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PRESENTACIÓN

Es de sobra conocido que las sociedades anónimas cotizadas -por el volumen de los recursos que manejan, por el carácter estratégico de los sectores en los que actúan y por el número de accionistas cuya inversión comprometen, entre otras muchas razones- tienen una importancia fundamental en el tejido productivo de cualquier país.

También resulta manifiesto que el estatuto jurídico de aquellas sociedades cotizadas presenta un notable grado de complejidad y dispersión. En nuestro Ordenamiento, cabe añadir a las dos notas anteriores la de su inestabilidad porque, en los últimos años, la regulación básica de las sociedades anónimas cotizadas ha ido cambiando de ubicación desde la Ley del Mercado de Valores, en sus redacciones dadas por las Leyes 26/2003, 19/2005 y 6/2007, hacia la Ley de Sociedades de Capital, de 2 de julio de 2010.

La dispersión normativa señalada hace que el estatuto legal de las sociedades anónimas cotizadas y de sus accionistas y obligacionistas se encuentre repartido entre la Ley del Mercado de Valores y la Ley de Sociedades de Capital, que han sido reformadas en este aspecto, durante el pasado año 2011, por la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economía Sostenible y por la Ley de reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital y de incorporación de la Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.

En los primeros meses de este año 2012, tanto el legislador comunitario como el español han sido generosos en producir normas con un notable impacto sobre el estatuto jurídico de las sociedades anónimas cotizadas. En este sentido, hemos visto cómo se promulgaban el Real Decreto-Ley 9/2012, de 16 de marzo, de simplificación de las obligaciones de información y documentación de fusiones y escisiones de sociedades de capital y el Real Decreto-Ley 10/2012, de 23 de marzo, por el que se modifican determinadas normas financieras en relación con las facultades de las Autoridades Europeas de Supervisión; amén del Reglamento (UE) núm. 236/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago.

Al cuadro regulatorio legal complejo e inestable que hemos descrito podemos añadir que el estatuto jurídico de la sociedad anónima cotizada se extiende a través de numerosas normas reglamentarias, tales como Reales Decretos, Órdenes Ministeriales y Circulares de la CNMV y que, para determinar el alcance preciso de esos mandatos legales y reglamentarios, hay que acudir con frecuencia a Comunicaciones que esta misma CNMV remite a las sociedades anónimas cotizadas y a los demás emisores de valores para orientar su conducta en aspectos tales como el contenido y la forma de presentación de los Informes Anuales de Gobierno Corporativo o de los Informes sobre Retribuciones de sus Consejeros.

Todas las circunstancias que hemos descrito nos conducen a concluir que resulta útil una obra sintética que, sin ánimo exhaustivo, describa aquel estatuto jurídico de la sociedad anónima cotizada, con las oportunas referencias a la práctica más reciente y a la jurisprudencia más significativa que puedan ilustrar al lector sobre la forma en que se aplica dicha normativa.

Por lo anterior, el sentido y la utilidad de esta obra exigen su claridad y su síntesis y, de ahí que se trate de una obra complementaria a los estudios monográficos contenidos en las obras colectivas de nuestra doctrina mercantilista en la materia, así como de los que se incluyen en las publicaciones periódicas que inciden en el estatuto jurídico de la sociedad anónima cotizada, tales como la Revista de Derecho Bancario y Bursátil, la Revista de Derecho de Sociedades y la Revista de Derecho del Mercado de Valores. En consecuencia, las referencias bibliográficas que se hacen en cada apartado de los distintos capítulos de esta obra deberán completarse, en todo caso, con una remisión a estas publicaciones.

La referencia al estatuto jurídico de la sociedad anónima cotizada quedaría incompleta si no abordáramos de forma específica el régimen jurídico de las OPAs, por cuanto los sujetos pasivos necesarios o sociedades afectadas por estas ofertas son aquellas sociedades. También aquí encontrará el lector un esfuerzo de síntesis y de referencia a la práctica que puede ser útil para complementar los estudios y comentarios sobre el régimen legal de estas OPAs que han sido abundantísimos en los últimos años.

No queremos poner punto final a esta presentación sin destacar la magnífica labor informativa que desarrolla la Comisión Nacional del Mercado de Valores, cuya web ha sido utilizada intensivamente en esta obra y a ella debe acudir cualquier persona interesada en conocer la regulación de las sociedades anónimas cotizadas y de las OPAs y su aplicación práctica y jurisprudencial.

En fin, confío en que el lector que tiene entre sus manos esta obra pueda sacar algún provecho de ella.





Noción y características de las sociedades anónimas cotizadas 



I.  LAS SOCIEDADES ANÓNIMAS COTIZADAS COMO SOCIEDADES ANÓNIMAS ESPECIALES

1.  Las sociedades anónimas cotizadas como un subtipo de las sociedades anónimas abiertas

Dado que la SAC es una subespecie de la sociedad anónima, procede iniciar este epígrafe ubicándola dentro del amplísimo tipo social de las SS.AA., donde tradicionalmente se ha venido distinguiendo entre las SS.AA. cerradas y las SS.AA. abiertas; distinción que se ha basado en los siguientes rasgos diferenciales:


	
a) Las SS.AA. cerradas suelen tener un número reducido de socios, cuyas condiciones personales son relevantes. En ellas suele existir una correlación entre la propiedad del capital y la gestión social porque los socios mayoritarios suelen ocuparse de dicha gestión, bien porque la desempeñen directamente o bien porque nombren y controlen efectivamente a los administradores. Otras características de este tipo de SS.AA. cerradas suelen ser los nexos de unión de tipo familiar o de confianza entre sus accionistas y la frecuente presencia de cláusulas estatutarias que limitan la transmisibilidad de sus acciones y dificultan el acceso de socios extraños. 

	
b) Las SS.AA. abiertas se caracterizan por tener un número de accionistas elevado, por lo que lo relevante es la aportación de capital siendo indiferentes sus características personales; produciéndose, por lo tanto, una «despersonalización» de la condición de socio que se hace fungible y perfectamente intercambiable. En ellas se produce un fenómeno característico de disociación entre la propiedad del capital y la gestión (la denominada «revolución de los mánagers»), disociación debida a la dispersión del capital social que permite la existencia de minorías dominantes. 



