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El heches de fuir in socedad andnima adguiera sus propias actiofes aparece, 4 peimera
whita, ¢oed alpe andmalo, frente a lo gue &l orderamienio jurdico debe porerse anguardia, B un
Rupesrn como ol deserien, se vulmsra b reglo de o integridmd del capuznl socal y la repha de efeeriidod
e fog aportacionss, 5l roose olvicda gue bs aooiones represenian partes alicootas ded capital secal,
rasailia parmcddiice o contragcroric que ana parte alkoucta del capical social esté en mancs de fa
propia sockedsd, pues elie significa que, en esa parte, el capital socid dessparece, es decin e
presducs un vack o, cuands manos, un sparenen-de dicho caphal sochl. Las cosas son muy parecidas
& pa conrempan desde @ purga de wista contable, poes hacer figuear b que en b jerga s dencemira
“sutocartera” en el actvg de b seciedsd anuls. por o menos &n LEree. 12 CRnDs 00 Pagivg; que s
la evperrte de capital. Las cosas sor elivas 5§ 5o plersi quen, an el ciso do que fas acoones se adguisren
por 2 valor nominal, it grerosn, o ques en ppricica s estd haciendo es restur apormoones,
que ez en ol Derecho de Seciodedes, uns vz de reducclin do capiml. 5 se adguisren a un preco
supenar al valor naminal, ademis de resinarsa aparmcionas, 2 saciadad se empobrece, sin adouirit
un walor econdmico consEtEake, ¥, 5 8 slgusren por un valor inkenor al nominal, aumoue no hay
especiadl ampobrecimientn, come 25 kgics, ks demas efectos cononian produckndess, 5. gaf o
mmenes e ot dos primerss casos, s pestituyen —mediinc: & adquisicién- aportedones, hay que
explicar k razdn por & cual oy tronsenibenieds, S0008 B0 ese mamenta, reciban un irao prvilegisdo,
que rompes | reple de b iglaldie de cmeo do todos los sooos.

Frange 3 eliz 5o puede decr, y == hadicha, qua B adgubicidn da scciones propias cumple. po
bz resEns on ocaskones, linaldades econdrmecay que Scn dides ¥ qis oo pusden ser desdenachs,
g b cuestitn contirsa planteindose siompre won auurgs paries, Se hadiche, con razan, quee
ks telanes propias no representan mds qua una difusa teslardad de ssgundo grado, gue, al rece
spnra los Tord o de les e allzs migmas forman parses, carssen en (b irstanon de valor: queaan
U de crizi die B fociedad nacie gquestra cormprariin; ¥ Que én temipos te BonatTa no caorgan
i la sociedad nada gue a5t no pueds colener mediinee wa opeaoon de awmento de capial de
CAMGICTEr anErosd o Can Conirapresiacsrsd.

Hay, an ocpienes, finalidades pricoicas cuye SRglicamiEnen nene gque refizarse de un modo
comuticn, 5 8 ndquisicitn’ se renkss para mantener las cotizacienas an ol morcado, o puede
discutese que 50 astl vialancks la regh de ramparancia del mereadd ¥ de libee formmacion en =l
mismo d2 s precics, Sm embarga, und socirdad se puede ver oblgada a comprar sus propes
acciones, cuandi can sk ram de defenderse frane o maniohras gue iraden de hacer daicercos
fos presios de fas cotzackenes. En otras ocasiones, B3 acdones @n WiTacartera puedan facildar ls
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salda de 2 sccedad de un soco o de un Erupo de sacios, sin nﬂ'ﬁ n b reduecicn dal-capitnl sseial
¥ 3in obligar a los socios restanbes a sacrilicks gue ne estan en condicianes de real@ar i prasr o
ruevos sacios, ko que puede ser muy difiol o desacorejable peen B marcha imisma da A cboedad

Tesde el o condurido en b Bamnda Sepunda Diveceiva de b Coerminidad Econdsics ELropas
¥ en b acnusl Ley de Socedades Andnimas (on adelints, LS4}, 3 una ragulackin que- Tata de
recorar las posiblidedes da esos nefocos con B prooias acclones ¥ e adopiar inedices di
grantin para oy spcios.

I LALLAMADA ADQUISICION ORIGINARIA DE LAS ACCIONES PROBIAS

Ex: aguells an que b socindad sdauiere s acciones propas an el momants misme de b
emisidn de estis, e dock, en el mamento comtuivo de i85 sodedns o =1 8l Momanto dé lewvaras
h gab una amphacion de capital

La ragl ganaral es la prifiibicin de b adousicicn originari, porgues en A
cumpis ninguia e la fnsicices que en el tralico Fablin aoorsejado o feresda los negocics sobre
actiones propia y parques significa ura ssoneracicon 3 b regls de b aleecivilag de ka3 aportagion
ami coma fa creacion de un capiEal que percialmerte =5 anirencial, E) articule 47 di & m:dmﬂ'
por =ho. nul b creacin de occiomnes qus e respondan @ una efuctiva apartacisn s -I?I.
eociodad ¥ prohibe emite acciones por una ofra inferor o suvalor pamiral gk

P chsgrangis fa infaik regly poahibitiva, alartioao T4dda In L5A sy che b it R
Al exanlacer gue s acdanes ucritar. Infirgendo |1 prohibicdn, serin proplesad de 1
ssoriptor, pern debenin se liberadas por o promotores ¥ ks sacios Funchwderos, o @) cosn e
urmeras decapsenl sl por b adminiserpcdones. Seapata o e punio el Deraeho Pettao gy
de o B peables akernaivas gué peceite el articuly 18 de o Segunda Drirpcivg il !
adoptan en &l Derecho comparado. Ao, |a dogering alesywurig af Misker gt Iy m';hf:'c:il:.ﬂ :
Aistxarscripelon del piwigrile 56 de la A llega 2 b condusiin de que tal opgracian m Mida n::-n ;
Sonskcuancia o que 81 regendes date recharr [y imeripdan, por b que se B1'|1'i:m'_‘le. s
responsabilidand par inEgra AFOT AN, qUE S8 PaNE i Canga e fox administraderes eulpgbies ::E
daon lod Ceos checspoiendies & due b ey pErmiio ind sracion o 1 bl RS rﬂl-l-du TSI.::
irscripcien indobidaments’ calsads Ly sogundy solucide, que s preve an sl sl i 7 i
arsiculo. LAS7 dul Cochgn: Chil kmkans; #s Une-carversiin i Jepe del raapoci de nlllmumq.gul o
srtisd dher lucind ln propasedad pass 3 sopis (e o gueneg sy Y — Preie, gn

A nuestro juicio, a optar por- la scheion de Facer a la seciedag SURCTIPLOM prepetis de bn
ACConEs gutonscnts o wmpones B obligacion de libarr o 5 o sociss euilpabliey, rupsiro ls pislcior
ba desncemivada, de la formma men radcal potibie. Bs violxiones ga b piohbicdn, porgus ho |
imits grasosa posible @smiacdn de fos cufpobles de @ isfmoodn AR

