SIEMENS

CONCLUSIONES DEL ABOGADO GENERAL
SR. GIUSEPPE TESAURO

presentadas el 19 de septiembre de 1996

1. La cuestién prejudicial objeto del presente
procedimiento, planteada por el Bundesgeri-
chtshof, hace referencia a la interpretacién de
los apartados 1 y 4 del articulo 29 de la
Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de
diciembre de 1976, Segunda Directiva ten-
dente a coordinar, para hacerlas equivalentes,
las garantfas exigidas en los Estados miem-
bros a las sociedades, definidas en el parrafo
segundo del articulo 58 del Tratado, con el
fin de proteger los intereses de los socios y
terceros, en lo relativo a la constitucién de la
socicdad anénima, asi como al manteni-
miento y modificaciones de su capital ! {en lo
sucesivo, «Segunda Directiva»).

En particular, el érgano jurisdiccional nacio-
nal se pregunta sobre la compatibilidad con
las citadas disposiciones de una jurispruden-
cia propia conforme a la cual un acuerdo de
la junta general que suprime el derecho de
suscripcién preferente de los accionistas
sobre las nuevas acciones en caso de un
aumento de capital por aportaciones no dine-
rarias sélo cs legal si concurren determinados
requisitos, que resultan ser més estrictos que
los cxigidos por la propia Dircctiva para
suprimir ¢l derecho de suscripcién prefe-
rente, si bicn dnicamente en relacién con el
supuesto que ésta regula, el del aumento de
capital realizado por aportaciones dinerarias.

® Lengua original: italiano.
1 — DO 1977, L 26, p. 1; EE 17/01, p. 44.

E! marco juridico comunitario y el Derecho
nacional

2. El apartado 1 del articulo 29 de la
Segunda Directiva establece: «En todo
aumento del capital suscrito por aportaciones
dinerarias, las acciones deberan ofrecerse con
preferencia a los accionistas en proporcién a
la parte del capital representado por sus
acciones.» 2

Conforme al apartado 4 del mismo articulo,
el derecho de suscripcién preferente sélo
puede ser limitado o suprimido mediante un
acuerdo de la junta general (que est obligada
a adoptar sus acucrdos conforme a las nor-
mas de representacién y de mayorfa estable-
cidas en el articulo 40).2 En este caso, el
érgano de administracién o de direccién
debe presentar a la junta general «un informe
escrito que indique las razones de limitar o
de suprimir el derecho preferente y que jus-
tifique el precio de emisién propuesto».

Por cl contrario, la Directiva no contiene dis-
posiciones en materia de derecho de suscrip-

2 — La cursiva cs mia.

3 — Mayoria que no puede ser inferior a dos tercios de los votos
correspondicntes a los titulos representados o al capital sus-
crito representado, o bien, si la ll:gislacién nacional lo prevé,
la mayoria simple de tales votos cuando esté representada al
menos la mitad del capital suscrito.
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cién preferente sobre las acciones emitidas
como contravalor a aportaciones 7o dinera-
ri4s.

3. Como resulta de la resolucién de remi-
sién, la legislacidén nacional de que se trata
establece la obligacién de ofrecer las nuevas
acciones de forma preferente a los socios que
lo soliciten, tanto en el supuesto de aumento
del capital suscrito por aportaciones dinera-
rias como en el de aumento realizado por
aportaciones no dinerarias, 4

El derecho de suscripcién preferente puede
ser suprimido, mediante acuerdo de la junta
general, siempre que la «Direccién» 5 pre-
sente a la junta un informe escrito que justi-
fique las razones de la supresién y el precio
de emisién de las nuevas acciones. ¢

La jurisprudencia del Bundesgerichtshof

4. A tenor de la jurisprudencia controvertida
en el presente procedimiento, la legalidad del
acuerdo de la junta general que suprime el
derecho de suscripcidén preferente de los
socios en caso de aumento de capital estd
supeditada al cumplimiento de requisitos
adicionales respecto a los previstos en la
Segunda Directiva.

