproba
un aimenco de capial pars b emiscn de |0 00 mesas acoones. 0y B renunciiren ol derecho
de suscripcion preferente gue I2 concede LGS ¢ el mizma juina incerving "G epien S
fas referidas 10 000 2cciones & nmedisaments pagd el valor d s caloccion,

bonrphe 4B VU marnkn sfeagen o pein et e o laldnin @ e rajuen A | £ O I [F b saa i
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En los armines do ko sstablecida an ol primer pireats del articulo 84 de o LSS, e acciones
ST y pagatas por 0" ya han ods emitidas v an cansecasrin, "0 deberty estar en B slninoedn
de poder ejercer todos =i darschos come solonsm de X" Perp, 2 momamos on cuencn o
establecida por o refendo mnoel sercer pdmalio ded amioulo B4y en & primer pdrealo ded artico 97
de la LGS, al spreicio de los derechos de acconizm estoria supeditedo 2 que seermitn I certificados
de acoones correspon dicnnes.

Yahserdoal sjempke plantamle, jsemamos gue, iegs de levedo 3 cebe el aumenta de capral
antes indcado, == produce um alines entrg VBT ¥ CCT gusses representan en comjurtn, shor, el
£5% del copital sockl . por tamm, cusntan con ls ficultad®! e adopear oo tipo de acuandes sin
nocesidad da contar can ol vots favorable o |2 panicpacidn de '8,

En e comtewto y anmes dis qiss fegue 2 inscribirse -y en ol esireme mckiso de solicitarss |
ncripaion del aumento de capkal-, el direciorio de "X ~que se encuantricantialics mor directores
nesrlracos per - fomoc 1 e untE general de sccionistas.

Ex st estacko surge b siguterme proguea: ipoded “C assr  la convocsda untn gereral de
AcCharestas ¥ egarcar wn derechos oomo tal?

Dresce ol punte de vista légice la res poosts parecs positiva, pusste gue S v cuiirplio con su
parte: suscribit |0 000 aciones ¥ pags su precio da colecae e, Pero vearnas qud estatilen 2 LGS
respecre ol derecha a 2setonas 4 kinta peneral de accionsms

El articule 121 de o LG5 esmablece que manen derecho 3 acsdic & jums garmrsl de
sccionisas, ke Wudares de acdones esn derecho a voto que tengan su derecha imscrico en L
matriculy de acciones de b sociednd. con uia aivicipacian o menor de dos (23 dins 3 b fecha de
celebrackie de & junea

Pero sl regresamos al amtsormeme referido wriculn 52 de 2 LGS, waremoy fue, 3l menos

8 una kcrrs Beral de la norma, s puede concluir que para que proceda by siotscan de ja
embkn do- sclones e i matricua de acdones, resulterl necesario que se hayan sreticda los

eertificacos definitivos o provisanales correspnndianies

Y quien nene a Teoukad de omine les certificados de accones? Bl amionls 100 de la LGS
estipida gue, on pringpio, o cenificades son lrmadey por dos (2) dirsciores,

Reresyrehamos que an niinsis e X das {1pde ot tres | 3) dirsceores han skle nombradas
por By gue edte ahora estdan un sHuscitn de conflicta con "By "7 Es de presueenic quie boz
directores nombeades por '8 no e van a quarer fnoer b vida Bcil "M yquie, par mnea, pevana
fierrer el ceruficedo do acckones correspondionme,

Wiste o antenior. ahora farmulimy @ pregurea en un canext més especn: tCumple *C"
ton el requisno estaldecicls an 8l ortiodo 129 de o LGS v por mme, se encuentr oyl para
acudir i bn corsomda unca panaral-cls seriomisas?

