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DIRECTIVA 2006/68/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 6 de septiembre de 2006

por la que se modifica la Directiva 77/91/CEE del Consejo en lo relativo a la constitucion de la sociedad
anénima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y, en par-
ticular, su articulo 44, apartado 1,

Vista la propuesta de la Comision,

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo (1),

De conformidad con el procedimiento establecido en el articu-
lo 251 del Tratado (2),

Considerando lo siguiente:

1

La segunda Directiva 77[91/CEE del Consejo, de
13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para
hacerlas equivalentes, las garantfas exigidas en los Estados
miembros a las sociedades, definidas en el articulo 58,
apartado 2, del Tratado, con el fin de proteger los intere-
ses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitu-
cién de la sociedad anénima, asi como al mantenimiento
y modificaciones de su capital (3), determina las exigen-
cias aplicables a diversas medidas relativas al capital adop-
tadas por dichas sociedades.

En su Comunicacién de 21 de mayo de 2003 al Consejo
y al Parlamento Europeo «Modernizacién del Derecho de
sociedades y mejora de la gobernanza empresarial en la
Unién Europea — Un plan para avanzar», la Comisién
expone la conclusion de que la simplificacion y moderni-
zacién de la Directiva 77/91/CEE contribuirian considera-
blemente a fomentar la eficiencia y la competitividad de
las empresas, sin reducir la protecciéon que se ofrece a
accionistas y acreedores. Estos objetivos son prioritarios,
pero no afectan a la necesidad de proceder sin demora al
estudio general de la viabilidad de alternativas al régimen
de mantenimiento del capital que protejan adecuadamente
los intereses de los acreedores y de los accionistas de una
sociedad an6nima.

Los Estados miembros deben poder permitir a las socieda-
des andnimas asignar acciones en contrapartida de apor-
taciones no dinerarias sin que tengan que efectuar una
evaluacion especial por un experto en los casos en los que
ya exista un punto de referencia claro para evaluar dicha

() DO C 294 de 25.11.2005, p. 1.
(%) Dictamen del Parlamento Europeo de 14 de marzo de 2006 (no publi-

cado atn en el Diario Oficial) y Decision del Consejo de 24 de julio
de 2006.

(}) DO L 26 de 31.1.1977, p. 1. Directiva modificada en dltimo lugar

por el Acta de adhesién de 2003.

aportacion. Debe garantizarse, sin embargo, el derecho de
los accionistas minoritarios a exigir dicha evaluacion.

Se debe autorizar a las sociedades andnimas a adquirir sus
propias acciones, en el limite de sus reservas distribuibles,
y debe prolongarse el periodo durante el cual la junta
general puede autorizar dicha adquisicién, con el fin de
incrementar la flexibilidad y reducir las cargas administra-
tivas de las sociedades que deben reaccionar con rapidez
a la evolucién de los mercados que pueda afectar al pre-
cio de sus acciones.

Los Estados miembros deben poder permitir que las socie-
dades an6nimas concedan ayuda financiera para la adqui-
sicién de sus acciones por terceros, en el limite de sus
reservas distribuibles, con el fin de incrementar la flexibi-
lidad frente a los cambios en la propiedad del capital social
de la sociedad. Esta posibilidad debe estar sometida a
garantias, visto el objetivo de la presente Directiva de pro-
teger tanto a los accionistas como a las terceras partes.

Los acreedores deben poder recurrir, bajo determinadas
condiciones, a procedimientos judiciales o administrati-
vos cuando sus derechos estin en juego a consecuencia
de una reduccién del capital de una sociedad an6nima,
con el fin de reforzar la proteccion estindar de los acree-
dores en todos los Estados miembros.

Con el fin de prevenir los abusos de mercado, los Estados
miembros deben tener en cuenta, para la aplicacion de la
presente Directiva, las disposiciones de la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informa-
cién privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso
del mercado) (¥), y del Reglamento (CE) n® 22732003 de
la Comision, de 22 de diciembre de 2003, por el que se
aplica la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para los
programas de recompra y la estabilizacién de instrumen-
tos financieros (°), asi como de la Directiva 2004/72/CE
de la Comisién, de 29 de abril de 2004, a efectos de apli-
cacién de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo relativo a las practicas de mercado
aceptadas, la definicion de informacién privilegiada para
los instrumentos derivados sobre materias primas, la ela-
boracién de listas de personas con informacion privile-
giada, la notificacién de las operaciones efectuadas por
directivos y la notificacion de las operaciones
sospechosas (9).

