——— EMPRESAS :: ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Flexibilizacidon del régimen de
emision de obligaciones

Para facilitar el acceso a la financiacién no bancaria de las empresas espafiolas y el desarrollo de mercados
alternativos, se levanta la limitacién impuesta en el articulo 405 de la Ley de Sociedades de Capital, por la que
el importe total de las emisiones de obligaciones de las sociedades no puede ser superior al capital social
desembolsado, més las reservas. La modificacién elimina esta limitacién para inversién en sistemas
multilaterales de negociacién, en linea con lo que ya se produce con los mercados regulados.

Virginia Gonzdlez

El pasado 23 de febrero se publicaba el Real Decreto-
ley 4/2013, de 22 de febrero, de medidas de apoyo al
emprendedor y de estimulo del crecimiento y de la
creaci6én de empleo, en el que se adoptan medidas di-
rigidas a fomentar el emprendimiento y empleo jo-
ven asi como la financiacién empresarial a través de
mercados alternativos, a reducir la morosidad en las
operaciones comerciales y, en general, a fomentar la
competitividad de la economia espafiola.

Nos centraremos en este articulo, dada la rele-
vancia de las mismas, en alguna de las medidas fi-
nancieras adoptadas en esta nueva norma. Dos de
estas medidas permiten que tanto las entidades ase-
guradoras como los fondos de pensiones puedan in-
vertir en valores admitidos a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y, ademds, que
los segundos también puedan hacerlo en entidades
de capital riesgo.

Pero la medida que nos parece mds relevante por
cuanto se plantea expresamente como alternativa a
la financiacién bancaria de las empresas espariolas
es el levantamiento de la limitacién impuesta en el
articulo 405 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC),
por la que el importe total de las emisiones de las so-
ciedades no cotizadas no puede ser superior al capi-
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limitacién sélo se levanta para emisiones que vayan
dirigidas a inversores institucionales -para asegurar
una adecuada proteccién de los inversores minoris-
tas- y que se negocien en sistemas multilaterales de
negociacién. De este modo, tal y como se recoge en la
norma, se contribuye de manera sustancial al des-
arrollo de los mercados de financiacién alternativos
articulados como sistemas multilaterales de negocia-
cién y en linea con los proyectos en marcha de mejo-
ra de financiacién de las pymes espariolas,
facilitando la aparicién de mercados especializados
en la negociacién de deuda de empresas.

Esta modificacién se hace de modo indirecto, in-
corporando una excepcién adicional por la via de la
Ley del Mercado de Valores, introduciendo un arti-
culo 30 qudter: “Cuando se trate de colocacién de
emisiones de obligaciones o de otros valores que re-
conozcan o creen deuda, contempladas en las letras
a), ¢) y d) del apartado 1 del articulo 30 bis, no serd
de aplicacion la limitacién establecida en el articulo
405 de la ley de Sociedades de Capital”, es decir, des-
de la norma reguladora del mercado y no en el régi-
men general, como es el contenido en la Ley de
Sociedades de Capital.

Por otro lado, se echa en falta una regulacién
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obligaciones, anclado en la redaccién inicial de la
Ley de Sociedades Anénimas de 1951, en conexién
con las situaciones de insolvencia o de dificultades
econémicas de las empresas. Asi, por ejemplo, esta
medida ignora que en estos momentos, la forma de

empresa societaria més utilizada con diferencia en

Espaiia -la sociedad limitada- no puede emitir legal-
mente valores (articulo 402 de la LSC), lo cual debe-
ria modificarse en un inmediato futuro, sin
perjuicio de que esa posibilidad se condicione a las

normas de transparencia y de buen gobierno que se
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