Dentro de estas últimas SS.AA. abiertas se ubican las SAC, que constituyen un subtipo de las SS.AA. abiertas dotado de un estatuto jurídico característico que, según veremos a continuación, se proyecta en un conjunto de reglas especiales sobre su capital social y sus acciones y de deberes de transparencia y de gobierno corporativo. Así, las SAC son un subtipo de estas SS.AA. abiertas que se caracteriza por reunir, además de los caracteres generales antes señalados, la negociación de sus acciones en un mercado secundario oficial de valores, lo que redunda en el incremento de su negociabilidad, facilitando así los procesos de inversión y desinversión en sus acciones; y conduce, a la postre, a potenciar sus cauces de financiación externa con cargo al mercado de valores y reducir su dependencia de la financiación bancaria.

2.  La doble regulación de las sociedades anónimas cotizadas por el derecho de sociedades y por el derecho del mercado de valores

La definición legal de las SAC como «las sociedades anónimas cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado secundario oficial de valores» (art. 495.1 LSC) expresa su doble naturaleza y regulación porque, por una parte, se nos presentan en el Derecho de sociedades como sociedades anónimas especiales y, por otra, se nos aparecen en el Derecho del mercado de valores como un tipo especial de emisores de valores negociables.

Esta doble naturaleza y regulación se manifiesta en la distribución de su estatuto jurídico entre la LSC, cuyo Título XIV se dedica a regular sus aspectos societarios; y la LMV y su abundante normativa de desarrollo reglamentario, que contiene numerosas disposiciones sobre sus aspectos relacionados con el mercado de instrumentos financieros y, en particular, con el proceso de admisión de las acciones a negociación en los mercados regulados y las consecuencias que esa negociación produce sobre la SAC.

Las consecuencias técnicas de esta doble regulación de la sociedad cotizada se manifiestan en la LSC cuando, en el apartado 2 de su art. 495, dice que, en todas las cuestiones no previstas en su Título XIV, «las sociedades cotizadas se regirán por las disposiciones aplicables a las sociedades anónimas, además de por las demás normas que le sean de aplicación». Esta última referencia alude básicamente a las disposiciones de la LMV y sus normas de desarrollo mientras que la primera referencia expresa la regla de la especialidad prevista genéricamente en el art. 3.1 de la LSC y la supletoriedad de las disposiciones que, dentro o fuera de la propia LSC, regulan las sociedades anónimas en general (por ejemplo, el RRM). De modo tal que las SAC se regirán por las disposiciones del Título XIV de la LSC y por los preceptos de la LMV y, supletoriamente, por las normas generales de las SS.AA. (art. 495.2 LSC).

Por lo tanto, estas SAC están permanentemente sometidas a una doble normativa:


	
a) La normativa societaria, integrada por el Título XIV (arts. 495 a 539) de la LSC y el RRM. Esta normativa se ocupa de los siguientes aspectos: 
	
- El concepto de sociedad cotizada. 

	
- Las especialidades en materia de acciones. 

	
- Las especialidades en materia de obligaciones. 

	
- Las especialidades en materia de órganos. 

	
- Las especialidades en materia de publicidad de pactos parasociales. 

	
- Las especialidades en materia de información societaria, incluyendo las cuentas anuales y el derecho especial de información de sus accionistas. Téngase en cuenta que el Título XIV de la LSC ha sido objeto de una profunda modificación por el art. 2.º de la Ley 25/2011, de 1 de agosto, que ha incidido en las especialidades de la junta general de accionistas y ha modificado, en concreto, los Capítulos VI y IX de aquel Título para incorporar las novedades del ejercicio de los derechos de información, participación y votación de los accionistas de estas sociedades cotizadas en los términos armonizados por la Directiva 2007/36/CE. 







	
b) La normativa mobiliaria, integrada por la LMV y sus normas de desarrollo. En concreto, esta normativa mobiliaria se ocupa de los siguientes aspectos particularmente relacionados con las SAC: 
	
- De la admisión, suspensión y exclusión de la negociación de las acciones y otros valores negociables o instrumentos financieros emitidos por las Sociedades anónimas cotizadas (arts. 32, 32 bis, 33 y 34 LMV y RD 1310/2005). 

	
- De las obligaciones de información financiera periódica y de otras obligaciones de información que tienen las SAC, al igual que el resto de emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial (arts. 35, 35 bis y 35 ter LMV y RD 1362/2007). 

	
- De las obligaciones de los accionistas y de los titulares de otros valores e instrumentos financieros que atribuyan derechos de voto de notificar sus participaciones significativas en las SAC (art. 53 LMV y RD 1362/2007). 

	
- De las obligaciones de formular una OPA por quienes alcancen el control de una SAC (arts. 60, 60 bis, 60 ter, 60 quáter y 61 LMV y RD 1066/2007). 

	
- Del informe anual de gobierno corporativo y del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros (arts. 61 bis y 61 ter LMV, añadidos por la LES). 

	
- De las normas de conducta específicamente aplicables a las SAC para prevenir el abuso de mercado y, en concreto, las obligaciones de publicar la información relevante y de establecer las medidas necesarias para impedir el flujo de información privilegiada durante las fases de estudio o negociación de cualquier tipo de operación jurídica o financiera que pueda influir de forma apreciable en la cotización de sus acciones o instrumentos jurídicos a ellas referenciados (arts. 82 y 83 bis LMV y RD 1333/2005). 

	
- Del régimen público de supervisión, inspección y sanción aplicable a las SAC, como emisores de valores y en cuanto a sus actuaciones relacionadas con el Mercado de Valores [arts. 84.2.a) y ss. LMV]. 







Además, frente a la sujeción objetiva, ocasional y relacionada con el mercado primario que caracteriza a las entidades emisoras de valores en general; las SAC padecen una sumisión subjetiva, permanente y amplia al Derecho del mercado de valores. En efecto:


	
a) Es subjetiva porque, según veremos, su condición implica el cumplimiento de una serie de deberes jurídicos de transparencia con independencia de que se realice una operación de emisión de valores en un determinado momento. 

	
b) Por la razón expuesta, su sumisión tiene un carácter permanente y no es meramente ocasional. 

	
c) Por último, estas SAC quedan sometidas al Derecho del mercado de valores en su integridad, esto es, a las normas del mercado primario y a las de los mercados secundarios. 



Es importante recordar que las disposiciones de la LSC que establecen las especialidades de la junta general de accionistas, de la administración y de la información en la sociedad cotizada se califican expresamente por la Disposición Adicional 7.ª de la Ley 25/2011 de «normas de ordenación y disciplina del mercado de valores cuya supervisión corresponde a la CNMV», lo que constituye una expresión más de la doble regulación -societaria y mobiliaria- de este tipo especial de sociedades anónimas.