(4 DOL 96 de 12.4.2003, p. 16.

(°) DO L 336 de 23.12.2003, p. 33.
() DO L 162 de 30.4.2004, p. 70.
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La Directiva 77/91/CEE debe modificarse en consecuencia.

De conformidad con el punto 34 del Acuerdo interinsti-
tucional «Legislar mejor» (1), se alienta a los Estados miem-
bros a establecer, en su propio interés y en el de la
Comunidad, sus propios cuadros que muestren, en la
medida de lo posible, la concordancia entre la presente
Directiva y las medidas de transposicién, y a hacerlos
publicos.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1

La Directiva 77/91/CEE se modifica como sigue:

1)

En el articulo 1, el vigésimo primer guidn se sustituye por el
texto siguiente:

«— en Hungria:
nyilvdnosan m(kodd részvénytdrsasig,».

Se insertan los articulos 10 bis y 10 ter siguientes:

«Articulo 10 bis

1. Los Estados miembros podrdn decidir no aplicar el ar-
ticulo 10, apartados 1, 2 y 3, cuando, por decision del
6rgano de administracién o de direccion, la aportacién no
dineraria esté constituida por valores negociables, tal como
se definen en el articulo 4, apartado 1, punto 18, de la Direc-
tiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumen-
tos financieros (), o por instrumentos del mercado moneta-
rio, tal como se definen en el articulo 4, apartado 1,
punto 19, de la misma Directiva, valorados al precio medio
ponderado al que se negociaron en uno o varios mercados
regulados, tal como se definen en el articulo 4, apartado 1,
punto 14, de la mencionada Directiva, durante un periodo
de tiempo suficiente, que determinard la legislacién nacio-
nal, antes de la fecha efectiva de la respectiva aportacion no
dineraria.

Sin embargo, si este precio se ha visto afectado por circuns-
tancias excepcionales que hayan podido modificar conside-
rablemente el valor de los activos en la fecha efectiva de su
aportacion, incluso si se da el caso de que el mercado de
dichos valores negociables o instrumentos del mercado
monetario se ha vuelto iliquido, deberd efectuarse una nueva
evaluacion por iniciativa y bajo responsabilidad del 6rgano
de administracién o de direccion. A los efectos de la nueva
evaluacion, se aplicard el articulo 10, apartados 1, 2 y 3.

2. Los Estados miembros podran decidir no aplicar el ar-
ticulo 10, apartados 1, 2 y 3, cuando, por decision del
6rgano de administracién o de direccion, la aportacién no
dineraria esté constituida por activos distintos de los valores
negociables y los instrumentos del mercado monetario a que

(") DO C 321 de 31.12.2003, p. 1.

se refiere el apartado 1 que ya hayan sido objeto de una eva-
luacién por un experto independiente reconocido y se cum-
plan las siguientes condiciones:

a) el valor justo se ha determinado en una fecha que no es
mds de seis meses anterior a la fecha efectiva de la apor-
tacion de los activos;

b) la evaluacion se ha realizado de conformidad con los
principios y normas de evaluacién generalmente reco-
nocidos en el Estado miembro aplicables al tipo de acti-
VOs que se va a aportar.

En caso de nuevas circunstancias que pudieran modificar
sensiblemente el valor justo de los activos en la fecha efec-
tiva de su aportacion, deberd efectuarse una nueva evalua-
cién por iniciativa y bajo responsabilidad del érgano de
administracion o de direccion. A los efectos de la nueva eva-
luacion, se aplicard el articulo 10, apartados 1, 2 y 3.

A falta de esta nueva evaluacién, uno o mds accionistas que
tengan un porcentaje total de un minimo del 5 % del capital
suscrito de la sociedad el dia en que se adopte la decision de
aumentar el capital, podrdn solicitar una evaluacién por un
experto independiente, en cuyo caso se aplicard el articu-
lo 10, apartados 1, 2 y 3. Dicho accionista o accionistas
podran presentar la solicitud hasta la fecha efectiva de la
aportacion, a condicién de que, en el momento de la solici-
tud, sigan teniendo un porcentaje total minimo del 5 % del
capital suscrito de la sociedad, al igual que el dia en que se
adopt6 la decisién de aumentar el capital.

