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Amortizacion
de autocartera
en sociedades
cotizadas

Resulta préctica habitual entre las empresas cotizadas contar con acciones propias en cartera. Las aplicaciones de la
autocartera son variadas, siendo uno de los posibles destinos la amortizacién a través de una reduccién de capital. La
amortizacién de la autocartera supone habitualmente una seflal positiva al mercado, pero también implica prescindir

de una fuente potencial de liquidez y flexibilidad.
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as compafias pueden poseer acciones propias en

autocartera por motivos diversos, como dar entra-

da o salida a determinados accionistas o hacer
frente a algin tipo de retribucién en especie a sus em-
pleados.

En ocasiones, las empresas cotizadas adquieren ac-
ciones propias con el objetivo de estabilizar la cotizacién
de la accién. Esta préctica es criticada por la CNMV, en
cuanto que distorsiona el precio de la accién. En este
sentido, la CNMV también critica la adquisicién de ac-
ciones por la propia compaiifa con la intencién de gene-
rar plusvalias.

De acuerdo con la Ley de Sociedades Anénimas, ante
una emisién originaria de acciones, la sociedad emisora
no podrd suscribir acciones propias ni acciones emitidas
por su sociedad dominante en ningin caso.

Para el supuesto de acciones ya existentes, la socie-
dad emisora podrd adquirir acciones propias o de su so-
ciedad dominante en las siguientes condiciones:

+  Elvalor nominal de las acciones propias adquiridas
directa o indirectamente, sumado al valor de aque-
llas acciones propias que la sociedad ya poseia, no
podré ser superior al 20% del capital suscrito o al
10% si la sociedad fuese cotizada (el limite se situa-
ba en 10 y 5% para sociedades cotizadas antes de la
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones es-
tructurales de las sociedades mercantiles).

*  Que la adquisicién de las acciones, sumado al valor
de aquellas acciones propias que la sociedad ya
poseia, no produzca el efecto de que el patrimonio
neto resultante sea inferior al importe del capital
social mds las reservas indisponibles.

En cuanto a los derechos asociados a las acciones
propias, reciben el siguiente tratamiento:

+  Los derechos de voto y demés derechos politicos in-
corporados a dichas acciones quedan suspendidos.

VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA AMORTIZACION DE
ACCIONES PROPIAS

{POR QUE AMORTIZAR?

- Sefial positiva al mercado

- Permite volver a adquirir acciones propias

- Aumenta el peso politico de los accionistas: puede favorecer a
minoritarios

(POR QUE NO AMORTIZAR?

- Pérdida de una fuente potencial de liquidez

- Pérdida de un elemento de flexibilidad

- Costes de formalizacién

- Aumenta el peso politico de los accionistas: puede perjudicar a
mayoritarios

+  Los derechos econémicos serdn atribuidos propor-
cionalmente al resto de las acciones (las acciones en
autocartera no reciben dividendos).

No obstante, las acciones propias se computardn en
el capital a efectos de calcular las cuotas necesarias para
la adopcién de acuerdos en la junta general de accionis-
tas.

La amortizacion de acciones propias puede
articularse dentro de un programa de recompra de
acciones, como estrategia para aumentar el
atractivo de la accién

Una vez que la compariia dispone de acciones pro-
pias en autocartera, cuenta con diversas opciones a las
que destinarlas. Una posibilidad es la venta en el merca-
do para generar liquidez. Otra opcién es utilizarlas
como retribucién en especie a los empleados o su repar-
to entre los accionistas, lo que supondria una formula
de retribucién directa, alternativa al reparto de divi-
dendos. Ha de tenerse en cuenta que esta ultima opcién
aumentaria los derechos politicos de los actuales accio-
nistas. Otra posibilidad es la amortizacién de las accio-
nes mediante una reduccién de capital.

VENTA_]AS E INCONVENIENTES DE LA AMORTIZACION DE
ACCIONES PROPIAS

Las ventajas de amortizar la autocartera, en sociedades
cotizadas, son las siguientes:

+  Supone una seflal positiva en los mercados. El pres-
cindir de la fuente de liquidez que suponen las ac-
ciones propias implica una manifestacién de los
gestores acerca de la situacién financiera de la com-
paiiia.

+  Otorga holgura para volver a adquirir mas acciones
propias.