En nuestro Ordenamiento se ha producido un desplazamiento de la distribución de la regulación de las sociedades cotizadas desde el Derecho del mercado de valores hacia el Derecho de sociedades que ha pasado por tres fases esenciales:


	
a) En la primera fase, era la LMV la norma que -a raíz de su modificación por parte de la Ley 26/2003, de 17 de julio- incorpora su Título X (arts. 111 a 117), con el estatuto personal de las sociedades cotizadas; amén del resto de disposiciones que, a lo largo de su articulado, regulaban y regulan el proceso de admisión a negociación de las acciones a negociación y sus consecuencias. 

	
b) En la segunda fase, la LSC (Disp. Derog. única 4.ª) derogó aquel Título X de la LMV con algunas excepciones para residenciar el estatuto personal de la sociedad cotizada en el Título XIV (arts. 494 a 528) de la LSC. 

	
c) En la tercera y última fase, la Ley 25/2011 ha modificado aquel Título XIV de la LCS para incorporar los mandatos armonizadores de la Directiva 2007/36/CE y potenciar el ejercicio de determinados derechos -básicamente, los de información, participación y voto en las juntas generales- de los accionistas de las sociedades cotizadas incrementando el número de preceptos que la LSC dedica a estas sociedades, que abarcan desde el art. 495 al 539. 
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Además, sobre los distintos aspectos del estatuto jurídico de las sociedades cotizadas pueden verse los numerosos estudios publicados en las siguientes Revistas en lengua española: Revista de Derecho Bancario y Bursátil (RDBB), Revista de Derecho del Mercado de Valores (RDMV), Revista Iberoamericana de Mercados de Valores (RIMV) y Revista de Derecho de Sociedades (RdS).

II.  LAS SOCIEDADES ANÓNIMAS COTIZADAS COMO EMISORES DE VALORES

Como antes señalábamos, las SAC se presentan, en el mercado de instrumentos financieros, como emisores de valores; sin perjuicio de que puedan desarrollar otros papeles y, así, operar también como inversores institucionales (v.gr. una sociedad anónima de seguros cotizada) o como intermediarios (v.gr. un banco cotizado).

A tal efecto, si definimos genéricamente el mercado de valores o de instrumentos financieros como el ámbito económico en el que se emiten, adquieren y enajenan valores o instrumentos financieros; los emisores de instrumentos financieros en general o de valores en particular son los sujetos que intervienen, en primer lugar, en dicho mercado porque son los «productores» de los objetos que en él se negocian.

A este respecto, procede recordar que las «normas de calidad» en el proceso de producción de los distintos tipos de instrumentos financieros o valores negociables están establecidas en las disposiciones que regulan estatutariamente los diversos tipos de emisores y que el Derecho del mercado de valores o instrumentos financieros se ocupa de ellos cuando acceden al mismo, esto es, cuando aquellos emisores apelan a la inversión del ahorro público mediante la comercialización de los valores o instrumentos financieros que han producido. Así, por ejemplo, las «normas de calidad» para la «producción» de las acciones u obligaciones de una SAC están contenidas en la LSC y en el RRM, donde se regulan los requisitos de decisión a través de las Juntas Generales y de los Consejos de Administración y los límites máximos de endeudamiento que pueden sostener este tipo de sociedades. El Derecho del mercado de valores o de instrumentos financieros da por supuesto el cumplimiento de estas normas básicas de producción de los valores y, por ello, la LMV y su abundante normativa de desarrollo reglamentario se ocupa de su distribución inicial en el mercado primario, donde se produce su adquisición originaria; y su redistribución posterior en los mercados secundarios, en los que se produce su adquisición derivativa.

A lo anterior cabe añadir que la irrupción de instrumentos financieros complejos derivados de los procesos de titulización ha hecho que, además de los emisores, hayan adquirido importancia, como «productores» sustanciales de este tipo de instrumentos complejos, los denominados «originadores», esto es, las entidades que ceden sus activos a los vehículos específicos (los denominados SPV) para que éstos emitan los bonos de titulización. En este sentido, las normas comunitarias han venido identificando, junto a los emisores, a los «originadores» con referencia de instrumentos financieros producto de la financiación estructurada y, en concreto, de la titulización. Así, la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de 2006 relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundición), al definir, en sus art. 4, la «titulización tradicional» (37) y la «titulización sintética» (38), se refiere a las entidades de crédito originadoras. Más recientemente, el Reglamento (CE) núm. 1066/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las Agencias de Calificación Crediticia, en su art. 3.1.i) define al «tercero vinculado» como el «originador, estructurador, patrocinador, administrador o cualquier otro interesado que interactúe con una agencia de calificación crediticia por cuenta de una entidad calificada, incluida cualquier persona que tenga, directa o indirectamente, un vínculo de control con dicha entidad calificada».

En general, los emisores de valores pueden clasificarse en dos categorías:

a) Los emisores públicos.

Por regla general, quedan exonerados del cumplimiento de los requisitos propios del mercado primario y de los mercados secundarios de valores. Así, en cuanto a las normas del mercado primario, quedan exonerados de la obligación de publicar un folleto de oferta pública, cuando emiten valores no participativos, el Estado español, sus Comunidades Autónomas y sus entidades locales; un Estado miembro de la UE o una de sus autoridades regionales o locales; los Organismos públicos internacionales de los que formen parte uno o más Estados miembros de la UE; el BCE; y los bancos centrales de los Estados comunitarios [art. 41.1.f) RD 1310/2005].

Por otro lado, en lo relativo a las normas de los mercados secundarios de valores, no estarán sometidos al cumplimiento de los requisitos de información precisos para la admisión a negociación los valores no participativos emitidos el Estado español, sus Comunidades Autónomas y sus entidades locales; un Estado miembro de la UE o una de sus autoridades regionales o locales; los Organismos públicos internacionales de los que formen parte uno o más Estados miembros de la UE; el BCE; y los bancos centrales de los Estados comunitarios (art. 14 RD 1310/2005).

b) Los emisores privados.

Los principales emisores privados de valores adoptan la forma jurídica de sociedades mercantiles y, más en concreto, de SS.AA. de régimen común o especial. Así, entre estas últimas encontramos a los bancos, los establecimientos financieros de crédito, las entidades aseguradoras con forma de SA, etc. No obstante, debemos recordar que juegan un importante papel como emisores de valores otro tipo de entidades que no adoptan la forma jurídica de SS.AA. sino la de fundaciones de carácter empresarial, como es el caso de las cajas de ahorros que históricamente han sido especialmente activas en el ámbito de los valores del mercado hipotecario. Hemos de advertir a este respecto que el proceso de reforma de nuestro sistema financiero desarrollado en los últimos años está condenando a la desaparición a estas cajas de ahorros que se han visto obligadas a ejercer su actividad financiera a través de bancos creados individual o colectivamente por ellas que, finalmente y en algunas ocasiones, han sido adjudicados por el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria a bancos del sector bancario tradicional.