Par s absardes qua e, de una INCETEeCCEN Ustemarica v liveral do fos arlicdos 3]
¥ 93 di b LGS podriames legar n concir gus "C o tene destecho 3 ACUd [ jurta

= A v B g A DAL W s, e e Wij.ﬁn:bpnr Wigomtandoa 118 ol 137 g s LGS

* A 131 Furden oany g g goweal @ epeo nve Sseie b ke ok atoensi TR A v e A
AR 1 ik ke e b s e e peroree e s oTuSpETile A o g i i o e b ek

[
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Siguiendo esm misme line: argumanariva al salsbrare f junia general da secionsias, los
urscos acclontsTas qui tandnian derecho & aculic @ efa son A y “B", quenes en conjunto san
cicularas de 10000 gosones,

Ester o Beva o otra cuestion difid de dedinirala luz de s noemas anterionmente anaizadss,
¥ b raliere a5 A ¥ *B° tienen la posbibdad de formar quariem En este punits se hace pacenme la
ncongEtencm on |3 regulncdn que la LGS riene respecto del derecho de asspencia a junma general
v s fierrmas gue regulen o computo dal guerem ¥ =l esahlecimeento de masaria,

A, las nodmizs que regulan ef derecho de concurrenciaa |una parecen apRINCF, Soma reguisivs
indepenaable gara 2l nedmizieo del derscho de asistenda, a B previa emesidn oo fos correipondienies
certificados 'de acciones. Sin ambargo, cuando revisames los arckubes 125, 126 v 127 de (2 LG5Y
WEMOE que esas normas establiecsn los reguiksitos de quaram y mayoris Gnikamente =n funcidn da
un parcentaje de acciones suscritss con darecho 2 wate, sin hiseai Anging referenciz af hocha do g
£S5 FCCHONARS 5B AncueniTan o no representadas por carmificadog de acckmes.

Lo mismo suceds en @ ciaso del articulo 123 de la LGE"™, conforme al cusl todas b= acoaores
con derecho aaseor a unc general de acoonissas deberian rerer & laoulad de reunirse sin necesdad
de currplir con los requisicos de campntoris gue eatablece b LGS

D b ansterior se puede conclulr que axite ura aperante consradiocdn entre fas normes que
regulin el derecho de asistencia ¥ Ins que rapifan fos requistos de quérum y mayarias

Wolvierdio a nussera cide, sadres porderia que S8, B, p “C" egtén en capacicsd da reunine
e junta universal, pero estd Beukad estarfa negsda de acuerda con Lo regulecida de s LGS Fa
efactn, en el caso aralizade, dniceree "8 y "B estarian facultados parn acsdic o b cansachdl
fumty germral de accionizias pero al msmo tergo ellos repeessptanan drcamente ¢l S0%: del
fotul de scciones suscriras con deseches & velo emitidas por “X7 (10000 de k= 20 000 amiidis),

Bago esta idgica. el 100% dé bos scclonite con derecho 2 acudir a une e sobo s engentrarisn
imposibiiitedos de llevar o gaba una justs universal, sing gue adicharabmants ae eAcontraran
imipsibilitadog gguers de formar quenim para efectos de tratr 155 setes calfesdos 5 bs que se
rehigre gl arteulo 126 de b LGS al representar an conjunta ancamente &l 505 de s acciones
o dorecho a woto erndtidas por 87

Prorg elks oy Feva a ana conclusicn aun rreis absurda, ¥ par ciartn peligrosa, en caso que f
junth ndhmie sido corsacoda paratrater apntos ne comprendidos dernro de ks akanoes de=l argcuo
| & En msos casos, carforme alatads artiodle 125 % v "B° representarian un nimam de accicnes