Impade, ademas, of miento dactnmal de-sdavigar |5 BOMSESIRaENG i
sdminisradores ¢ furdadares: goe hbsran tnbe=s-aotionas. guesdun exigr de b
trmmiten o gue e veridan y gque as B aperegae sl precs shimibnida

|=ﬂ:|ll':'|'l|:|-c'b- st lis,
sacivddad que se loy

Laley no dice nada. &n comlg, sabes sl Gt de s seemneg U perTEsiecan o [y soEusdne
an wetud theouma ackpurisin GOginana oo l'-ﬂ"-'l_'-'rﬁf irregular, Bl silemeis da s ley N pede 3;,
i prewce enal sarode de gue B dnen wocdn de b prchsbiodn sos iy Mbes safalada, g b
pueds anndirse b wnoon disoplmana prevet e el smcus B9 Para redm b infraconanas de jo
i pairate em In yeccion cuarta, pues parece conirang o ks grincipios de | kY P que, e axie
oaEd, o sitedad comerve icalimelaranre b wecioones AuLakimoTiias, pg QU Sg abseirdo .I._, el
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de ferrma manas nguesa gue ks accones ropis megraments desembokadas adguiricas por 1a
sockedad & thake pratuits

Los sobicienis ponibles, en eie puneo, parecen sar the, Bopricwro, o sostener gue e
aplesabla regla gue contienan bos res primeros parralas dal artheails 76 pora i aecksneg propos
adgeiiridas an contrmencidm dal arbcuin 75, que & b sleitn propuosia por el pretesor Paz-Sres
La sepurei dofucidn e sosener b aiicabiicsd de o8 tres primeros pdrralos del aicula B, pero
eFtablRcET 0 Gsth Aplicabibdd alpurie eecepciangs: skempre ques (| =l negocks sea raclicedo por la
|urts gqn'.rpl; [T] i ml vargse resmiral e las acciones suscricas sumado o de Bs dermads acccnns
peroping oamonk @l | 0% el t;|:||-'|nl gosrifil, ¥ {di) qui la sociedad posdn adopear b reserda presorios
& el artieuls T La tercsrn sohiekin e aplicar 3 be acciones suseritas Bregla ded arcicu ls TH poea las
aelopiiriclis @ Beudor pratuita. e @5 b do enajenarhs en el plizo makimo de ores afos

B Inclinamas por ki segurda de b soluciones indicadas, La meroera no tiene en cusim e
cardcrer legiima y bn mayor pelpromdad dedos nepa ool de sulisuscripesdn, que s s sueden sgqupame
a las donacisres: ni ln eweatas! Fnokencs da los responsables diel desembolsa. Por su oo,
primerd solucki leva b mpanar o la seciedad b oenajenscicn ol amardzacian de las aocrines
DUDCAISCTI £ RO SUDRIESE0S qui som en & tondo acpiivalentes & piras on quo a seciaded pusca
habsr ackunoo directamene wa cartidad ipual de acoone, comerandolis con plera licbed,

Elaportuda tercers del articuio 74 equipsm o b sutosesen poisn el cmo de b susenpeicn realizada
P pEEONa MtorpUesTs, que encubire. A prevds de s irmerposicion, B aurcsuseripoion, haoenda, parn
o Cos0, responsibles solidarios 2 bos fundsdones y promosares del resmbolio delos aooonss susorga .

L ragudackin di b llamada aoquisicion Grigsiars 19 chere Con una s gue aenbivoe la
il th chit rosporsnbilicad de les lidadaces, prosmacores, que e hagan isoenido en culpa. Exige
alla :llguna; puritualizacienss sebre intofipancia do b culpa que embleca agui | loy, Crenmaos qua
no pdrd alegars cormd agEensa da cilps B exisranciz de un error de prohibicion gue parece que,
an Al s, debs copsderarse como exosabde. Por consiguienia, nes inclinamas a consklerae
g menig che cilpa sanin queenes oo hayan conociso @l acuerdo ¥ grienes en forma exiusabie no
hubsren querido adoptar ke, La falta de gressers o sacd lisegusalde cuande se conacla que el acuerdo
e fuera a sdopaar.

. LA LLAMADA ADQUISICION DERIVATIVA DE ACCIOMES PROPIAS. LOS
SUPLESTOS DE LIBRE ADQUISHCICM

Fiarticudn 77 de la LS4 ssabiecs cuatne suposstos delo oue deanaiming “de (e adquisican’,
dungue asta “liboreed” wolose refiera a la Tala de necesicad de curmglin los sequisitoy prevenida en
i artkale 75, Ls plenadberad no s prodise porgus die tpa da odquiscon queda samatica i
“abfipnca do anajenar " dal articuks W

Lew supassos del articuls 77 son mses an gue laka el designio de @ sackedad que 3 key tta
iy impndic S, por consgpukenle, suplesmos @i gue [ gdqusiian de acoones propin o ece del

caracar polgrose
Loz SUPUEILoS menmorochss won o Squsehiek

i Lo accines projpe 6 o qpikren on opeaonn de unacuendo di recucrion decapial idopraco
por b unt pereral. Se wea de una modalicad que el arsculo | T0 regla derafadomente

1 Lz mociones forman parte de un prtrimssise adeuricdo a ool undversal Bste caso, quehadra
fle pratarse de una siceskn horednari en gue la sooedad harede 2mo de sus accionims, o
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de un supoesto de fussdn, o traspai di b promedad de [as sccones se solo un sepeces di un
fendmeno rmucho mis penecal que e lacompenstracion g2 patimonios. Por eso, cusduser
iraba puede produecr [ consecugncia de chisgar a lasociedad @ renimciar a i hevencia o ala
Tusian.

Debe seialorss gos, =n ke supussto, 5 comrano de lo gue ocuree en los dos siguisntes, 1a
b=y np ewige que b= acciones adquinidas se encuoneren emaramentn dberadas. Se trata de
unz facultad concedida por =l arkeuils 200 | b da la Segunds Cirecraa

En nuestra ocpinidn, 4i = tratd de acclonas no integraments libaradas, v de una harancia
integrada par acciones de la igcadad heredoera no ombmente desembolsadas, ket
acminisirad ores teradrin que sceptar b herencis o banefico de imentario B fin de producir
lews efecres prowistos en losarticubas 023 y 1153 del Cadigs Chdl, baje [ 13 BN CAND COMET A
da taner que responder pecsoaalirsne del pago de kos dividendas pasives de las acomnes an
CLEERSn.