También los fondos de inversión son emisores específicos de un tipo de valores que son las participaciones. Por último, señalar que la categoría de emisores de valores es una categoría abierta en la que puede entrar -y, de hecho, han entrado- todo tipo de personas jurídicas con capacidad para emitir valores (por ejemplo, universidades, arzobispados, etc.).

Por lo tanto, las SAC son un subtipo de emisor de valores que se caracteriza, además de por emitir valores negociables, lo que las ubica en el mercado primario de valores; por el hecho de que esos valores que emite (sus acciones) están admitidas a negociación en un mercado secundario oficial de valores, lo que añade una ubicación adicional en este tipo de mercados secundarios.
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III.  NOCIÓN LEGAL DE SOCIEDAD ANÓNIMA COTIZADA

La noción legal de sociedad cotizada se establece en el art. 495 de la LSC cuando delimita el ámbito de aplicación del Título XIV de esta Ley -que trata de las «sociedades anónimas cotizadas»- por referencia a «las sociedades anónimas cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado secundario oficial de valores». Procede descomponer esta noción legal en los tres elementos básicos que la integran: los sujetos, los objetos y las circunstancias.

1.  Sujetos: sociedades anónimas

Las sociedades anónimas se definen en el art. 1.3 de la LSC como aquellas sociedades cuyo «capital, que estará dividido en acciones, se integrará por las aportaciones de todos los socios, quienes no responderán personalmente de las deudas sociales».

2.  Objetos: acciones

Las acciones son un tipo de valores negociables cuyo régimen común se establece en el Título IV (arts. 90 y ss.) de la LSC, cuyo régimen especial se establece en el Capítulo II del Título XIV (arts. 496 y ss.) de la misma LSC y que pertenecen a la categoría de los instrumentos financieros que quedan comprendidos en el ámbito de aplicación de la LMV. En concreto, la letra a) del apartado 1 del art. 2 de la LMV tipifica como valores negociables «las acciones de sociedades y los valores negociables equivalentes a las acciones, así como cualquier otro tipo de valores negociables que den derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a las acciones, por su conversión o por el ejercicio de los derechos que confieren» [cfr. art. 3.º.2.a) del RD 1310/2005].

Las SAC pueden emitir, además de acciones, obligaciones -cuyo régimen especial se establece en el Capítulo V (arts. 510 y 511) del Título XIV de la LSC y en el Capítulo II (art. 30 ter) del Título III de la LMV- y otros tipos de valores de renta fija o variable (participaciones preferentes, etc.). En todo caso, el factor definitorio de su carácter de SAC es la negociación de sus acciones.

3.  Circunstancias: negociación de las acciones

Este tercer elemento de la noción legal de SAC -que consiste en que sus acciones estén admitidas a negociación en un mercado secundario oficial de valores- se descompone, a su vez, en otros dos, a los que nos referiremos a continuación. En la hoja abierta a la SAC en el Registro Mercantil deberá inscribirse obligatoriamente la admisión y exclusión de cualquier clase de valor a negociación en un mercado secundario oficial (art. 94.3 RRM), y, en la escritura de aumento de capital, los administradores deberán hacer constar que se han cumplido los trámites de admisión a negociación y emisión previstos en el art. 26 de la LMV (art. 166.4.3.º RRM).

3.1.  La admisión, suspensión y exclusión de la negociación

3.1.1.  La admisión a negociación

Es un proceso que -de acuerdo con el art. 32.1 de la LMV- requerirá la verificación previa por la CNMV del cumplimiento de los requisitos y procedimiento establecidos en la propia LMV -que en su art. 26 establece los requisitos de información para la admisión a negociación en un mercado secundario oficial- y en sus normas de desarrollo, básicamente, en el RD 1310/2005. El Título I de este RD 1310/2005 se ocupa de la «admisión de valores a negociación en mercados secundarios oficiales», estableciendo, en concreto, los «requisitos de idoneidad relativos al emisor y a los valores» (Capítulo I) y los «requisitos de información» para la admisión a negociación en un mercado secundario oficial español (Capítulo II).

En el caso de los valores negociables en las Bolsas de Valores, dicha verificación será única y válida para todas ellas. Además de la verificación por la CNMV, la admisión a negociación en cada uno de los mercados secundarios oficiales requerirá el acuerdo del organismo rector del correspondiente mercado, a solicitud del emisor, quien podrá solicitarlo, bajo su responsabilidad, una vez emitidos los valores o constituidas las correspondientes anotaciones (art. 32.1 LMV). En su caso, deberán tomarse en consideración tanto las normas adicionales establecidas por los distintos mercados secundarios oficiales para la admisión a negociación de instrumentos financieros en general y de los derivados que tengan como subyacentes financieros a las acciones emitidas por las SAC (art. 32 bis) como las obligaciones que se imponen a las sociedades rectoras de aquellos mercados secundarios oficiales de supervisión y colaboración con la CNMV para prevenir y detectar prácticas de abuso de mercado (art. 32 ter LMV).

Adviértase que constituye una infracción administrativa muy grave tipificada en el art. 99 n) de la LMV la admisión a negociación sin cumplir los requisitos legales o la omisión de datos relevantes o la inclusión de inexactitudes, falsedades o datos que induzcan a engaño en los documentos presentados al efecto, cuando la cuantía de la admisión o el número de inversores afectados, sean significativos. Mientras que será infracción administrativa grave tipificada en el art. 100 ll) de la conducta anterior cuando no concurran aquellas circunstancias agravantes.


En la práctica, podemos citar la previsión de solicitar la admisión a negociación de las nuevas acciones resultantes de los aumentos de capital previstos en el punto noveno del orden del día de la Junta General Ordinaria del Banco de Santander de 30 de marzo de 2012 ante los organismos competentes de las Bolsas de Valores españolas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia a través de Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo) y en las Bolsas de Valores extranjeras de Lisboa, Londres, Milán, Buenos Aires, México y, a través de ADSs, Nueva York, en las que cotizan las acciones de Banco Santander (v. el anuncio de convocatoria publicado en el BORME núm. 41 de 28-2-2012).

