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La prima de emision es el instrumento
societario que permite coordinar el "valor real”
de una sociedad/actividad empresarial con las
rigideces que se deprenden de la necesaria
observancia del valor nominal del capital social
emitido, en los casos de aumentos de capital
social en los que entren socios/inversores en
el capital social, distintos de los fundadores o
existentes previamente. Muy en particular, en
los escenarios en los que el derecho de prefe-
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rencia se excluye con ocasion del aumento de
capital social.

En el ambito de las conocidas como
start-up -modelos de negocio normalmente de
base tecnoldgica con especialidades muy
marcadas en el ambito de su financiacién- la
prima de emision tiene un destacado juego y
aplicacion en la incorporaciéon de nuevos in-
versores al capital social, en lo que se deno-
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mina en términos del sector "rondas de finan-
ciacion". En estas rondas de financiacion o
captacion e incorporacién de nuevos socios,
las diferencias de valoracion entre el valor pre-
money de la empresa o valor anterior al au-
mento de capital social, y el propio valor nomi-
nal del capital social, se ajustan con el importe
de la prima de emision que se atribuye a cada
una de las participaciones sociales (general-
mente se trata de SLs) que el nuevo inversor
suscribe.

En estos casos, en no pocas ocasiones
se plantea la necesidad de incorporar en un
mismo aumento de capital social nuevos so-
cios de la start-up, cuya incorporacion al capi-
tal social responde a diferentes motivaciones,
por ejemplo, (i) un inversor en sentido estricto
en el ambito de una ronda de financiacién, que
aporta una concreta inversién que responde a
una valoracién de la compaifia ad hoc, reali-
zada para ese propdésito y (ii) un prestador de
servicios a la start-up, por “incubacién” por
ejemplo, que retribuye su crédito impagado,
vencido y exigible mediante el recurso a su
"capitalizacion”.

En el caso del inversor, el importe de su
prima de emision vendra condicionado por el
valor pre-money de la empresa, mientras que
en el segundo supuesto, el del prestador de
servicios, dicho importe estara vinculado al va-
lor del crédito por sus servicios prestados y no
satisfechos, muy normalmente, servicios ante-
riores a la valoracion pre-money del inversor vy,
por lo tanto, a una valoracién, por ejemplo, in-
ferior que la que pudiera haberse fijado para
dicho inversor.

Esas diferencias en el "precio" de la
participacion en el capital social deseada por
los futuros nuevos socios plantean una pro-
blematica en la articulacion del aumento del

capital social que puede resolverse de dos
formas, a saber, (i) con un doble aumento de
capital social uno por cada tipo de nuevo so-
cio, en los que se hagan los célculos pertinen-
tes para compensar el juego de las "dilucio-
nes" en el capital social del socio que se incor-
pore en el primero de los aumentos de capital
social, o (i) con un mismo aumento de capital
social, alternativa mas eficiente desde la ope-
rativa societaria, en el que se prevean primas
de emision distintas para los distintos suscrip-
tores de capital social.

En este Ultimo caso se plantea si resulta
posible un mismo aumento de capital social
con diferentes primas de emision en funcion
de los distintos adquirentes de capital social,
respetando siempre el mismo valor nominal de
las participaciones sociales asumidas por cada
uno de ellos. En definitiva, en este caso y a
través de un mismo cauce, un unico aumento
de capital social, se estaria dando acceso a
socios para los cuales el “precio” de su adqui-
sicion del capital social es diferente, por he-
chos que justifiguen dicha diferencia de pre-
cio®.

Pues bien, en este caso, desde la pers-
pectiva estrictamente societaria no parece que
haya impedimento alguno a la existencia de
primas de emision diversas libremente pacta-
das entre los socios preexistentes, la sociedad
y los nuevos adquirentes de capital so-
cial, sobre la base de la autonomia de la vo-
luntad de las partes, al no imponer nila LSC y
el RRM limites a dicha posibilidad (véase los
articulos 298 de la LSC y 198.2 del RRM, por
ejemplo). Se establece, de este modo, la posi-
bilidad de crear participaciones o acciones con
prima de emision, pero no que dicha prima de
emisién haya de ser siempre necesariamente
igual para cada "nuevo socio", limitAndose la
libertad de que las partes, por cualquier cir-
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cunstancia ajena al propio régimen societario y
suficientemente justificada, fijen el precio o va-
loracion de la empresa de forma distinta para
cada uno de los "nuevos socios". Y ello, sobre
la base de que el momento de fijacion del valor
de la empresa para cada uno de los "nuevos
socios" es diferente, con independencia de
gue el cauce societario para hacer efectiva la
participacion social en el capital social sea uni-
co.

La prima de emision es el instrumento
que permite en el ambito societario coordinar
las rigideces propias del capital social con la

flexibilidad y naturaleza econdmica del patri-
monio social y del valor real de la empresa,
por lo que no pareceria l6gico introducir limites
gue la LSC no contempla y cercenar la auto-
nomia de la voluntad de las partes en un es-
cenario de exclusiva relacion privada y bilate-
ral entre fundadores o antiguos socios y nue-
VOS SOCios, que no parece afectar a los llama-
dos "principios configuradores del tipo social".

* Una primera aproximacion al planteamiento de este breve articulo, ahora actualizado y completado, se recoge en el
post al que se puede acceder desde el siguiente hipervinculo: http://luiscazorla.com/2017/03/aumento-de-capital-social-

con-diferentes-primas-de-emision-para-diferentes-inversores/

! La necesaria justificacion concreta y material de dichos diferentes “precios de entrada” en el capital social puede tener
su importancia a efectos tributarios para evitar ganancias patrimoniales encubiertas y no declaradas por parte de los so-
cios/accionistas beneficiados por la valoracion. Se trata de utilizar un mismo cauce societario, pero deberia existir una
justificacion suficiente, temporal y material, a las distintas primas de emisioén en las que se traduce el diferente valor atri-

buido a la sociedad.
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