Cunirchs |i Beclones que estén integramente dberadas sean sduridas por b sociedad a toulo
grasLing, 5o wat mmbien de unsupuesto en el que no apanece Rngurs sinRcion de palizro,
simprs que se cumpls con la obligacon de enajenarlo, estipulada en 2l ariculs 78,

ki recesidad de que se trate, en este casa, de scciones iberadas, es decir, inegramente
desamibalindas, tmnds & preservar o gus 36 lama =| principis de aportasidn = mu]rl-liul
delcapital secial, pues, adquirkdas por la soeledad sus prépias acciksnes, s no we Lumple
@l requisito mencionada, se extnguiris poe confiemidn by desda de kot dividandag -
El profbitema a5, entonces, 30 la vulnerackia del requisite hace nisls |2 adguisicidn, 4 los
adminstrodores culpables asumen bz deuda de los dividendos pasivas pendionnes g i la
sancian &y la aphicecion de 1o muba prevista en ol articigle B9 Probablamants las

soluciones ApENTATAE No &30 incompartibles: dabe considerarse nuls sl negocio €
impanerae, aderiks, 3 sancién.

Cuando las acciomes integramanie iberadas se adquieren cams conse e b
adjudicacion judicml para satisfacer un erédin d!ﬁmndlunm o 1T i i s e

La hpotesis results clarn ¥ par lo mergs en ines de princisio chrg s s e L
sociedad af acreedars de o de sus i, por cualoiar Hridn dﬂltr'ﬁﬂimibl.ﬂr_réﬂilm
¥ B0 I via epecutiva 1= sacan 3 subits scciones que san propias de |1 sociedad I|:|r.|.:.:
afpcuranie. En estos cisos, en que el scresd or speoutsnice puete pedr 3 adjudiccin de s
bienes objeto g |3 7raba i subasa. los requisios del articula 77 se habrin curmglido.
Mlaturalmente, & streedial @jecutante hard uso dal demche cusde o priecin. pundan
arwilecarsa hasta e punta de impedir ol cobro da los criditos. Eora razdn de ey
propios créditos parecn Una FATOR Sitcienve

LT, S ﬂrl:a.rgn,ql.nnl..lr‘htuh T:‘mh.e:-llgqu para ol embargn ningunG d los requikiton
que para la pigaorackin exigs, en cimbio, of articuls BY. La gmisan rg e oY 81 TTNBOTS
paligrosa, sunoue puede dar liggar & Ul macanisme trtuosg o Fraue | femnio para vear, al

rreas parclalmente. alguncs delos requenos de |3 adauisicitn o de Ly scepacidn a garanria
de peciones propas.

Lasacciones adquindas porestaa, en aduficecsda judicidl, deban ser mirbién inbegra e
lbsarads con ke worsecuencias comaniadas en & aptado amerior

s de b acciones propias adguiridas en virnud de lo dispueste en oy casas de librg
ackubickn [con excepckin de ks adguinidas en seoackn 82 una reducrian de capaal), el
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articule 18, &n armanks con b praderibe en el articuls 202 de b Ssgunda Dwsetiva, smpone
B obligaaon de ennenarias-on ol plaes misimo de tres aios o conear desde s sdeuisicin,
sierpre que s vakor pominal, sumedo ol que passa ya b socedad, pxceda dal (0% del
capital secal.

La excapiiin "salvn €L SEAN Emartizadas” parecs relarrse alas adguisicioros conemplacion
en la lazra del articido T7, esto es, 2quellas que se adquiersn en afecacdn de un sousrdo de
reduccian del capinl social, sungue nach @mpidn, =i o complimiene de b shligssdn de
erajenar a5 defectucen, que s adepina @ paktenond 8ss aoverde de reduccidn,

Hiy que enzendar que la cblgaoon de erajenar o, enoore case. de Fearizarn, noso refiere
a In tieutaradad de todas las stciones adgqurido; sino solz a un nlmero de aooores cuyo vaar
reerrinsl sen gl al exceso exiviente sobee =l 109%: del cpial social, jrargus o se puede
cilvecdnr quie s TR do AdeuECienne e son legtiroe v ooyo Gnice: prableng es cque en el
micarznma de b adguesician sobrepasan b custh de dicho porcaneaga

IEf grirvalio fingd def articuio 78, de conformidad con o articuln 10,3 da la Seguncls Cieocta,
ardena que “de oo froduorse (n ermeneciin indicadi 58 brocederd de ocurnda con i prede en
el articoks 767, que mis @rde exemaaremos y, ademis, en virtud de la aplicacion del articuls
B9, a la impoaicdn o enda und de los adminiscradores culpables de una multa hesta =l valor
nomurial de bs acdones qui debieren s=r enajenada.

. LOSREQLASITOS GEMERALES DE LAS ADQUISICIONES DERIVATIVAS DE LAS
ACCIOMES PROFIAS

S enoaeneran escablesdes por el ardcile 25 ¢ sin los siguientes: b autonzacicn dela junta
generdl: ol limite del 10%: b doracidn de uia reservs y ol cerloter integramente dessmbalsado do
L= acciones suscris.

I, EL PAPEL DE LA JUNTA GENERAL EM LAS AUTOCARTERAS

e hadicho que b adouisicion g nooomss par parte de urdsociedad & un insquiaco acts de
adrministracion y, en prinopie, 6o b ecdlusive compamenoa de los Srganes O acmersracn.

La razcn de la imervendidn de la jnt gereml en este punie se ha querkdo encontrar e la
ahliguride du-ostablicer una resar, de b gue despues bebloremos, ol coma de resobeer en cuznes
a ln apdcackin de requikivgs. Sin embargo, rds parecs obsdecsr 4 un principo de fansparancia &
imaidad die orans de tedio o secim

L& pcesyiacd da isrsndin de b juns gererl ns le transiers competencia. 5= regquiers
@ piexc et di b funda. pero o compateicin siges dendo de argano de adminstracion. Careceria de
afcros vinculantes wik decision que, s Gue ausarizan, croanase s adoulsician (ol enajenacida)
de las propim pecones. Por otrolado, s= apone 5 que e los cisos en Gue sxisem an dafe inpmise
¥ prava para 1y waeindnd, gue solo pueda se&r contrarestade con elicacia mediande |a adeusicion
di poclanes propias, los adminstradeses IMSAITAN & prooarkmennng MO AdLIEran priran

las acciones y recaben @ posterinn 13 SURST ITA0GN

La aurormacan de o pei debe versar sobie: o) b modalkiackes de b achusicisn, by =l
niEmerg meEsETe de acciones 2 adguiin, ©f @l precio minimo y mewna de b adguisicens; v d]
o aein cla fa aunor rcidin, g en ningan cmo poda exceder de dieciocho mass