3. Los Estados miembros podran decidir no aplicar el ar-
ticulo 10, apartados 1, 2 y 3, cuando, por decision del
6rgano de administracién o de direccién, la aportacién no
dineraria esté constituida por activos distintos de los valores
negociables y los instrumentos del mercado monetario a que
se refiere el apartado 1 cuyo valor justo se derive, para cada
activo, de las cuentas reglamentarias del ejercicio financiero
anterior, siempre que estas cuentas se hayan sometido a una
auditoria de acuerdo con la Directiva 2006/43/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, rela-
tiva a la auditorfa legal de las cuentas anuales y de las cuentas

*K

consolidadas (™).

Los pérrafos segundo y tercero del apartado 2 se aplicardin
mutatis mutandis.

Articulo 10 ter

1. Cuando una aportacién no dineraria de las contempla-
das en el articulo 10 bis se efectde sin el informe del perito
a que se refiere el articulo 10, apartados 1, 2 y 3, ademds de
las indicaciones citadas en el articulo 3, letra h), se publi-
card, en el plazo de un mes tras la fecha efectiva de la apor-
tacion, una declaracién que incluya lo siguiente:

a) una descripcion de la aportacion no dineraria de que se
trate;
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b) su valor, el origen de esta evaluacién y, cuando pro-
ceda, el método seguido en la evaluacion;

¢) una declaracién precisando si el valor obtenido corres-
ponde como minimo al nimero, al valor nominal o, si
no hay valor nominal, al par contable y, en su caso, a
la prima de emision de las acciones que se emiti-
rdn como contrapartida por esa aportacion;

d) una declaracién en la que se indicard que no han apare-
cido circunstancias nuevas respecto a la evaluacién
original.

Esta publicacion se realizard de la manera prevista en la legis-
lacién de cada Estado miembro de conformidad con el ar-
ticulo 3 de la Directiva 68/151/CEE.

2. Cuando se proponga efectuar una aportacién no dine-
raria sin el informe del perito a que se refiere el articulo 10,
apartados 1, 2 y 3, con respecto a un aumento de capital
que se proponga realizar con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 25, apartado 2, se publicard, de la manera prevista
en la legislacion de cada Estado miembro, de conformidad
con el articulo 3 de la Directiva 68/151/CEE, un anuncio
que contenga la fecha en que se haya tomado la decision del
aumento y la informacion enumerada en el apartado 1, antes
de que vaya a ser efectiva la aportacion no dineraria. En este
caso, la declaracién prevista en el apartado 1 se limitard a la
declaracion de que no han aparecido circunstancias nuevas
desde la publicacion del mencionado anuncio.

3. Cada Estado miembro establecerd las garantias adecua-
das para asegurar el cumplimiento del procedimiento esta-
blecido en el articulo 10 bis y en el presente articulo para
los casos en que se realice una aportacién no dineraria en
ausencia del informe del perito a que se refiere el articulo 10,
apartados 1, 2 y 3.

() DO L 145 de 30.4.2004, p. 1. Directiva modificada en
tltimo lugar por la Directiva 2006/31/CE (DO L 114 de
27.4.20006, p. 60).

(*) DO L 157 de 9.6.2006, p. 87.».

En el articulo 11, apartado 1, el parrafo primero se modi-
fica como sigue:

a) las palabras «articulo 10» se sustituyen por las palabras
articulo 10, apartados 1, 2 y 3»

b) se afade la siguiente frase:

«Los articulos 10 bis y 10 ter se aplicardn mutatis
mutandis.».

En el articulo 19, el apartado 1 se sustituye por el texto
siguiente:

«1.  Sin perjuicio del principio de la igualdad de trato de
todos los accionistas que se encuentren en la misma posi-
cion, y de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones
con informacion privilegiada y la manipulacion del mercado
(abuso de mercado) (), los Estados miembros podran permi-
tir que una sociedad adquiera sus propias acciones, bien sea
por si misma o bien por una persona que actde en nombre

propio pero por cuenta de esta sociedad. En caso de que se
permitan estas adquisiciones, los Estados miembros las supe-
ditardn a las siguientes condiciones:

a) la autorizacion serd dada por la junta general, que fijara
los términos y condiciones de estas adquisiciones, y en
particular el nimero maximo de acciones que podran
adquirirse, la duracién del plazo por el que se concede
la autorizacion, cuya duracién méxima fijard la legisla-
cién nacional, pero que no podra exceder de cinco afios,
y en caso de adquisicion a titulo oneroso, los contrava-
lores madximos y minimos. Los miembros de los 6rga-
nos de administracion o de direccién deberdn controlar
que, en el momento de cualquier adquisiciéon autori-
zada, se respeten las condiciones indicadas en las

letras b) y ¢);

b) las adquisiciones, comprendidas las acciones que la
sociedad hubiese adquirido con anterioridad y que
tuviese en cartera, asi como las acciones adquiridas por
una persona que actuase en nombre propio pero por
cuenta de esta sociedad, no podran tener por efecto que
el activo neto sea inferior al importe indicado en el arti-
culo 15, apartado 1, letras a) y b);

¢) la operacién solo podrd referirse a acciones enteramente
liberadas.

Ademids, los Estados miembros podrdn someter las adquisi-
ciones en el sentido del parrafo primero a cualquiera de las
siguientes condiciones:

i) que el valor nominal o, a falta de valor nominal, el par
contable de las acciones adquiridas, comprendidas las
acciones que la sociedad hubiese adquirido con anterio-
ridad y que tuviese en cartera, asi como las acciones
adquiridas por una persona que actuase en nombre pro-
pio pero por cuenta de esta sociedad, no podrd superar
el limite que determinen los Estados miembros. Dicho
limite no podré ser inferior al 10 % del capital suscrito,

ii) que se establezca en los estatutos o la escritura de cons-
titucién de la sociedad la facultad de esta para adquirir
sus propias acciones en el sentido del parrafo primero,
el nimero méximo de acciones que podran adquirirse,
la duracién del plazo por el que se concede la facultad
y los contravalores maximos o minimos,

i) que la sociedad cumpla determinados requisitos de
informacion y notificacion,

iv) que a ciertas sociedades, segtin determinen los Estados
miembros, se les pueda exigir que cancelen las acciones
adquiridas, siempre que una cantidad igual al valor
nominal de las acciones canceladas se incluya en una
reserva que no podrd distribuirse a los accionistas,
excepto en caso de reduccion del capital suscrito. Esta
reserva solo podrd utilizarse a efectos de ampliar el capi-
tal suscrito mediante la capitalizacién de reservas,

v) que la adquisicién no perjudique la satisfaccion de los
créditos de los acreedores.

() DO L 96 de 12.4.2003, p. 16.».
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En el articulo 20, apartado 3, las palabras «la letra a) del
apartado 1 del articulo 15» se sustituyen por las palabras «el
articulo 15, apartado 1, letras a) y b)».

En el articulo 23, el apartado 1 se sustituye por el texto
siguiente:

«1. Cuando la legislacién de un Estado miembro permita
a una sociedad, directa o indirectamente, adelantar fondos,
conceder préstamos o dar garantias para la adquisicion de
sus acciones por un tercero, estas operaciones estardn suje-
tas a las condiciones enunciadas en los parrafos segundo,
tercero, cuarto y quinto.

Las transacciones deberdn tener lugar bajo la responsabili-
dad del 6érgano de administracién o de direccién en condi-
ciones de mercado justas, especialmente respecto del interés
y de las garantias que la sociedad recibe por los préstamos y
anticipos citados en el parrafo primero. La situacion crediti-
cia del tercero o, en caso de transacciones multipartitas, de
cada una de las contrapartes deberd haberse investigado
debidamente.

El 6rgano de administracién o de direccién deberd presen-
tar las transacciones, para su aprobacion previa, a la junta
general que actuard de conformidad con las normas de
quérum y de mayoria establecidas en el articulo 40. El
6rgano de administracion o de direccion deberd presentar a
la junta general un informe escrito indicando los motivos
de la operacion, el interés que presenta para la sociedad, las
condiciones en las que se interviene, los riesgos que presenta
para la liquidez y la solvencia de la sociedad y el precio al
que el tercero va a adquirir las acciones. Esta declaracion se
presentard al registro para su publicaciéon de conformidad
con el articulo 3 de la Directiva 68/151/CEE.