4 — Articulo 186 de la Aktiengesetz (Ley de sociedades andni-
mas), interpretado en relacién con el articulo 183 de la mis-
ma Ley.

5 — Sc trata del érgano dc administracién de las sociedades de
capital en ¢l Derecho alemién, similar, a los efectos que aqui
interesan, al conscjo de administracién de una sociedad de
capital tal como sc regula en otros ordenamicntos.

6 — Véase cl mismo articulo 186 de la Akticngesetz, que establece
ademis algunos requisitos de cardcter formal.
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En particular, en una sentencia de 13 de
marzo de 1978, 7 que se referfa a un supuesto
de aumento de capital por aportaciones no
dinerarias, el Bundesgerichtshof afirmé que
el derecho de suscripcién preferente sélo
puede suprimirse si, teniendo en cuenta las
consecuencias que de ello resultan para los
acclonistas cuyo derecho se haya excluido,
existen razones objetivas que justifican dicha
medida en interés de la sociedad y que, para
determinar si es as, es necesario ponderar los
intereses respectivos de los socios y de la
sociedad y determinar el caricter proporcio-
nado de la medida respecto al fin perseguido.

En una sentencia posterior de 19 de- abril de
1982, 8 el propio Bundesgerichtshof, confir-
mando esta jurisprudencia, afirmé ademis
que, si la junta general adopta el acuerdo
relativo a la supresién del derecho de sus-
cripcién preferente en el mismo acuerdo en
el que autoriza a los administradores a
aumentar el capital, los requisitos que acaban
de mencionarse deben cumplirse de forma
concreta y resultar evidentes ya en ese
momento, para que la junta general pueda
pronunciarse con pleno conocimiento de
causa al respecto.

Los hechos y la cuestién prejudicial

5. El 28 de marzo de 1991, la junta general
de accionistas de la sociedad Siemens AG (en

7 — BGHZ 71, 40.

8 — BGHZ 83, 319. En este caso, sc trataba, como sucede en el
caso de autos, de un aumento de capital cfectuado mediante
habilitacién de los administradores.
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lo sucesivo, «demandada») concedid a la
«Direccién» la habilitacién para aumentar el
capital social, antes del 1 de marzo de 1996,
por un valor nominal miximo de 300 millo-
nes de DM, por emisién de acciones ordina-
rias por un contravalor consistente en apor-
taciones dinerarias o no dinerarias.

El acuerdo, en el que la junta general decidié
también la correspondicnte modificacién de
los estatutos, preveia expresamente la supre-
sién del derecho de suscripeidn preferente de
los accionistas sobre las nuevas acciones.

6. El informe en el que la «Direccién» habfa
solicitado a la junta general la autorizacién
para proceder al aumento de capital sc referia
a la necesidad de que la Direccidn dispusiera
de acciones propias de la sociedad sin tener
que acudir al mercado bursitil. En el mismo
informe se indicaba también que la utiliza-
cién del capital autorizado debfa limitarse a
dos casos: «En primer lugar, las acciones
deben poder ofrecerse a los empleados como
en afios precedentes. Ademis, la sociedad
debe tener la posibilidad de adquirir, en los
casos en que lo considere oportuno, partici-
paciones contra cesién de acciones ordinarias
de Siemens AG. Para tencr en cuenta cstos
extremos sc ha propuesto suprimir el dere-
cho de suscripcién preferente de los accionis-
tas.»

El Sr. Nold (en lo sucesivo, «demandante»),
accionista minoritario de la demandada,
impugné el acuerdo de la junta general, soli-
citando su anulacién. En apoyo de su
recurso, alegaba, entre otras cosas, que la

supresién del derecho de suscripcién prefe-
rente de los socios sobre las nuevas acciones
no se justificaba de hecho ni se indicaban sus
razones en ¢l acuerdo ni en el informe; ade-
mis, estos ultimos no contenfan ninguna
indicacién en relacién con el precio de emi-
sién de las acciones, como exige la Ley.