Esras reglss, @n evpecil |n del precio minima die adgusicmn. parecen fundidm en g ides da
mandemss |y fpuakdsd sntes by decian e geaduci dsotiriiaadn sarre el Mo exisia esta reglh
ey el jaropecto de reloerin de ey, sn duda per habarse atenido 5 e criticss dingide al Fespeceo @
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relicicn con ol ptepreyedn. Sa incluyd, sin embargo, en el indorme de b Ponencia dal Congress,
i 4 el estie entersdi en l semice Tal decision ha de admitrse, awsoue sofo san porgus
@b decimion =ty mlb:mﬂa-l.h en 2| @ticdo 13.0.a) de la Sﬂ_gumja_ Cirecowa Coimg i soerga
Carbanetti, a uropaso de ems previnien ded articulo 2.357 dal Eﬁldl:gn Civll italiene, es preciso
tanar an cuenin qua la bey no congidarn b adguisiciin de acckneg proplas come un nEgocio oL
tandds 8 By maserizasdn dal bonadisa

For esta razdim, ta nearmma na dobe dajar lSerad g les administradores para coniprar al precio
mis coreeniente para la socedad, aungue sea inferior ol makime acardadn. Clends la saciedadl
ofrece adguirl sccones propias, ks vendedores 500 Sus propios socios, de manes quie Eotis g
eneficio gue obtenga con la cperacion es un senficio scondmicn pars una parte ded comganants
socal. D este modo, b exipencia legal es un cquitstive compeeeriss mnore el nferds de fa Bl
¥ ded socio werdedor Asi; | sdgaisician al “jusa pracis” mopradleaia i85 chatis 41 BNt VNt
ni, correlamarments, & o8 KO que pertenecan & s mcindad,

W LA MECESARLA CONSTITUCION DE UMA ESPECIAL RESERVA

Farn smpedir quo & sacednd, al adguinr sis propizs seiones, e o b ura fiequlcacadin
eriCubierma y peaga 80 pefigro [ swegridad def capital o disminuya fa grantia de sus acresdores. es
recemires que sale s perrian o adguisiciones de aociones Propits que puscan linntarss con
cargey lo que puedan lamsme “medios [res”, es desir, Tondss que deben pasar o ine - Ik
beneficio Fatriboickes. ¥ g se imposbilice gue, una v ackjuiriclis bs acciones, Frantras las mitrmas
contingen en earter. lenes por b ouannia de los gt fuercn empieados en ki izl Paeatn
e distr#rdcdcs encre los sodonistas, uwlizades parn ima ey ackquiican de acckones propi. o

para culsie pérdidas, pargque g8 cusiquier ge esas formas e acabarly producnde fo que antes
hamzs llnmado el egurrsente ded capim] wocs

Parn ponseguir estas finaldades, de acuards con i prescite en o articulo
Segunda Directiva, se esoablecs qua g socidad sals Rusde adrpirr dertvativamente sus propas
accianas cliandn o adquineian permita o o sore dodes didi Ty regenve fussenta @i fe panma e
ehel articinie 79 siv disomie e copical m bng ragenay lepaley andishuniles” B procopte debe ey
en al sanndo de gue & secirdad in e poder carmtituir, 5 firsdizar ol ejercicio si | qua & raglizo

K ackplsician de 85 accans. propias do que se trate, la raservy Preschta & la norms teroers del
ariicuks 79

1915 e

Enire i distinas starmatvas pars articylgr tcrecamente |13 prohibicsdn de Az
darivativa de aociones proplas gue ma se linnecien can CArgD A ko que antas hemos larvade b
Vipes, ntwesina Ingiclaor ba opend pov uns selicidn, gus, af situar o cumplimaninta del requisite

anoal mamento de b constmucadn de b ssserg, PRITICE & imp i B ki) e
spoledad eear #n chnm [3:-buent o mals marcha de in wrpegs an s sjarerin :

Lags opas dag plreimarim quE gl I'EEIEI"ld“:' o Ear i
s e i ot 7 pe i e s s
neto que sobrp de @ coberura n:le.\pi,a]-:.-.:lﬂm TEsBdis ndispaniblas I:|IJE e I:;num::.uu I.I'Jll:l
pot & Ameproyedc, o efablecor an- el anbuis 47 i e fl-.‘|'l1|m|l.i:rr { ) nn podbad m:ﬁ" ol
Rlecen de pue It Slttrnativg. acts pesd o sor dfirlor of G capital ds g socaednd mas ks fepery
inchspurfakes oy vtk de exen dey 0 de los e¥totogne " -

PATARLT, Tk Plepuoses aiba i ki rrcemey L8 s il Pl

FRAR Fapased iy,
i win

L oo el g, Pebhel (9/40
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El pralesar Gnes CREEO- Spuso alunos FRparos a 3 norma por s ificulckas da INERT R eLFILn
e gariak, ph gue, 3:53&11 sip pened lingrol, nuncs se pn:rdu:inn ol chisaaedualiberie contgrnplade por
i hepisdul o, pruset 8 ks dlenerbclisd e pors b adquisicidn cerraipondecis, n el actan, ol valer de las
nocwiag adgquirides; rasanes por s gue preconizd b solucdn de ln samtinusadin da [ lamada

ressared |rd ispenible

La segunda albernatva condisoa en declrar que la adqusicion de lxs accionies propias solko
padr efectaarss con carge & enes Gbres, ey dedr, bensficios v reservas; solucion gue tambien
plantesha alguras dificultades de funcionamisnco.

Diseurds fia sido mmbién 5 el memnema que impars el artcula 75 g oono ur ressneg en
sermido tECco. Se trat, evidenoemerne, = Una O0estion gue nooes en abaclum neutral v ogque
tiEne espeoal thiscerdenca en odos aouellos casos #mn que baya gue aplear iorimas gue se relieren
a las reservas ooma oourTe, por eEmplo, e amecos cosliclemtes de inveriin ¥ Fecuros prapeas
dly bm antklackes de drddies

Candicks Paz-Ares soanens ol respaoo que b resena es sempre i afestacidn de enes
ealgpenmn, mieniras qua b reserva de occlones propizs adguirdas o es una reotralizackon o

chesacrhvacidm de dicho vaker,

¥l EL LIMITE DEL 10% DEL CAPITAL SOCIAL

Lo esablece ol piarrade segurdo def artkubks 75 ¢ s lorma simands el valor rorinal de iodas
3= aocanes mdguiridas an canljues orweeeo antenor

S el cpiem la cifrn del 0% = quith elevads, sobro iodo sl congdermos 3 las grandes
sooedackes anonrmas con capiil iy aomRade. Tal wez por efo b pramera deposicisn adicaial
seraly que ssce brice quedh lijgdo e B8 rummde se trara de acciones cotizadas aiy ol raicedo
secundaria oficial Ests regl, sin embarpe, mo am manee de amplier b posibdidades g sdquisicien
i o de limitar las posiblidades de que dichas pdepitiicenas 2o unlizen para manipala of predio da
meresdo de lax misrmas. Hubiern sdo prefurible, en auestraopinkn, sstablocer con carsceer generil
il lvvirm el 5% para modo npo de acoanes.