Asimismo, en la práctica reciente de nuestros mercados de valores destacan los procesos de admisión a negociación bursátil de las acciones emitidas por los bancos -por lo tanto, SS.AA. especiales- creados por grupos de cajas de ahorros para ejercer indirectamente su actividad financiera. Para comprender este proceso, hay que tener en cuenta que la mayor exposición al riesgo derivado del mercado inmobiliario de las cajas de ahorro, unida a su especial naturaleza jurídica, ha obligado a adoptar medidas específicas para reforzar su solvencia. Estas medidas se han establecido en dos normas de rango legal promulgadas en los dos últimos años: primero, el Real Decreto-Ley 11/2010 puso a su disposición una serie de estructuras bancarias aptas para reforzar sus recursos propios. Estas nuevas fórmulas pueden consistir en la creación de un banco que actúe como la entidad central de un Sistema Institucional de Protección (SIP) que integre a varias cajas y al que éstas transfieran toda su actividad financiera; de un banco a través del cual la caja ejerza indirectamente aquella actividad; o de un banco al que una caja traspase su actividad financiera transformándose en fundación. Segundo, la solicitud de admisión a negociación bursátil de las acciones de aquellos bancos ha venido impuesta por las especiales exigencias de recursos propios que impuso al sector de las cajas de ahorros el Real Decreto-Ley 2/2011 que ha establecido un nuevo coeficiente de solvencia, en línea con las normas de regulación del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea sobre capital, liquidez y apalancamiento de las entidades bancarias (Basilea III), publicado en diciembre de 2009, que están llamadas a representar la piedra angular del nuevo sistema de regulación microprudencial internacional. En concreto, el capital principal de las entidades de crédito debe representar, como mínimo, un 8% de sus exposiciones de riesgo. Este porcentaje general se incrementa hasta un 10% para aquellas entidades o grupos que tengan un coeficiente de financiación mayorista -que se define en la Circular 2/2011 del Banco de España- superior al 20% y que no tengan distribuido su capital entre inversores en un importe mínimo del 20%. Estas dos últimas condiciones afectan a la mayor parte de cajas de ahorro y de bancos creados por ellas que, en algunos casos, cumplen con el requisito del 10%, mientras que, en otros casos, necesitan reforzar su capital para alcanzar dicho porcentaje (en este sentido, se puede ver la nota informativa que publicó el departamento de comunicación del Banco de España el pasado 10 de marzo de 2011 sobre el deber de 12 entidades de crédito de aumentar su capital para cumplir con el art. 1 del Real Decreto-Ley 2/2011). Este proceso de saneamiento del sistema financiero español y de las cajas de ahorros en particular se ha visto completado con el Real Decreto-Ley 2/2012, de 3 de febrero, que ha reformado parcialmente las normas anteriores.

En este contexto, destacan la Oferta Pública de Suscripción y Admisión a Negociación de Acciones de Bankia, cuyo Folleto Informativo se registró en la CNMV el 29 de junio de 2011 con el núm. 9972, sobre un número inicial de 824.572.253 acciones ofrecidas, ampliable en un máximo de 82.457.226 acciones adicionales; y la Oferta Pública de Suscripción y Admisión a Negociación de Acciones de Banca Cívica, S.A., cuyo Folleto Informativo se registró en la CNMV el 29 de junio de 2011 con el núm. 9971, sobre un número inicial de 222.142.800 acciones ofrecidas, ampliable en un máximo de 26.657.200 acciones adicionales (v. la web de la CNMV).

La cotización de las acciones de Bankia se desplomó a partir del día 9 de mayo de 2012 como consecuencia del impacto de los activos tóxicos inmobiliarios y la sucesiva toma de control del FROB sobre su matriz, Banco Financiero y de Ahorro. Ello le llevó a comunicar como Hecho Relevante un importe estimado de 4.722 millones de euros como nuevas provisiones a constituir para la cobertura del saldo vivo a 31 de diciembre de 2011, correspondiente a la financiación concedida para promoción inmobiliaria en España (v. Hecho Relevante comunicado a la CNMV el 13-5-2012).



3.1.2.  La suspensión de la negociación

La autoridad competente para decidir la suspensión de la negociación de un instrumento financiero en los mercados secundarios oficiales de valores es la CNMV. Y el acuerdo de suspensión puede deberse a determinadas circunstancias de apreciación discrecional por su parte que redunden en una potencial perturbación del desarrollo normal en las operaciones sobre los valores negociados o que aconsejen la suspensión en aras de la protección de los inversores. También adoptará la decisión de suspensión cuando una autoridad competente de otro Estado comunitario le comunique un acuerdo de suspensión de la negociación que afecte a los mercados españoles. Cuando adopte tal decisión, la CNMV informará a la AEVM/ESMA y a las autoridades competentes de los restantes Estados miembros o terceros Estados afectados. También pueden acordar la suspensión las Comunidades Autónomas con competencias en la materia respecto de los instrumentos financieros negociados exclusivamente en mercados de su ámbito autonómico. Por último, la sociedad rectora de un mercado secundario oficial podrá suspender la negociación de un instrumento financiero cuando su emisor deje de cumplir las normas previstas en el reglamento del mercado, comunicando su decisión a la CNMV y publicándola (art. 33 LMV, redacción por RD-L 10/2012).

En la práctica reciente, el Presidente de la CNMV, en virtud de la delegación de facultades otorgada por su Consejo el 6 de julio de 2011, acordó, a propuesta de la Dirección General de Mercados de dicha CNMV, suspender cautelarmente la negociación de FERGO AISA, S.A. y de SACYR VALLEHERMOSO, S.A. en las Bolsas de valores, en el SIB y en MEFF RENTA VARIABLE, S.A., al amparo del art. 33 de la LMV «por concurrir circunstancias que pudieran perturbar el normal desarrollo de operaciones sobre los citados valores» (v. los respectivos anuncios en la web de la CNMV del 7-12-2011 y 20-12-2011).

En la jurisprudencia, destacamos la Sentencia de la Sección 6.ª de la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la AN de 30 de mayo de 2007 (Recurso núm. 664/03) que desestimó el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra la Resolución de la CNMV de 8 de septiembre de 2003, sobre suspensión de la negociación de las negociaciones de AVANZIT.