® Arpaila |35 . “Saled i prevrio dn W ocvrels s@ereie fa ueia geasiel gk wllbeneyes oaealieeh o PeE o SaorTions
lirminle 3 dvewEsbr reperiemds. pomdo rero of orewessn juor ciife fF M HTREIRL RETAGE 00 el 6 wein. Enosepur
forreraioe e nes by cerivenoe de cekgarn e de efERIEE S0l Ry e o el )7
Armculs T8 - “Fare gue o jeora goneed mdslie slidoemie dosesdn e el 039 X akiies nendgseke. 29 ki siva J
i By Foad grucals J18, oy reamen bn aipies asonesa, clsmsa meem b Sngeanin e ded sboes o booecanse
morrro dan drnche o mus B e sowernacks bens B ceeenmrioy O 0 BT el ETEaE Pondes i kit sts ey
nciibm ool doeeda . nowes”
Aeqieuks 13T - “Low meuccges sa acsinon s od s irerabie de b mepene ehashig de A oo mis s drd ddroeko oang
irjromseses wa b lmn. Cuasde ar oo o o oeeston aeysonodai £ A TGN ISOmIRAIE B ARIARE LS B amern e
pukbahs fn Lo e o oELoneL UE (opeTiTes. cuonks e Jo oyl ok o e Sooa i s i dom derrrhp poams
N
Ay TEDL- "5 foveee e o Enceanio e bearinoio freoedenosi, M e prrreral e mnismde ceeiih poaihdoreenm
CINTLLLEEE P rraor 33EIE CLVEQLETT AL v mene b soewres cunisifonderear ummiur ne SEfeEission b romdnad e e
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g
e L 1 I T PARL b, O B ekl O e mrem (4 LS AOCRSIE Saneiian ool ieef ke & sk i, B0
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suficicnta pars farmar quanim y adopoar acuordor Sin embargo, en ese momesto o Sloqus
mayoetano de acciankitas de X" [conformads por “B' ¢ ") constituivin e realldad una minaria,
puesto que "C simplemansa i podris votar - por no heberse aminde o cerificado de acoores 2
st lwwar— y "B” represenaria Gricamenie. 3 GO0 de bs 10 000 sccionss con tergchg @ moudr ala
juntz genaral da scedonists. Oeacuerde a lo ameriar, s degesicones de la LES nes puisckn lhewar
a la absurda cenchisidn de que. por el simple hecha de In faln de srrisior de corificades de
atciones, s= ven moddicadas ke verdsleros poderes da vota enuna socipied ancnirma. y bs minaria
perdiria mstar en situecién de decidir os destinos di trodindid hast gue s cUmE con ese reguistn.

¥ asme resuleatle abaurde sp pusde dar na sobo et un sRuscicn de conflicna como b uldizada
COME ajemplh, S S0 LN Cke A 3impk como ol da s sodicdad andnive en b ges 1 esmon
sedal no contamlz & posiblidad die etk certilicadas provissanales de acoiones,

En elocte, ol priicuo BT de i LGS supedit 7 emisidn g2 los cartilicsdos defmirsas de
acciones 2 B Inscripedn registrl de i socedad o del aumema do capitdl carrespondente En
eanssmaereid, s el emacues n ke previsio oo quo ns el invsia- b pesbifidad de gue s it
cerificadors provekinales de acciorss, ns enmarEraiames Dusveienbs & un supuestd on ol gue
Lina pereor 4L ba cumplido con los regquisitos para que se amitan |5 seciones comespondantos im
se encantraria fecultada para ejercor sus derechos COMO ACCICNSER 8 UAA |unta general da accanists,

De lo safaldo, queda clara que tn LGS 5 of Reglamente ban conlmisicks la condeian de
accionists con [ e del titile respective, gue smplemente faclit s su sitular el demostene s
liene la condickin de ol

La esocesiva vebenms que [z LGS Fa dacka & Ly erésicn del certilicnd 8 aetiones hz geriemcn
b et i gue e plsdanngarsntar - enonessna Opirca e fonma equivocada— s uin seoormm
N CUETAE Lo U ks prircipales daraclion que b= asisben comie od -orno e ul de 2siur y watee =
i junta general de accionimas- por el gimple hecho de que ne se ki emitde &l cortificeda
eorrespondiente. Esa snackin revete supociy gravedad @ s2 tiong 8 cuentn que b emEdn o o
enrtilicados deacciones conves pancke ser efectuadn por laseciedad ¥ e o o fecioneea, b oue pugde
Eredr ftuationes de claro abuso, on las eoales debide ol “monopolio” edsmme pars ln emzan de e
cemificados de acciones, se impEds gue un scoioninns pusds serees su doresls al vomo