7. Pronuncidndosc en dltima instancia sobre
el recurso de que se trata, el Bundesgerichts-
hof afirmé que la aplicacién de la jurispru-
dencia nacional antes citada habria dado
lugar, en ¢l caso de autos, a la anulacién del
acuerdo impugnado, por no cumplirse los
requisitos exigidos. En cfecto, segiin dicho
drgano jurisdiccional, los requisitos necesa-
rios para la supresién del derecho de suscrip-
cién prefercnte no tenfan adn un carcter lo
suficientemente cierto el dia en que sc
celebrs la junta general, de forma que ésta no
pudo realizar la necesaria ponderacién de los
intereses en juego.

No obstante, ¢l érgano jurisdiccional nacio-
nal expresé sus dudas sobre la compatibili-
dad de esta jurisprudencia con las citadas dis-
posiciones de la Segunda Directiva, en la
medida en que impone requisitos mis seve-
ros que esta tltima en relacién con la legali-
dad de la supresién del derecho de suscrip-
cién  preferente  (si  bien refiriéndose
dnicamente al supuesto expresamente regu-
lado por la Directiva, es decir, el aumento de
capital por aportaciones dinerarias). Por con-
siguiente, por considerar que el fundamento
del recurso dependia de la interpretacién de
la normativa comunitaria, ¢l Bundesgerichts-
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hof suspendi el procedimiento y planteé al
Tribunal de Justicia la siguiente cuestién:

«;Es compatible con la Segunda Directiva
del Consejo de las Comunidades Europeas
de 13 de diciembre de 1976 (77/91/CEE; DO
L 26, de 31 de enero de 1977, p. 1; EE 17/01,
p. 44), en particular, con los apartados 1 y 4
del articulo 29, basarse en los principios for-
mulados por el Bundesgerichtshof en sus
sentencias de 13 de marzo de 1978 (BGHZ
71, 40) y de 19 de abril de 1982 (BGHZ 83,
319) para controlar, desde el punto de vista
de su contenido, la legalidad de un acuerdo
de la junta general que tiene por objeto un
aumento de capital por aportaciones no dine-
rarias suprimiendo al mismo tiempo el dere-
cho de suscripcién preferente de los accionis-
tas?» ?

8. A pesar del tenor literal de la cuestién, el
presente procedimiento plantea en realidad
dos problemas distintos, aunque conexos, de
compatibilidad con la Segunda Directiva: en
primer lugar, la compatibilidad de la legisla-
cidn alemana, que, a diferencia de la Segunda
Directiva, prevé también un derecho de sus-
cripcién  preferente obligatorio para los
aumentos de capital realizados por aporta-
ciones no dinerarias y, en segundo lugar, la
compatibilidad de la jurisprudencia de que se
trata.

9 — Como puede verse, la cuestién hace referencia tnicamente a
los aumentos de capital realizados por aportaciones no dine-
rarias, conforme a la formulacién del 6rgano jurisdiccional
remitente, No obstante, considero que puede presumirse que
la jurisprudencia controvertida sc aplica también en relacién
con los supuestos de aumento del capital suscrito por apor-
taciones dincrarias o, al menos, que aparentemente no existen
razones cvidentes para limitarla sofamcntc al primero de
ambos supucstos. En consecuencia, la respuesta que se pide
al Tribunal de Justicia se referird también, por via indirecta, a
la Iegalidad de dicha jurisprudencia en relacién con operacio-
nes de este tipo.
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9. Sin embargo, antes de entrar en el fondo
de tales cuestiones, quisiera formular una
observacién preliminar. No se discute que la
legislacién alemana, en particular, el articulo
186 de la Aktiengesetz, reproduciendo esen-
cialmente el tenor literal de la Segunda
Directiva (con la tinica diferencia de que esta
tltima se refiere solamente a las aportaciones
dinerarias), permite que se suprima el dere-
cho de suscripcién preferente de los accionis-
tas sobre las nuevas acciones siempre que,
entre otras cosas, el acuerdo correspondiente
fije el precio de emisién de dichas acciones (y
justifique su importe).