3.1.3.  La exclusión de la negociación

Por último, la exclusión de unos valores de negociación en un mercado secundario oficial puede ser forzosa o voluntaria:

a) Estaremos ante una exclusión forzosa cuando la CNMV la acuerde por causas objetivas o subjetivas: Concurrirán causas objetivas cuando los valores negociados en un mercado secundario oficial no alcancen los requisitos de difusión, frecuencia o volumen de contratación que reglamentariamente se establezcan. Existirán causas subjetivas cuando el emisor incumpla las obligaciones que como sociedad cotizada le resulten aplicables en materia de remisión y publicación de información. También adoptará la decisión de exclusión cuando una autoridad competente de otro Estado comunitario le comunique un acuerdo de exclusión de la negociación que afecte a los mercados españoles. Cuando adopte tal decisión, la CNMV informará a la AEVM/ESMA y a las autoridades competentes de los restantes Estados miembros o terceros Estados afectados. También pueden acordar la exclusión las Comunidades Autónomas con competencias en la materia respecto de los instrumentos financieros negociados exclusivamente en mercados de su ámbito autonómico. Por último, la sociedad rectora de un mercado secundario oficial podrá excluir de la negociación a un instrumento financiero cuando su emisor deje de cumplir las normas previstas en el reglamento del mercado, comunicando su decisión a la CNMV y publicándola (art. 34 LMV, redacción por RD-L 10/2012).

Los tribunales han señalado que se trata de una facultad de la CNMV, que podrá o no ser ejercida teniendo en cuenta los intereses generales y, en especial, la protección de los inversores que, con la exclusión, perderían la posibilidad de liquidez de sus acciones que han adquirido con la clara expectativa de su negociabilidad en bolsa (STSJ Madrid, C-A, S. 9.ª, 19-3-1997).

b) Nos encontraremos ante una exclusión voluntaria cuando la CNMV la acuerde previa solicitud de la entidad emisora que, en este caso, deberá promover una OPA de exclusión que se extenderá a todos los valores afectados por la exclusión (art. 34.5 LMV y arts. 10 y 11 RD 1066/2007; ver el Capítulo 5 de esta obra).

Adviértase que constituirá una infracción administrativa muy grave tipificada en el art. 99 r) ter de la LMV el incumplimiento de las obligaciones establecidas en el art. 34 de la LMV.


En la jurisprudencia, destacamos la Sentencia de la Sección 9.ª de la Sala de lo Contencioso-Administrativo del TSJ de Madrid de 19 de marzo de 1997 (Recurso núm. 1998/1993) que desestimó el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra la Resolución de la Comisión Nacional del Mercado de Valores de 28 de julio de 1993, confirmada en vía administrativa mediante Resolución de 13 de octubre de 1993, en materia de exclusión de la negociación de las acciones de un banco.

En la práctica, podemos citar el ejemplo de la Información relevante comunicada a la CNMV y a la Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios el 21 de marzo de 2012 por SACYR, en el que daba cuenta de la «exclusión voluntaria de la negociación en Euronext Lisbon de las acciones del capital social de SACYR VALLEHERMOSO, S.A.» (V. página web de la CNMV de 21-3-2012).



3.2.  La ubicación de la negociación en un mercado secundario oficial de valores. En particular, las Bolsas de Valores

En este sentido, la LMV no es unívoca porque encabeza su Título IV, dedicado a los «mercados secundarios oficiales de valores» definiendo los «mercados regulados», en el apartado 1 de su art. 31, como «aquellos sistemas multilaterales que permiten reunir los diversos intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos financieros admitidos a negociación, y que están autorizados y funcionan de forma regular, conforme a lo previsto en este Capítulo y en sus normas de desarrollo, con sujeción en todo caso, a condiciones de acceso, admisión a negociación, procedimientos operativos, información y publicidad».

A tal efecto, los mercados regulados españoles que reciben la denominación de mercados secundarios oficiales y se consideran como tales son: las Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda Pública en Anotaciones, los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera que sea el tipo de activo subyacente, financiero o no financiero, el Mercado de Renta Fija, AIAF y, cualesquiera otros, de ámbito estatal, que, cumpliendo los requisitos legalmente previstos, se autoricen conforme a la LMV y a su normativa de desarrollo, así como aquellos, de ámbito autonómico, que autoricen las Comunidades Autónomas con competencia en la materia (art. 31.2 LMV). La CNMV deberá elaborar una lista de los mercados secundarios oficiales, mantenerla actualizada y comunicársela a la AEVM/ESMA, así como llevar un registro público de aquellos mercados [art. 31.4 y 92.i) LMV, redacción por RD-L 10/2012].

Respecto a este tercer elemento de la noción de SAC, hay que señalar que, sin perjuicio de que, en las Bolsas de Valores, puedan negociarse los instrumentos financieros previstos en el art. 2 de la LMV aptos para ello; es lo cierto que constituyen el ámbito natural de negociación de las acciones emitidas por las sociedades anónimas, según ponen en evidencia los preceptos legales que se refieren a las «obligaciones del accionista y de los titulares de otros valores e instrumentos financieros» (art. 53 LMV). Por ello, la SAC es la sociedad anónima cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado oficial de valores, que será, por regla general, una Bolsa de Valores.


La CNMV, en su Informe de Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales del Ejercicio 2010 (págs. 5 y ss.), refiriéndose a la estructura de la propiedad de aquellas entidades, dice lo siguiente:

- El importe agregado de capitalización bursátil de las sociedades analizadas ha disminuido un 14,9% con respecto al cierre del ejercicio 2009. Por sectores, el mayor peso en la capitalización corresponde a los bancos con un 25,5% (30,9% en 2009), seguido del sector energía y agua con un 24,4% (23,8% en 2009) y transporte y comunicaciones con un 19,6% (18,8% en 2009).

- El promedio de capital flotante -el denominado «free float»- se ha situado en el 35,6% (35,8% en 2009). Al igual que el año anterior, un 66% de las sociedades cotizadas mantienen un capital flotante superior al 25%, mientras que en 12 sociedades (13 en 2009) es inferior al 5%, de las cuales seis pertenecen al sector inmobiliario.

- En el 28,1% de las sociedades cotizadas (31,4% en 2009) existe alguna persona, física o jurídica, que posee la mayoría de los derechos de voto o que ejerce o puede ejercer el control.



En relación con esta circunstancia de la negociación de las acciones de la SAC debemos recordar el régimen reglamentario establecido por el RD 1416/1991 (modificado por el RD 2590/1998) y su normativa de desarrollo reglamentario (Orden Ministerial de 5 de diciembre de 1991), sobre operaciones bursátiles especiales, modificada por la Orden de 23 de diciembre de 1998; Circular 3/1991, de la CNMV, de 18 de diciembre, sobre operaciones bursátiles especiales (modificada por la Circular 7/1998 de 16 de diciembre).