Para fimr e iimire del 109 han de computarse wdas las aocares poseidas par boaockeded
a vaulo de propedad, mante si han side adguirdas de manera legicima come =i 0 han scdo
ilogitimamiants ¥, tambign, las acepiadss ¥ possidas o toeo do prends u otra lores de garsnti,
Por capiral social ha de erienderse b cifra dal capical suscrios, ques incluys por g &ners valor
paminal e acciones a0 no integraments cesemboliadas, [as acciones sin wato y W acciones
[OMHAR BN CATDEME

wiL EL ESTATUTO DE LAS AUTDCARTERAS. LA SUSPENSION DEL EJERCICIO
DEL DERECHC DE YOTO DE LAS ACCIOMNES PROPIAS EM CARTERA

1. La suspensken del derscho

5i la ey no diipuskera naca; |os sdminisiradores de b waciadad esranan en crnclignes o
epercitar, &n #l Moreo de s poder gersral de gestion, los derechos de volo cormspondiEnes 2 L
ACCkInEs (oo 6N cartera. 4 1 veE que for die RE acCknes Perienecientes 1 quitres rEpressncin
Es chara que de asan moda s alluin irdebidameme o0 by decsiones de fa jurtz. La iflueneis 52
piede calificar eme indobida, porque 36 relusrzn el poder de los administradoss con fordos de b

socincksl ojiee o todos poy leneoen

Pars impetir eatas cesvibciones ey indispansable qss quede on sisoenso o jercicio del
dereciho dn worn de bs acciones ropeas en CERM 00ma, BN saon, dipane e pErrafo prerEre e
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I retrri primera - del acticulo 79 oan anmionls oon 1o preseriio en el amiouke 12, 16) de s Sagund
Deracthva.

D acuerde con el ardcude T8, s scciores propies en carsna son capital suscrito con
darecha de varo Gue se enclentra b duspensa, El prablema ne e baladi, porgue hay que sabas
I elevancla qua daba derie o lae acgenes propas —como doe Paz-Ares— en e clculs postie del
capital, para facer el computs ded quarim Pecesaric par al sjaricio de lor darechas de las
minoras. Easta une ampla tendendnen ruesirs doctrire y 2n la doctrim de| Derechio eczrnpiaracha
favorable a b tess ce que o integran of Cigitel socisl, porqua al eikar privadas de dersches
pierden su relevancin como tirulos de partispecion: De alguna manera serclan Buiparabieys a s
acchanes sin wato.,

Ennuestra opinion, tiene razan Paz-Aees al dear que s debe aprar por aguela solucin gus
major &2 adapte 3 b especfica racionaliosd de b ctussidn, que es s neutralidad o, prar decirlo
rmejor, neutralicacion de fo que podemes llamar slecios perserscs que oorn sshicdn podria peocfuicin
Esm es b saludan que parecs haber adoptdo el aniculo 7%, cuznda en 5u regl segunds ssfiala aue

las accones propis e computaran on ol capival 3 elecros de caboular (48 cuntas necesanas para b
errstRusiEan y sdoptidn de acuerdos &n o jLrits

Hay que dedir qua k3 sisperdion del dureche de voto no slimina todas las dilicuiradas
gue e la on@nizacian interna de k- sociaded presenra ls adquisician de accioness proplas. Ex
clars g sste lenomens influye drecoamente sabre fas cuorag e participacion da los socio.,
por lo sancilln razan do gue sun poarmanecisndo iranadas, an realidss, BERRFimEmtan wn
refocgamianta preparcionsl al de ks acciones suscriles por (n sociedad. For alla, exanta mas
idavada fen b cuoes de dichis deciones, menar serd o tendr ue ser [ Cuara nedcesares parn
ggarcar el poder de dechion y control de la junta garmral. La ndguishcein de accionmss progEas
permice, @n definitva, redocic s mversidn pecesana para misrt=ner &l conral de la sociedsd
Fl elecrn descring 25 meEcosana, PUesED que su elimipcisn mocl

e : sole poda Conseguer sy con |
reduci - e

Lins nermp camplesmentaris e b gl do dLie bos divechos inheran
ze atrdbispan piordiomabmente al revio de b Fciones, pro 58 excenri
de susenpoicn grafist de nuevas acoones, oy s 5E presclizean
derechs perterscen a bE Rkars proping =n manos g I sockdad yios
amajenario o rechir ks sy acoons gratiitimente saignadas con
casc, de que na sohrepase ol [0% del capital social

=4 a s aciories propis
ok fsla regla vl derecha
Puar COflSEENTE, St
whminstadores poden
la cewdician, en esre GlEre

& La infarmackon

La regla cunrra del atticule 79 omabiecs que b andivab stacdn
acciones propag el ser conocda por o totilichd da (o socias
informe da gestan de cada ajercicie, en el qus == dybe carsEmal

cready porbs aduisaon de
¥ PO consiguige, figurar en el
gy In ey

al Los motteas de b adogiiiodn y erapnacian durnce of Eercica

b El numera y ed vales naminal d= b seciones adoui s y Majerindas derare it vl
capital social gue representan ¥
£ En vamo de adquisicidn o de engenacsdn atitdn enerogg, | contTaprestacan par |

i El pimere y valor nommnal del ol de aoonnes
ancwdad o por persong INterpuss v 1o raccisg

it e Tl

Ariniridas Fesnaervidas on camn

ra o la
del eapial socil e rapr esanren
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Vil LA ADQUISICION DE ACCIONES EM CONTRAVENCION DE LAS
CISPOSICHOMES LEGALES

La ragla gamaral frarta a b contravencion de los requesivos establecdos. a2 o obfgacan
o enajanar ¢ la subsidizria amartzecidn de las acoones propiag <on la cormiginents reducdion

dal capital.

Ella quiera decir gue. fn obStanbe Tratese oo Rcios contraris & MaTmas imperativas., rs
som nulos de pono dereche, coma resultara de by purza yaimphe obiigacka dol arciculo 6.3 del
Codipn Cial, sina qar, come sancidn, se esabl=cen bs obligsiones antes citadas. Por consiguiens,
no by nvalidar v del nagoeic ohligarono en que se fundd Ls reansmisidn, ni de la trarsmisidn de
Bz mizrnaz,

Cama n sahica, anosl [areche aleman Qs branniScnes pamimoniales esan constuidas
sobre el lamada principio de sepnrocsdn entrg bos negecios de obligacion y loy dispoditvos o de
trarmimision. Efio ha parmitido que o pacigralo 71 de ln AT declra, por una parte, gua i adguisiodn
w5 glicoz, por valide dal negooo abstracta de dicpesicion; pero que o negacis de shigicion es
ruila, ordenanda que ks partes coreecan anene elles de toda la pratension de camglirients