Por el contrario, de la resolucién de remisién
resulta, con cierta evidencia, que parece que
en el presente asunto no se respetd este
requisito. En efecto, parece que n1 el texto
del acuerdo ni el del informe de la «Direc-
cién» a la junta general contienen, en las par-
tes relativas a la supresién del derecho de
suscripcién preferente (reproducidas entre
comillas en la propia resolucién de remisién), -
referencias de ningtin tipo al precio de emi-
si6n de las nuevas acciones, a pesar de que,
como se ha indicado, se trata de un aumento
de capital que debia realizarse por aportacio-
nes tanto dinerarias como no dinerarias. Esta
circunstancia, invocada (aparentemente sin
éxito) por el demandante, podria, por el con-
trario, resultar determinante para la suerte
del acuerdo controvertido. En efecto, una
sentencia por la que se declarara la legalidad
de un acuerdo adoptado sin que concurran
los requisitos exigidos por la legislacién
nacional, que son, a su vez, resultado de las
disposiciones de una Directiva comunitaria,
podria plantear problemas de compatibilidad
con la propia Directiva.
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No obstante, como el érgano jurisdiccional
nacional no planted este aspecto de la cues-
tién ante el Tribunal de Justicia, me limitaré a
tratarlo en los términos expuestos en el
punto 8 supra.

10. En las conclusiones relativas al asunto
Meilike, 10 traté ya ampliamente, tanto cn
términos generales como respecto a aspectos
concretos, ¢l problema del caricter exhaus-
tivo o no exhaustivo del régimen establecido
por la Segunda Directiva o, en otras palabras,
de los limites dentro de los cuales los orde-
namicentos juridicos de los Estados micmbros
estdn autorizados a precisar o a completar las
disposiciones de detalle de dicha Directiva.

En aquel momento, tuve ocasién de afirmar
que, a pesar del tenor literal del segundo
considerando de la Segunda Directiva, con
arreglo al cual su finalidad es garantizar sola-
mente «una eguivalencia minima cn la pro-
teccién de los accionistas y de los acreedores
de estas sociedades», 11 un andlisis aunque sca
superficial de sus disposiciones muestra que
algunas de ellas estdn formuladas de forma
tal que excluyen cualquier discrecionalidad y,
por consiguiente, cualquicr intervencién del
legislador nacional,

10 — Conclusiones de 8 de abril de 1992 (Rec. p. 1-4897, cn par-
ticular, los puntos 12 y 17 a 21). No abstante, recuerdo que
cl “Iribunal de Justicia no sc pronuncié sobre este punto,
dado que, por considerar que la Ys cuestiones plamcuhs por
cl érgano jurisdiccional remitente cran «de cardcter hipoté-
ticow, cstimé que no debfa entrar cn el fondo del litigio
[sentencia de 16 de julio de 1992 (C-83/91, Rec. p. 1-4871)}.

11 — La cursiva ¢s mia.

11. En consecuencia, el problema no puede
resolverse en abstracto, sino tomando en
consideracién cada una de las disposiciones
de la Directiva, asi como el régimen global
previsto para cada dmbito. Y ello habida
cuenta de la circunstancia, en mi opinién
esencial, de que los intereses de las categorfas
de personas (acreedores y socios) que la
Directiva pretende proteger no siempre son
homogéneos: en efecto, una mayor protec-
cién de unocs podria perjudicar a los otros.

En otras palabras, respecto al caso de autos,
deben examinarse, en primer lugar, tanto el
tenor literal como la ratio de la disposicién
de que se trata. En caso de que, seguida-
mente, se llegue a la conclusién de que esta
tltima no presenta el cardcter exhaustivo que
excluiria & priori cualquier margen discrecio-
nal de la actividad del legislador nacional,
debe comprobarse, en cualquier caso, si una
legislacién (o una prictica jurisprudencial)
nacional més restrictiva que la propia dispo-
sicién, cn el sentido de que su aplicacién
implica una proteccién mds cficaz de una de
las categorfas de personas anteriormente
indicadas, no acaba incidiendo negativamente
en la proteccién de los intereses de la otra
categorfa,