Por eflo, en nuestra opmian b LGS requiers sor modilizads 3 ofoctos de gue o quedien
dudhs respects il hecheo gue las deredhes de un accionesm naoen Cusrkde 1 aczion (v no o cortilicadn
i b representa] ba sida ernivida; esto es, cannde la accdn b sido inmegreorrente suscric fragsxio
almenns el 15% do i vilar rominal o el vaior gue b pine penesal i disse ssmblecido 3 aoards
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L1 Laomisin de cortificados y b trandderencia de acciones

Cuome lnemos vite, i ln redaccion del articulo 52 da b LGS pareste colegrse i, fiara la
anomcin da la amisién de accdanes en b macrkculs 00 sciones. un oo pPrasio & modspenegbis e
quas s habiese smicdn ol cerificado de seciznm correspondntn

i erribasgo, Bprachicademuestm que, enmuchos casos, b sooiedaccs o e cermlicados
chr acciarms. Ao el renbded corresponde prapuntarss s es pesible slectinr i transdaren cia din
ACChngs que no s enciintian representacls en cerrilcads de accisme:,
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Con independenca o ke gue establezcan bs normias pariculares de B LGS respectn de
efo ~lo que anakzanemos 3 continuaciin-, o Cherto es que esoo gCume con bastanee regulatidad
¥ come bien sehalan Rodeigs Uria, Sarebio Menéndez ¥ favier Garcla de Enterria * [efa Jo pricrica,
&5 muy frecuenie que fos sockdades A0 Dracedan o imprimir o encrepor @ M sociog bos ftkes die ey
sLommes, oumple oo £sta le form de representacin previvto en Jos estatucos, Asi poarre. por jo
pererel, en ins socedades cerradar famifiones, paet of prapdsito de efvde for costes do o impresidn de
fo litalos ¥ la ausenci de volured circalotana de fa posioda de e facer que bn dacimeatdeian de
b geckones carsrca de cumlquier inderes prachico. Enoesins cosos, miendras bos Bilas no hapan sidn
url iFipeEsns y estrepodns, fo ransmisidn de fax occiomes b de reafizarse de aouerdo con fas novnay el
Derechio conin sehre o cosidn de crédiens y demds derechas imcorparafes )"

Ly Kpica de lo sefalado por los.referidor autores esfl mis 23 de toda duda, puesto que
mpﬂi'ldﬁ i yra necesadad practica El.:idurﬂr_ﬁr'r'lmwiﬂb de elly, los referidos sutores cupren can
[ wanrnjs te gue o que comsEetan Pegull Mopresarmene sbe suplestn
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procederd o acuenks con los movies sobiee fo cewdn decreditos §ammds devechos vy poraofes”.

Larmangabemanie, meesira LGS no contiena uma norma equivaiente & s comenica an &l
rivrneenl | deld artieuks S8 de s Loy di Saciodades Andnimas esganals. Por e camraria, ef amicids
9 de la LGS'™ ageire e {eadn accidn debe estar representada enun cortificade® gam que F""“"'-'“di"
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Esle problerna se agudiza e b regulacion contenida en el amerierinenge deado.areicida B7
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Coma vesti evidenra, ¥ va lo adelnsaramses, sa realizan crarsferenciag de acdones moos
izs ding, con independarcia de que se hubiese cumplide con b formalided de emitr los
correspendientes cermificadas. Debida a que el i 4 sAguir dcurrizndo, o efectos de ovion dudas
interpresatias ke gue comespande e que b LGS se adecui 3 osta realidad, ¥ estibluco sspresaevante
la posibdiciad de sransfenr accicaes que nose encuemire represancadas sn certilicades, evtbloceade
&l procedimienio & SEgLE BN BLOE CI1504
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