También conviene aclarar que quedan al margen de la noción de mercado secundario oficial de valores otros sistemas de negociación de instrumentos financieros y en concreto, de acciones admitidas a negociación, previstos en el Título XI de la LMV que son los sistemas multilaterales de negociación y la internalización sistemática de órdenes. Los sistemas multilaterales de negociación (SMN) están regulados en el Capítulo I (arts. 118 a 127) del Título XI de la LMV y se definen como «todo sistema, operado por una empresa de servicios de inversión, por una sociedad rectora de un mercado secundario oficial, o por la entidad constituida al efecto por una o varias sociedades rectoras, que ha de tener como objeto social exclusivo la gestión del sistema y que ha de estar participada al 100 por 100 por una o varias sociedades rectoras, que permita reunir, dentro del sistema y según sus normas no discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos financieros de múltiples terceros para dar lugar a contratos, de conformidad con lo dispuesto» en la LMV (art. 118). La internalización sistemática de órdenes está regulada en el Capítulo II (arts. 128 a 131) del Título XI de la LMV y se puede definir como un sistema de negociación conforme al cual las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversión ejecutan, al margen de un mercado regulado o de un SMN, por cuenta propia, órdenes de clientes sobre acciones admitidas a negociación en mercados regulados siempre que esta actuación se desarrolle de forma organizada, frecuente y sistemática y que se refiera a órdenes cuyo importe sea igual o inferior al volumen estándar del mercado que corresponda al valor en los términos legalmente previstos (art. 128 LMV).
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IV.  RENTABILIDAD DEL ESTATUTO JURÍDICO DE LA SOCIEDAD ANÓNIMA COTIZADA: EL ANÁLISIS PERMANENTE DEL COSTE/BENEFICIO

Antes de entrar a abordar, en los capítulos venideros, los aspectos más importantes del estatuto jurídico de las SAC, conviene recordar que este estatuto representa el «coste jurídico» de la facilidad de financiación que permite la condición de SAC. Esto es, dado que las sociedades cotizadas comprometen, diariamente, el ahorro de miles, cuando no de millones, de pequeños y medianos inversores en la negociación de las acciones y demás valores negociables que emiten y que están admitidos en un mercado secundario oficial (en particular, en las Bolsas de Valores) y que sirven de subyacentes en los Mercados de Derivados Financieros, obteniendo un cauce privilegiado de financiación con cargo a sus recursos propios (acciones) o ajenos (obligaciones); es justo que ofrezcan al mercado de valores un nivel adecuado de transparencia.

Por lo anterior, se les somete a unas obligaciones típicas en cuanto a su información financiera periódica y respecto a su estructura de poder político. Además, la condición de SAC implica la imposibilidad de establecer restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de sus acciones, limitaciones estatutarias del derecho de voto y la reducción de los límites máximos de su autocartera.

De ahí que las SAC realicen un análisis permanente de tipo coste/beneficio entre la facilidad de financiación que obtienen del mercado (beneficio) y las obligaciones adicionales y límites específicos que su estatuto jurídico implica (coste). Cuando el beneficio no compensa el coste asumido, las sociedades cotizadas solicitan la exclusión de la negociación a la CNMV, debiendo promover una OPA de exclusión dirigida a todos los valores afectados por aquella exclusión que ofrezca una última oportunidad de salida a los accionistas de dichas sociedades (art. 34.5 LMV y arts. 10 y 11 RD 1066/2007).

V.  CONCURSO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Cuando una entidad emisora de valores o instrumentos derivados que se negocien en un mercado secundario oficial se declare en concurso, la administración concursal tendrá una composición especial (art. 27.2.1.º de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, tras su reforma por la Ley 38/2011) porque se nombrará como administrador concursal a personal técnico de la CNMV u otra persona propuesta por ésta con la cualificación de economista, titulado mercantil o auditor de cuentas con 5 años de experiencia profesional y especialización demostrable en el ámbito concursal. También podrá proponer la CNMV a una persona jurídica en la que se integre, al menos, un abogado en ejercicio y economista, auditor de cuentas o titulado mercantil, siempre que se garantice la debida independencia y especialización en el desarrollo de las funciones de administración concursal. A estos efectos, la CNMV comunicará al Juez del concurso la identidad de esta persona.

En la práctica reciente, NYESA VALORES CORPORACIÓN, S.A. así como su grupo societario, comunicó a la CNMV como hecho relevante, el 1 de febrero de 2012 que había presentado ante el Juzgado de lo Mercantil núm. 1 de Zaragoza solicitud de concurso voluntario y que, dentro del plazo legalmente habilitado, realizaría una propuesta anticipada de convenio (v. la web de la CNMV de 1-2-2012). Más tarde, aquel Juzgado dictó el Auto de 14 de marzo de 2012 (Procedimiento: Sección I Declaración de Concurso 47/2012-A) por el que acordaba declarar el concurso voluntario de las sociedades del Grupo solicitante, indicar que el deudor no había solicitado la liquidación de su patrimonio, determinar que sus facultades de administración y disposición estaban intervenidas, nombrar la administración concursal integrada por la CNMV y la AEAT con los efectos de los arts. 26, 27 y 28 de la LC, llamar a los acreedores de las sociedades concursadas a los efectos de los arts. 21.5.º, 84 y 85 de la LC e instar a la administración concursal a que hiciera la comunicación individualizada prevista en el art. 21.4 de la LC.
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VI.  LAS SOCIEDADES ANÓNIMAS COTIZADAS DE INVERSIÓN EN EL MERCADO INMOBILIARIO (SOCIMI)

Las SOCIMI son un tipo especial de SAC regulado por la Ley 11/2009, de 26 de octubre, con la finalidad de introducir en nuestro mercado una figura semejante a la que se conoce en los mercados más desarrollados con el nombre de REITS («Real Estate Investment Trusts»). Esto es, crear unas SAC que tengan por objeto la inversión, directa o indirecta, en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que gocen de un régimen fiscal favorable, que se extenderá a sus socios. Con ello se pretende permitir que los pequeños y medianos inversores accedan a la inversión en activos inmobiliarios de manera profesional, con una cartera de activos diversificada y disfrutando desde el primer momento de una rentabilidad mínima, al exigir la Ley que las SOCIMI distribuyan dividendos en un porcentaje muy significativo.