12. En consccuencia, ha de partirse del dato
textual. Recuerdo que el apartado 1 del arti-
culo 29 de la Segunda Directiva establece el
derecho de suscripeién prcfcrcntc obligatorio
de los socios, en proporcién a la parte del
capital representada por sus acciones, sobre
las nuevas acciones «en todo aumento del
capital suscrito por aportaciones dinerarias».
El mismo articulo prevé a continuacién otras
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disposiciones, entre ellas las relativas a las
modalidades de ejercicio y a los requisitos
para la supresién del derecho de suscripcién
preferente (apartados 3 y 4). Por lo tanto, la
disposicién establece un régimen del derecho
de suscripcién preferente para el supuesto
concreto de aumento del capital suscrito por
aportaciones dinerarias, mientras que no
contiene disposiciones en relacién con el
supuesto de aumento de capital realizado por
aportaciones no dinerarias.

Pues bien, yo excluirfa de entrada que se
trate de un «olvido». En efecto, existen en la
propia Directiva varias disposiciones que,
teniendo en cuenta expresamente las peculia-
ridades de las aportaciones «que no sean en
metdlico», prevén para estos tipos de aporta-
cién normas detalladas y especificas (véanse,
por ejemplo, el apartado 2 del articulo 9 y los
articulos 10, 11 y 27).

13. Por otra parte, tampoco se puede dedu-
cir a priori, es decir, del mero hecho de que la
disposicién de que se trata no haga referencia
a las aportaciones no dinerarias, que el legis-
lador comunitario haya pretendido limitar el
régimen previsto en dicha disposicién exclu-
stuvamente a los supuestos de aumentos de
capital realizados por aportaciones dinera-
rias, prohibiendo en consecuencia que los
Estados miembros lo extiendan (o establez-
can o mantengan vigente uno especifico) a
los supuestos de aumentos de capital por
aportaciones no dinerarias.
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En efecto, debe presumirse que, al establecer
la obligacién de ofrecer las nuevas acciones
preferentemente a los socios tinicamente en
los supuestos de aportaciones dinerarias, el
legislador comunitario ha tenido en cuenta
simplemente la situacién comin a la mayor
parte de los ordenamientos juridicos de los
Estados miembros. La mayoria de éstos limi-
tan en gran medida o incluso suprimen el
derecho de suscripcién preferente para las
aportaciones no dinerarias, 12 esencialmente
debido a las dificultades pricticas a que
puede dar lugar en este tlumo supuesto el
ejercicio de la suscripcién preferente, dado el
caricter no fungible de la propia aportacién.

14. Ademds, en los ordenamientos juridicos
en que el derecho de suscripcién preferente
no es obligatorio o estd incluso limitado o
suprimido en los supuestos de acciones emi-
tidas como contravalor a aportaciones no
dinerarias, esta supresién, configurada con
cardcter de excepcién, estd, en general, expre-
samente prevista. En cambio, como he repe-
tido en varias ocasiones, la Directiva simple-
mente no contiene disposiciones sobre este
punto.

En consecuencia, no creo que el tenor literal
de la disposicién de que se trata sea determi-
nante para afirmar que deba interpretarse en

12 — Véase, por ejemplo, cl pirrafo cuarto del articulo 2441 del
codice civile italiano, que establece: «No existe derecho de
suscripcién preferente para las nuevas acciones que, con-
forme al acuerdo de aumento de capital, se emitan como
contravalor a aportaciones no dinerarias.» Por otra parte,
existen disposiciones de alcance similar en los ordenamien-
tos francés, belga, holandés, luxemburgués, britinico, irlan-
dés, griego y portugués.
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el sentido de que prohibe que los Estados
establezcan, en los casos en que, por el con-
trario, lo consideren oportuno, un derecho
de suscripcién preferente obligatorio, incluso
en el supuesto de aportaciones no dinerarias.