Como inconvenientes de amortizar la autocartera se
identifican los siguientes:

+  Pérdida de una potencial fuente de liquidez. La
amortizacién de acciones propias elimina la posibi-
lidad de enajenar dichas acciones y generar liquidez
para la compaiifa.

»  Pérdida de flexibilidad. Las acciones en autocartera
constituyen un elemento de flexibilidad al poder
ser utilizadas con distintos fines, como retribuir a
empleados y accionistas o dar entrada a algin in-
Versor.

+  Genera coste econémico. La amortizacién de accio-
nes propias conlleva costes notariales y registrales.
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COMPARIAS DEL IBEX-35 QUE AMORTIZARON AUTOCARTERA EN EL EJERCICIO 2009

Operaci6n con autocartera

Acciones amortizadas Porcentaje amortizado

ACERINOX Amortizacién total 4.995.454 2

ACS Amortizacién parcial 16.746.453 5,26
FERROVIAL Amortizacién total en la fusién 9.738.172 1,33
OHL Amortizacién total 4.374.603 5,26
TELEFONICA Amortizacién parcial 141.000.000 3,09

Fuente: CNMV.

Ha de tenerse en cuenta que la amortizacién de ac-
ciones propias tendrd un efecto sobre los porcentajes de
voto de cara a la adopcién de acuerdos. Aunque los ac-
cionistas mantendrdn el mismo nimero de derechos de
voto, sin embargo, la base de calculo de las cuotas nece-
sarias para la adopcién de acuerdos serd inferior, por lo
que el peso politico de cada accionista se verd incremen-
tado. Este efecto puede beneficiar a los accionistas mi-
noritarios, con menor capacidad para influir en los
acuerdos, y perjudicar a los accionistas mayoritarios.

La amortizacién de autocartera puede articularse
dentro de un programa de recompra de acciones como
estrategia para aumentar el atractivo de la accién y
trasmitir una seflal positiva de los gestores en su con-
fianza sobre la situacién financiera de la empresa.

La amortizacién de las acciones mantenidas en au-
tocartera, a través de una reduccién de capital, no tiene
efectos sobre la estructura de capital, ya que, desde la
entrada en vigor del Nuevo Plan General de Contabili-
dad, la autocartera se encuentra contabilizada minoran-
do el patrimonio neto, por lo que, tras la amortizacién,
el patrimonio neto se mantendrd en el mismo nivel.

CONTEXTO ACTUAL Y TENDENCIA EN SOCIEDADES
COTIZADAS

Las empresas que componen el Ibex-35 redujeron su
autocartera en el ejercicio 2009. El nimero de accio-
nes que estas empresas tenfan en sus balances a di-
ciembre de 2009 se redujo un 57% con respecto a la
misma fecha del ejercicio precedente.

L e ¥

A lo largo del afio 2009, 17 compaiiias del Ibex-35
realizaron operaciones con autocartera, aumentando
el nimero de acciones propias en seis de los casos y
reduciéndolo en los 11 restantes.

En el ejercicio 2009, cinco empresas del Ibex-35
(Acerinox, ACS, Ferrovial, OHL y Telefénica) llevaron
a cabo reducciones de capital mediante la amortiza-
cién de acciones propias, amortizdndose, en el caso
de Acerinox y OHL, la totalidad de acciones que man-
tenian en cartera. Ferrovial, sociedad resultante de
la fusién entre Cintra y Grupo Ferrovial, amortizé
totalmente su autocartera en el momento de la fu-
sién.

Estas comparifas ya habfan amortizado acciones
anteriormente, teniendo establecidos programas de
recompra y amortizacién de acciones propias como
forma de retribucién al accionista.

En el ejercicio 2009, Acerinox, ACS, Ferrovial, OHL y
Telefénica llevaron a cabo la amortizaron total o
parcial de su autocartera

BBVA y Banco Popular repartieron entre sus ac-
cionistas acciones propias procedentes de su autocar-
tera, como retribucién complementaria en el ejerci-
cio 2009.

En los dos primeros meses de 2010, ocho compa-
fifas del Ibex-35 habian realizado ya operaciones con
acciones propias. Todas ellas aumentaron el nimero
de acciones en autocartera frente al nimero que
mantenian a cierre de 2009 ::
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