Litnraimenta, ur mecanismo como el descrin po puade precenizarse o Deracho espaiael,
donde el shrema trasiative so asienta, de scuerds con b cjnin shsalimmente doeminanis, sobre
el dagrra o s causabdad, Sin embargo, no exisee diicuitad eopocial pora que b ley estahleciara una
jrhvaciin & Im partes de ba pretensienes do cumpimionio del negodio obligatorio dé wanth o el
negacio anerong of qui i trate. Exta propussea b hizo el antes ceado profmoer Paz-Asas ¥ hubler
sidha ving beisna medida para evitar el essectiouks de wer alos sdministadores de s sociedad engir
con Rt anee (o cibunaies o cemplimiensdal negoca de adquisicicn de s accones propEas re

permnido por i key

1. La sancidn de enajenacian

El dilarma an al gue sitta ef prricale 76 ala socedsd que infringe bs rormas logales os
crajerar parmartizan L obbgacifn dé enajenar campeie a foz adminetradores., 56 pena de noums
en ln "wilraceitn Independante” de b gue habla e arsicule 8% 2 mncienndn oo midos gusd 3 1o
prr gl nl arricoia 891

La amoertizaciaon da ks acciones v la redoosidn del capstal e comperancia di lajjurda. Laregl
gl armcuia 76 —prepenackon y subsiclie imeme amortzackon- no pareos gque deba incerpreerse
restriczivaments. D lo gue se trata ss e wnpadir B perduracion de |y sutodarrei. Pir CrngguaEnle,
durante gl rranscurse dal phizo lads de un ane, nedaimpsde g, 85 opcd par i primera salucion
fenajeracan), pueds despiuis optarse por B segunds (amernzacicn],

Poi I misma razen, s e pasdo ol paze del oo yoee hiys Hegade d o solueidn
wiibriedioria d@ ATsGITIAr. fa fp pksriculn para o b administradores poedan enajenar. Las exgenciz
dul principks de gl de trare de los wodeniis han dn wer escrupEasmeEnte obieeesdas ol
fevar o cobo la enapenacidn de e scciones propias. Ela signilica qun bos admirrsteadares han da
actpar de una munes axclussamenme neutral vendierrdo an Balua 8 bs acckones conzan o, en can

canfrars, madans subasea debickersare convocadd

fbo a5 preceo, en camiike, Gue se observen kay princpss il derecha desuscripeidn prebareme
v 5 8 3 cadd atcionista |3 opokn de adiprin kb que correspands 0 su particpacsin en of capieal
soclal Lo (et cue 58 exige £ gue sise da una oportunidad de adquirr, s& fes de a todosy an bs
misrnas candickees: Una “venta bajo cuerda” a5 por complona indderisibi
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L mnamnaciin bz de realizarse —dice @ ley— oooal plima mixirs oe un oo o cargar desds b
festa Aol primera adguisicion

Ceomermande |a farmun senler del artieuo 47 dol Aneepregeoa de |587. Paz-Ares, siguerdo
In apingdn de Antomuec, seativa qia sl problomn oue suseio s cecditn legal del plze deun
aitrs descle | sdgubiiign, et an que s muy 3ol de el § que aien eludsin puede eoavei
normi. 40 o8 pueds bacer este juspo de palabras, en ure lsido, yoogue B onorma o Eoome B0
consreracitn que oy nueves sdoguisidones o aproxemarse el voncimienne det pericdo damrs cal
cridl doben et vendela iy areridewvanin adquicel, de rado gque resula facrible mancenor
constrmemeEnbe s umen de aucesirera supenar ol pesmEida por la ley Pam evitar esm nocia
sstrategia, el EATS s cuema desde b primara adguiskcion, ls que seoifica o ohligecion de anajenar
woda |n stocartera que exoeda del porcersaje de 0% Sin erbergs. como se ha dicho, alla re
aviari gue s adminerradores. que deseen mancener un soluran de aumcarrera supsria al Ivg.al.
qumplan al deber de enajenar el dltrmo dia del phro legal ¥ vusban a adquere un niesero de
accioaes igush al de los ergenieas Se rard de un fravde a b loy A ques habrd gue aplear b males
del grticuly 8% @n ouyas eficoda habird gue confiar

X, LA ACEPTACIIM EN GARANTIA Y LA POSESION EN PRENDA DE ACCIONES
FROFIAS

El artkde BO dispore que “la sociedad sule poded acepaar en fuerda o en ogra fotime de gammidim
sus propioy oockie dentra de ks benited p g ks mizmog requnsiiog aplicebles o b eoguisrian de jos
msmas

Lumplenda con la prescreo e el artloake 24 de 2 Segurda Divaeires, 1e acog 1 ankicwmn
alemana ¥ ae abanoom =l sistema d2 prehbibdn sbhokig o que respoadia el ardoln 16T del
Cadigo de Lomdrcia v gum s todivia hop &l Dereche Trancss e iiliang, Coma se ha debe, 12
firdiclad def artioule B0 ne pasde ser evicr of Noesgs che um eluskan de v cormas sshire iltjuisscion
i acciones prapas, ya g, dado el terae dol Seeval d) del amicide 77 {adudicaridn judicial), ro oy
mipln motivo para no apbear 0 prescrte &n &l articds 78 para b adouisissn reslizads por-
sucipdad screechyra en fa eecucian de b prands al caso de b sccicnes oboenisas por a consnauean
o B prenda. Sinembargo, e argumen e obada ques i admisian sioidiea rada ca b StEpaacisn
et garantia de acciores prooks hubikrs Sevado 3 s necewdad 6o sdmitr Smbkn & adopisicion
ireandiciarads en o casos de ejecucss de ks garamios, como derssii el hechis de que aar b
ACHpECiOn en prEnds e ACOOREs propig s e qua e halen imogramene desembolsada, Lo
dicho hasia agui no serdcn fue No QUBER BACOIMT (ing Folio 2andaora del précapa, olie s¢
encusntra ey relsconada ton L defersn da fa imegnidnd ded copicgl social Ex asessaria T
oz, tuando lasa ciedad esnime precss ung garania para levar 3 cle n opeIcion arrkegads, tal
garantia [erga por chijero sus propix scdiones, dada g |as 20000 o EITaIT SconB it mE
bianes que puaddn copselerise como bienes gue aseguren widasderameite un crigelitey, por 1y
mera razan por [ que tHes pOCionEs e lo serin poen s egur et osditos gue ¢

Croerns noreedoires
LRRTRN ConTira b seeciedxd

Caber halarona sspundi robo sonomo del prsoopio snofiireks desdo o prnopio de correlaodn
erre &l captal i 2l poder de decosar del principle democrimca en acuelion casos e . por
deponerlo asi lea cemarubos, Bl deérechio de oo do ool con essenda o soxiedar] Corme a feedse
¥ en lod supueses e gue el derecho de voe de s decones pignoracs s, o espordicda i
proplocia dendor pEgnorang e s absalusments injusnificsake £ bos aderaras s o, o b s kacd
utlicen b srpasion gue les canfiare su sOmaciin para meorwainie e 1y Isiermineain dée ks wol,