15. En cambio, del anilisis de la ratio de la
disposicién de que se trata se obtienen ele-
mentos ttiles para la respuesta que debe
darse a la cuestién. Recuerdo que dicha dis-
posicién establece que, con ocasién del
aumento del capital social (efectuado por
aportaciones dinerarias), debe darse preferen-
cia a los accionistas sobre los terceros en la
suscripcién de las nuevas acciones: el obje-
tivo es garantizar el derecho de los primeros
a mantener inalterada su cuota proporcional
de participacién en dicho capital.

St sc analiza correctamente, se trata de un
derecho inherente a la propia condicién de
socio, que sélo puede limitarse, como he
indicado, cumpliendo modalidades determi-
nadas y en presencia de cxigencias concretas
y objetivamente apreciables.

16. En estas circunstancias, no considero que
una disposicién nacional que garantice una
proteccién mds cficaz de los accionistas, per-
mitiéndoles mantener inalterada su relacién
de participacién en la saciedad incliuso en
caso de aumentos de capital efectuados por
aportaciones no dinerarias, sca incompatible
con el tenor literal ni con el espiritu de la
Segunda Directiva; antes al contrario, puede

contribuir en mayor medida a la realizacién
de sus objetivos, 13

Por otra parte, a pesar de estar, como he
dicho, codificada en la mayor parte de los
ordenamientos juridicos de los Estados
miembros, esta supresién del derecho de sus-
cripcién preferente en el caso de aportacio-
nes no dinerarias no ha escapado a las criticas
de la doctrina, precisamente debido a los
abusos que puede producir en perjuicio de la
minorfa, especialmente cuando el verdadero
objetivo del aumento de capital no ecs la
aportacién, sino la entrada de un nuevo socio
en la sociedad. 1

17. Pues bien, si, como sugiero, se interpreta
la Dircctiva en ¢l sentido de que permite que
los Estados miembros regulen el derecho de
suscripcién preferente extendiendo también
su cardcter obligatorio a supuestos distintos
de los que aquélla regula expresamente, creo
que no puede evitarse llegar a la conclusién
de que los Estados miembros son igualmente
libres para determinar y precisar los supues-
tos en que puede suprimirse dicho derecho.

13 — Se trat, en definitiva, de la misma ldgica en que se basaban
mis conclusiones en ¢l asunto Pafitis y otros (conclusiones
presentadas ¢l 9 de noviembre de 1995, Rec. 1996,
p. I-1349), asf como la sentencia dictada por ¢l “Tribunal de
Justicia en dicho asunto; en aquella ocasién, el ‘Tribunal de
Justicia tuvo la oportunidad de reiterar ¢f valor absoluto del
principio de competencia exclusiva de la junta general en
relacién con fas modificaciones del capital social, previsto
en cl apartado 1 del articulo 25 de la propia Segunda Dirce-
tiva [scntencia de 12 dc marzo dc 1996 (C-441/93,
Ree. p. [-1347)).

14 — Véase, por cjemplo, Di Sabato: Manuale delle Societa,
Turin, 1990, pp. 582 y ss.
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Esta conclusién se aplica, con mds razén, a la
jurisprudencia alemana controvertida en el
presente asunto, que, como he indicado,
resulta ser en este punto mds estricta que la
propia Directiva, en el sentido de que supe-
dita la legalidad del acuerdo de la junta gene-
ral por el que se suprime el derecho de sus-
cripeién preferente a requisitos adicionales
respecto a los previstos por la Segunda
Directiva (que, no obstante, se refiere tinica-
mente, de forma evidente, a los aumentos de
capital realizados en metilico).

Asi, al igual que respecto a la legislacién ale-
mana, no creo que pueda considerarse que la
jurisprudencia del Bundesgerichtshof al res-
pecto, que se traduce en una proteccién mas
eficaz de los intereses de los socios, sea
incompatible con los objetivos de la Segunda
Directiva. 15

18. S6lo queda comprobar, finalmente y
teniendo en cuenta estas premisas, si esta
interpretacién, que permitiria aplicar la nor-
mativa (y la jurisprudencia) nacional, precisa-
mente debido a la mayor tutela que dicha