La introducción en nuestro Derecho de estas SOCIMI vino determinada por su carácter mixto o ambivalente, ya que pretenden producir efectos beneficiosos tanto en el mercado inmobiliario, ya que buscan dinamizar el mercado del alquiler; como en el mercado de instrumentos financieros, ya que buscan ampliar la gama de valores disponibles para la inversión con las acciones de estas SOCIMI, que deberán negociarse necesariamente en un mercado de valores regulado. Con ello, nuestro legislador sigue la senda de introducir instituciones financieras para la mejora del mercado inmobiliario, trazada en su día con la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de sociedades y fondos de inversión inmobiliaria y sobre fondos de titulización hipotecaria. Por ello, estas SOCIMI convivirán con las Instituciones de Inversión Colectiva de carácter inmobiliario con forma de Fondos de Inversión Inmobiliaria y Sociedades de Inversión Inmobiliaria.

En primer lugar, las SOCIMI son SS.AA. especiales que se rigen por la LSC y el RRM, salvo en los aspectos específicamente regulados en la Ley 11/2009, que son los siguientes: a) Su objeto social mixto que, en su parte principal, debe consistir en las actividades previstas en el art. 2 de la Ley 11/2009 y, en su parte accesoria, puede consistir en cualquier otro tipo de actividades que no supongan el 15% o más de las rentas de las SOCIMI. En cuanto al objeto social principal, la inversión inmobiliaria en el mercado de alquiler de las SOCIMI puede hacerse de dos maneras: De forma directa, mediante la adquisición y promoción de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento. De forma indirecta, mediante la tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras entidades no residentes en territorio español que tengan el mismo objeto social que aquéllas y que estén sometidas a un régimen similar al establecido para las SOCIMI en cuanto a la política obligatoria, legal o estatutaria, de distribución de beneficios; en el capital de otras entidades, residentes o no en territorio español, que tengan como objeto social principal la adquisición de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas al mismo régimen establecido para las SOCIMI en cuanto a la política obligatoria, legal o estatutaria, de distribución de beneficios y cumplan los requisitos de inversión y financiación ajena; y la tenencia de acciones o participaciones de IIC Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003. b) Su denominación, que debe incluir la indicación «Sociedad Cotizada de Inversión en el Mercado Inmobiliario, Sociedad Anónima», o su abreviatura, «SOCIMI, S.A.». c) Su capital social, que debe cumplir tres tipos de requisitos especiales: primero, debe alcanzar un mínimo de 15 millones de euros. Segundo, las aportaciones no dinerarias para la constitución o ampliación del capital que se efectúen en bienes inmuebles deberán tasarse en el momento de su aportación de conformidad con lo dispuesto en el art. 38 de la LSA. Tercero, sólo podrá haber una clase de acciones. d) Su régimen financiero, que viene determinado por tres aspectos: primero, sus inversiones deben cumplir los requisitos establecidos en el art. 3 de la Ley 11/2009. Segundo, estarán obligadas a distribuir en forma de dividendos a sus accionistas -una vez cumplidas las obligaciones mercantiles que correspondan- el beneficio obtenido en el ejercicio, debiéndose acordar su distribución dentro de los seis meses posteriores a la conclusión de cada ejercicio, en la forma establecida en el art. 6 de la Ley 11/2009. Tercero, el saldo de la financiación ajena no podrá superar el 70% del activo de la entidad. e) Su transparencia contable, porque, en la memoria de las cuentas anuales, las SOCIMI que hayan optado por la aplicación del régimen fiscal especial establecido en la Ley 11/2009, crearán un apartado con la denominación «Exigencias informativas derivadas de la condición de SOCIMI, Ley 11/2009», en la que se incluirá la información detallada en el apartado 1 del art. 11 de la Ley.

En segundo lugar, las SOCIMI son SAC porque sus acciones deberán estar admitidas a negociación en un mercado regulado español o en el de cualquier otro Estado miembro de la Unión Europea o del Espacio Económico Europeo de forma ininterrumpida durante todo el período impositivo (art. 4). Por ello, les resulta aplicable el estatuto jurídico especial de las SAC, del que nos ocupamos en esta obra.

En tercer lugar, las SOCIMI son sociedades con un régimen fiscal privilegiado. En efecto, las SOCIMI, así como las entidades residentes en territorio español que tengan el mismo objeto social principal y estén sometidas al mismo régimen de distribución de beneficios y cumplan iguales requisitos de inversión y financiación, podrán optar por la aplicación en el Impuesto sobre Sociedades del régimen fiscal especial regulado en la Ley 11/2009, que también será de aplicación a sus socios. Esta opción deberá adoptarse por la junta general de accionistas y comunicarse a la Delegación de la Agencia Estatal de Administración Tributaria del domicilio fiscal de la entidad, antes de los tres últimos meses previos a la conclusión del período impositivo. El régimen fiscal especial de las SOCIMI en el Impuesto sobre Sociedades se caracteriza, básicamente, por la exención en el 20% de las rentas procedentes del arrendamiento de viviendas y en la aplicación de un tipo de gravamen de un 18%. El régimen fiscal especial de los socios de las SOCIMI se caracteriza, básicamente, porque, cuando el perceptor sea un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, la renta a integrar en la base imponible correspondiente al dividendo distribuido al tipo del 18% será el resultado de multiplicar por 100/1982 el ingreso contabilizado correspondiente a los dividendos percibidos; mientras que si el perceptor es un contribuyente del IRPF, el dividendo percibido se considerará renta exenta de dicho impuesto.

El fracaso en la práctica de la regulación del año 2009 de estas SOCIMI ha llevado al gobierno a aprobar, en el Consejo de Ministros de 11 de mayo de 2012, el Anteproyecto de Ley de Medidas de Flexibilización y Fomento del Mercado de Alquiler de Viviendas, para dinamizar el mercado de alquiler de viviendas, que incluye una mejora del régimen de estas SOCIMI consistente en reducir de 7 a 3 años el plazo exigido para que los bienes inmuebles promovidos por la entidad se mantengan en arrendamiento, eliminar los requisitos de diversificación de 3 inmuebles en el activo de la sociedad, flexibilizar los requisitos para la admisión a cotización de sus acciones en un mercado regulado reduciéndolos de 100 a 50 accionistas y del 25% al 15% del mínimo del capital en circulación, reducir de 15 a 5 millones de euros su capital social mínimo, reducir del 90% al 50% sus obligaciones de distribución de los beneficios que no deriven de los dividendos, y eliminación del requisito de financiación ajena inferior al 70% de su activo.
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