La asistencia financiera total concedida a terceros no podrd
en ningtin momento tener por efecto la reduccién del activo
neto por debajo del importe especificado en el articulo 15,
apartado 1, letras a) y b), teniendo en cuenta también cual-
quier reduccién del activo neto que haya podido producir la
adquisicion, por la sociedad o en nombre de ella, de accio-
nes propias, con arreglo al articulo 19, apartado 1. La socie-
dad incluird en el pasivo del balance una reserva, que no
podré ser distribuida, equivalente al importe de la asistencia
financiera total.

Cuando un tercero adquiera acciones propias de una socie-
dad en el sentido del articulo 19, apartado 1, o suscriba
acciones emitidas en el curso de una ampliacion del capital
suscrito mediante la asistencia financiera de dicha sociedad,
la adquisiciéon o suscripcién deberd hacerse a un precio
justo.».

Se inserta el articulo 23 bis siguiente:

«Articulo 23 bis

En los casos en los que algin miembro del 6rgano de admi-
nistracién o de direccién de la sociedad parte de una tran-
saccion contemplada en el articulo 23, apartado 1, o del
6rgano de administracion o de direccién de una empresa
matriz en el sentido del articulo 1 de la Directiva
83/349/CEE del Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa
las cuentas consolidadas (*), o esta empresa matriz misma, o

particulares actuando en su propio nombre pero por cuenta
de estos miembros o esta empresa, sean parte de esa tran-
saccion, los Estados miembros garantizardn, mediante las
medidas de salvaguardia adecuadas, que esta operacién no
serd contraria a los intereses de la sociedad.

() DO L 193 de 18.7.1983, p. 1. Directiva modificada en
tltimo lugar por la Directiva 2006/43/CE.».

8) En el articulo 27, apartado 2, el pdrrafo segundo se susti-
tuye por el texto siguiente:

«Se aplicardn el articulo 10, apartados 2 y 3, y los articu-
los 10 bis y 10 ter..

9) En el articulo 32, el apartado 1 se sustituye por el texto
siguiente:

«1.  En caso de reduccion del capital suscrito, los acreedo-
res cuyos créditos se hubieren originado antes de la publica-
cién de la decision de reduccién tendran al menos el derecho
a obtener una garantia por los créditos atin no vencidos en
el momento de esta publicacién. Los Estados miembros no
podrdn suprimir este derecho salvo si el acreedor dispone
de garantfas adecuadas o estas no son necesarias habida
cuenta del patrimonio de la sociedad.

Los Estados miembros fijardn las condiciones para ejercitar
el derecho previsto en el parrafo primero. En cualquier caso,
los Estados miembros deberdn garantizar que los acreedores
estan autorizados a dirigirse a la autoridad administrativa o
judicial competente para obtener las garantias adecuadas,
siempre que puedan demostrar, de forma creible, que debido
a esta reduccion del capital suscrito la satisfaccion de sus
derechos estd en juego y que no han obtenido las garantias
adecuadas de la sociedad.».

10

=

En el articulo 41, el apartado 1 se sustituye por el texto
siguiente:

«1.  Los Estados miembros podrdn no aplicar el articulo 9,
apartado 1, el articulo 19, apartado 1, letra a), primera frase,
asi como los articulos 25, 26 y 29, en la medida en que
estas derogaciones fueran necesarias para la adopcion o la
aplicacion de las disposiciones destinadas a favorecer la par-
ticipacién de los trabajadores o de otras categorias de perso-
nas determinadas por la ley nacional en el capital de las
empresas.».

Articulo 2

1. Los Estados miembros pondrdn en vigor las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar cum-
plimiento a la presente Directiva, antes del 15 de abril de 2008.
Informaran de ello inmediatamente a la Comisi6n.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, estas
incluirdn una referencia a la presente Directiva o irdn acompaiia-
das de dicha referencia en su publicacion oficial. Los Estados
miembros establecerdn las modalidades de la mencionada
referencia.
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2. Los Estados miembros comunicardn a la Comision el texto
de las principales disposiciones de Derecho interno que adopten
en el dmbito de la presente Directiva.

Articulo 3

La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su
publicacion en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Articulo 4

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados
miembros.

Hecho en Estrasburgo, el 6 de septiembre de 2006.

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente

J. BORRELL FONTELLES

La Presidenta
P. LEHTOMAKI