15 — Para que el andlisis sca completo, debe destacarse ¢l vivo
debate que se ha producido en la doctrina en relacién con la
jurisprudencia de que se trata, en particular respecto al pro-
blema de los limites que encuentra el control jurisdiccional
sobre las apreciaciones incluidas en la competencia de la
junta general, La opinién mayoritaria considera que cl con-
trol de la autoridad judicial debe limitarse a la apreciacién
de clementos objetivos, micntras que no puede extenderse a
apreciaciones de hechos o circunstancias que son de la com-
petencia exclusiva de la junta gencral (véase, por cjemplo,
Lutter, «Materielle und f{6rmliche Erfordernisse cines
Bezugsrechtsausschlufles», Besprechung der Entscheidung
BGHZ 71, 40).
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legislacién (y dicha jurisprudencia) ofrece a
una de las categorfas de personas que la
Directiva pretende proteger (los socios), no
acaba perjudicando a los intereses de la otra
categorfa de personas igualmente protegidas
por la Segunda Directiva (los acreedores).

A este respecto, se ha afirmado que la legis-
lacién alemana, tal como la ha interpretado el
Bundesgerichthof, permitirfa a los accionistas
minoritarios suspender la realizacién de
aumentos de capital ya acordados por la
junta general y, precisamente por ello, lega-
les, obstaculizando asi la actividad de la
sociedad y, en definitiva, reduciendo las
garantfas que ésta ofrece a sus acreedores.
Segiin la demandada, el presente asunto
constituye precisamente un ejemplo de esta
situacién, dado que el recurso jurisdiccional
mediante el que se impugna el acuerdo, inter-
puesto por un socio que no poseec mis que
diez acciones, ha producido un retraso de
mis de cinco afios en la realizacién del
aumento de capital de gno, de forma que se
ha visto paralizada toda al actividad de la
sociedad.

19. En realidad, considero que tal riesgo es
minimo y estd justificado. En efecto, es evi-
dente que el aumento de capital de que se
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trata, lejos de ser legal, fue acordado (por la
junta general, es cierto, pero) mcurnphcndo
los requisitos exigidos por la Ley, segin la
reconstruccién de los hechos efectuada por el
propio Srgano jurisdiccional remitente. En
consecuencia, en estas circunstancias, consi-
dero excluido que la Segunda Directiva, de
cuya simple lectura resulta cvidente la inten-
cién del legislador de proteger a los accionis-
tas minoritarios, pueda interpretarsc en el
sentido de que se opone al control de legali-
dad del acuerdo de la junta general solicitado
por ¢l pequefio accionista, debido, por otra
parte, dnicamente a que dicho control podria

aumentos de capital acordados por la junta
general.

Finalmente, no debe olvidarse que el érgano
jurisdiccional competente podria utilizar
siempre, si fuera necesario, los instrumentos
de que dispone conforme a su propio orde-
namiento juridico a los efectos de responder
de mancra oportuna y dentro de plazo a los
recursos que, en su opinién, carecieran mani-
fiestamente de fundamento y que obedecie-

producir retrasos en la realizacién de los ran a objetivos puramente dilatorios.

20. Por consiguiente, a la luz de las consideraciones anteriores, propongo al Tribu-
nal de Justicia que responda de la siguiente forma a la cuestién planteada por el
Bundesgerichtshof:

«Los apartados 1 y 4 del articulo 29 de la Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13
de diciembre de 1976, Segunda Directiva tendente a coordinar, para hacerlas equi-
valentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades, definidas
en el parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger los inte-
reses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucién de la sociedad ané-
nima, as{ como al mantenimiento y modificaciones de su capital, deben interpre-
tarse en el sentido de que no se oponen a una practica jurisprudencial nacional con
arreglo a la cual el acuerdo de la junta general que suprime el derecho de suscrip-
cién preferente de los socios sobre las nuevas acciones en caso de aumento de capi-
tal por aportaciones no dinerarias sélo es legal cuando se cumplen requisitos mds
estrictos que los impuestos por la propia Directiva para la supresién del derecho de
suscripcién preferente en caso de aumento de capital por aportaciones dinerarias.»
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