Nl wocial
por medic del wono rdhndo de los oeidores pgreranie
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HAumgues una mberpresacao el del ardodo B0 conduce 3 pensar gue solo s aplicable 2 4
constiussn carmo garants da s aciones, oreemas que debs conslderarse apbcabds tarmbidin a los
derechos de suscnpodn preferantes, phligacianes convertbies, bomnoe de disfnuce, ecc, La lay se
refiere o la consntuddn velunaria ¢ conrenal de dareche de pronda, por lo que quacs T de
SL AMbco |a positle pdguiEiodn e kg,

B pracepna g2 refiere a claloguier aora darrma de garmneia, poe b que quediin incloides rodos
bos tipos de garantias redes o cosdl Foales de tpoonegocial, cormo: B reservas de doeminio v s
adpaisiciones iduckria con causs de garantia

¥.  LAUTILIZACION DE PERSOMNA INTERPUESTA

Lt cordhemuarmeen b qus probila (oempenga resriccones) o o suscrigcian, noquisicion dermatig
O ECapTICION en Hamm;.‘a da pociones proplas; frente al fFEnomeno de by adgusicodn por porsaes
mteipunsT puede optan por kb ments eoricaments, por BRES ARernarieas, La priver es souiparar
ol ragimen peneral =l supuesto de otizacan de peresns imberpuesia. La segunca as declamr fula la
Felackin intemd de mbEmpeskion. Li torosma =5 una combinacian de ks dos anterones que conslsms

en adoptar [a segurda cuarede b apeiacion se encuencra probibida y b primera en los deamids coias

El articuls 18 d= [a Sg_g..hcln DiFacriva asrabiera qua "5 b acoioosd da e eeeieded aon
STESCAATS o LiTRa [REr R AR GTIAR BN AOMHEE Brofio, fevo por cuentn de e sociedod, se ermssidanand qise
&l suscaphor B realiredo I spsonficidn por clenta propic”. Se empons, puas, por i guera la ietalidad
ol kot accinies se pafier e, los resuitados 3 los que se ligparls aceptando 3 segwrdn o ks aleernatnas
antias sataladas. En nuestra Derecha, el ariculo 88 ha corziderado prefenble calificar como mile
cualguior aemerde entre by sacivelid ¢ otra persona, en virtud del cual esma s obiigs o se legitima
para cefebrar en nambra progo, pers par cesnta de agquela, algura de b cpemoones que en osra
saccitn se prohibe reakea o B aecedad, senalando adermis que fos nepeoos colebrados por porsana
e et se erbengien elecndos por cusnim phopiay ne producen efeon dguno sobre bsodedad
y mclaranc, rodaia, gue cunrdo In realizscicn de iog negocios citndos e pard prehibids, quedan
rakes negadion somandes o s diipesiciores do e soccikdn.

Con buen cribeno se ha opada porfa teroera de s akernatias que nessoms mencionabamos.
En el articulo 47 ded Proyecto eiin unadspodicedn oue B0 am oprgnesents & el legisivdar hubiera
aptado por b primers che ks alisrraivis. Acenadanmence, il norma desaparecio en el nilomse de
la Pormnei def Serade y s acopd b scluckdn nonuslments satalid

En riger o iy ningira razd n s prohibie que uns ok realice por maedss de un mardkanine
o comisionista que abie 8n s oo rombre s operaciones Gue podro realizae ksaments, Par
obra parte, cargar sobe o pe) s | erpuesTa i contraprestacion [sirece qua es el mejs modo de
doesinoensiyari

Xl. LA ASISTEMCIA FINAMCIERA PARA LA ADOQUI SICION DE ACCIOMNES
FROPIAS
El aricufa 1, en armonia con el articuln 33 de | Segureln Diveotma, dapone que b "socedad

w3 podrd aniicipar fondos, conieeder prEsiomos, presliT gorannis Al prestar mapan Lo de asikienca
financiena pove A ooqodsimn de s accHries”

Con B Nerma fE AR de svar abusos de oy adrinsiradanes que, can [recoers, §8 ven
inclinachos n Filitar & verceros o2 su canlianza lordes de b seoedad com el fin de que adouieran |
FCCAANES NIECEINNAs Parn mELar con Ssvoiss leles ol éxito de las deleraiones o s pimta, para

dirrnra) speculaciores o para ahterer cuisfuier otrm lralifad
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Particrdio de b premisa de que taaks s osteuctura Sa peder do loeaeisdsd ceens |a di o
acoiones deben ser resuldo de dediines bres de los inversares, se tram de garantizar arbos
drdenes, prabibimndo quo uiiioen s [Rndos para linanciar aperaciones qua bs aledpen Aderras, @e
trara oo consorvar la mapriced del capial, impideends que su respaldo e el active este constituido
par cridites d la sociedad frenee a persoams que e han convertido en accienistas gracas 3 ks
R i al rFlsgn diz quaz dichos credites e p-.ltld-lll'l hacarses alectvo voan un resubedo qus es
ST Biguialonta al de wna reskibein e AprTAritnes;

Es dificll comprender, sin embrgo., salvo que 52 hags poe estricta obadencia z ln ieesalmnnms
prascrios en ol artkoule 23,1 de b Segurdn Diroctia, qus los o0jethes citados tengan quo consagiirse
eon una probdvodn tn absaluts como |a del ardoule Bl en un Dereche como & espaicl =n que,
eencurriends s requsicos enumciadod on al artieln 73, se permice a ln sociedad acguiric
s byt ARG BLS QrOpas accicned

A penor def proecopta comerdads, son dom (ol dates que delimican i dmbite de aglicacidn
i Cibjetria (= negocks go ashitanca fnanckern por paers de la sociedad)
] Subjetive (i finalidad de que ol tercere adquiers s scciones da In sooedad),

Respecto ol primera de sliss, [n probbicrdn inclupe los pristamas, las aparturas de credin, o
deacuhiorte an cuent, los descoemiol, I prorregas del vencimignso de log propios créditos los
pagas snricpador de las propis deuda, bos negorios ipicos de storgamine de garamias y cudlaular
otra aperpciin gue, uridcaments, am cuanda con un tps segocal difarens, curmpln In s
linafidad

Para que s@ Integre of supuesto de hecho, & preciso en sepunds lugar qua ol propésits dal
teremra die ndquicir acciones s |a seoedad. ta haya bicha patentd, explicica o fapickamenta, en
&l negocis, Reonporindose a s Tiens gue haberss stuado coma motko ogmin y derermriras ia
o la c=l=hracksn del pegocks encussein. Por aba, si b sociedod I Sacaonacierm ol Pagacio ser
p g cramere wilido

Lhdlizando la facultad concedida por e arslowlo 23 de a segunda ractiva, e articubs 81
dispare que li regh no se aplic cuands taes nepacion se disgan o faciicar Iy quiscion die acciones
por el perional de s empress. Bl galicisms o personal debe entenderss pelerids 3 ls PETE
wincuiladng 3 16 ampross por b relocidn de weabaje, por o que guednn exduidas squslls Gue Bjerzarn
el eargo de administradares

Parsos razonable sosvéner gus b excepcion debe slemrse s tishajadares o pesscnal de alta
direccion siempre que ello e encubir un supuest de mtemposicdn da persoi

XiL LA EXTENSION DE LAS REGLAS SOBRE ACCIOMES PROPIAS A LAS
W"Fﬂﬂﬂﬂlmﬁﬂ"lﬁﬂidmﬂﬂﬂ!”

El esmblaciriamo de participaciongs reciprocas pusds besionar o PrnEipo e inteprdad del
cagital soial parque puede producr lo que hemens larmads un apuamisnts de los capitales di s
sockiriades particpadas. La cusa e clara i ne se plerde de st cue datsrreackes grips de
sacisriades estin obigadas por B ley 0 establecer un batancs consolidade’ Desda el punto te wats
il LrUpre bom acTheos rapresaniadas. por tales aconnes wan acied ietioos Par ot care. un
fenamenc como &l descr e incluye @l resgo de lesanas & pnncpls demarritics, puss cabe S peras
quie i s administradores de las secedades pertidpadas no son las mesms persops, e prngan e
aruerdo para sepuir b imerecciones de los adminitradores g s sociedag daminaace a 1 bors de
gjeroer st [acultades gn las juntas penzrles.
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Arerdizndo a dio, elartculo B2 dspone gue no podrin establecerse partkdpaciones meciprocis
que ewccedan ded 10%: de la odra del capital social de las sooedades participadas y que la prohibickin
afpcon mmbicn 8 ks participadares droulares constituldas par medio de sockedades filales

M) hablar de partiopadones al lopislador pareca habar guenido safalar guo no == refiers sola
2 las spoiedades que sean todas efas andnimas, sino qus es mmbién aplcable a las gue se esmblozcan
erbre unz socedad ancnima ¥ omas gue sean de resporsabifidad imiadaoccomandicaras poracoonss.

& establecer fa regla gue ahora nos oocupa, =l legisador estma qus cuando las partidpacionss
reciproca fon izuales o inferiores al [0% del cpital suscrite por s sooedades parucipadas, el
resgo gue s cres no hans ertidsd sufscieres para justificar una @tervencidn.

Per b Guie s refare 4 |6 participacesnes recprooas supenones al 109, nuestro lepskcker e
ha mcknado por la epcidn prohibitiva gueas | de ks skremas ialana y franods lrante & lamesamants
matraliesd o i oy risgos, problasands of derecks de vare que sigus ol Derache alamin

Las consecuenchs de la wolacan t2 ancuentran establecidas en el articuls 83, La woladcon da
lo dispuesto en & determina |a obfigacidn a cargo de | sociedad que recibia antes |h natilicasan, a
guas se refiere @l artoulo B, de mducir al 10%E su participacian en of capital de [a otra seciedad; ¢
& arnbas socisdndes recbieran simuitineamenng dicha nacficacion, lroblgacion de reducic coarera
a carpo de fas dos, 8 no e gue Feguen & un aouerdo gar que B reduccén s=a efectuada solamente
okt i dle alisy

Esta reduccion debe fevarse a cabo en el plaze maxzimo cle isn ane, sahes que s brate de
partcipaciones adguiridas =n los s dalamiculs 7T an qua of plazs para | reduscidn as de tes
anos. Flienira tantn, quesda en suspanss @l derecha de vote carrespondisnte a las participaciones
e ney

El apartads tercero cerm ol ssmoma pl dispaner que ol incumplimento da la oblgacon de
redundan determina b venda judical de b pacticipacio s sxoedistes, 5 instancis da parts interesds
¥ b suspensian de bos derechos correspoandiersss & fodas a6 participacionas que & saciedad
incumpidora detenta en la ot

La referencia gue s& hacs al artlculo 77 debe entendarss en el sermido de gue, para aplicar
=l plazo de tres anos, e necesaris, por un bado, g o adguisicidn que supere la cuota del 103
¥ tedas las adiuiticiane pestoriores, hapan acoecido en cualquiera de las Gireanstancis prevstas
por b letras b). £} y ) ded grvioulo 77, ya ques la remaién ne debe sntenderse 2 b lotra a), y, poe
oo [adn, que ks participacisnes asi adguindas sean sufiiertas para qua enafenindo s se respete

dicha cuota

En fim, & articilo B4 impone la oblgacien de estsblecer una reserva, amibie ol que e
imporie en el casn de sdauivicién de acciones propis, rasara que secoloca 2 cango dis kb soclidid
que reciaa antes la notificacdn dal arziculo B

Ahren puads eomprerderss 3 logica del ssiema; e bisca almner s parnopaciones recprocs

gque seconsideran peligrosas v, hast que oo 5= logre, lasuspension ded derecho de voto neutralis
ko5 mfectos noovos par &l pringple demecrdtico i a raserva dal ardeolo 84 Ios efectos noaves pard

I Inteprichd ded cagital

[ In rofin de la suspension ded desrnchio do vord e dedude gl aite no puede defagarse

qua los sounrdos adoptados von loy vates do las participaciones que hayan de Sxijanarss son
rias por ssr conirackes A 3 lay o impagrobles por accanstas, administraxdores o terceros que

FEmEn oon nn mbeees Bgirimo
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Luis DNez-Picazo

Sl resta YA pregunianee sen esca mataris de participaciones reciprocas cabe o no aplicar
fas sancioms ded artieuks 8%, Mo parece pesibie aplicar of apartads |, dado el tenore ds los criterios
qua wiliza para deserminar fa cmni@ maxima de & male, contra e priccpio da legaidad de las
sanclones, Quienes, par el contrario, consideran aplicable ¢ articuk: 8%, on su pdrralo primero.,
debardn cnendar que 2 los adminetrnderss de waa sociadad prtidpada an i del 10% de s
capital por ot y 3 bes administradoras de b il quas hayan adguiride o provocads una acquisicion
de participacionss on ol capitad de L sedisdad participante y que ke higan fuera 99 ke spuEstos
eartempiades en los apartadoc b, o) y ) del articulo 77 ¥ a sablardas de que can tal ackquisicidn se
establece |a situacikan prohibida por el articulo B2, 5a ks debs imponar una mula Cigye limite
rrimo es la cumntia =n que e particpaciones adquindas hovan supecads b coors dal 109

Mis gelendiide &5, an cambio, b apicablided 4o apardo segundo dal artioulo 89, A cda
une de los administraderes clpatdes de que una sociedad, que tenga l obligacion de EnajErar

participaciones. en el wapital de otra, b ncempla, kabrd de imponéreele ung muks ciye lmite
mimrme s el valor nomired de e acciones gue se debledron enajenar,
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