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ABSTRACT

On April 12, 2021 by the approval of 5/2021 law, which modifies the Consolidated
Text of the Capital Companies Law, approved by Royal Legislative Decree 1/2010,
of June 2, in transposition of the provisions of Directive (EU) 2017/828, loyalty
shares were introduced in our Legal System, specifically, in 527 ter to 527 undecies

articles, giving place to important consequences in our company law.

In this work, their legal status and the possible effects and consequences of their
inclusion in our system will be analyzed and commented, as well as their

opportunity and suitability in relation to the problem they are trying to solve.

RESUMEN (entre 150 y 350 palabras)

En fecha 12 de abril de 2021, mediante la aprobacion de la ley 5/2021 por la que se
modifica el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de junio, en trasposicion de lo dispuesto en
la Directiva (UE) 2017/828, se introdujeron las acciones de lealtad en nuestro
Ordenamiento Juridico, concretamente, en los articulos 527 ter a 527 undecies,

teniendo ello importantes consecuencias en nuestro derecho de sociedades.

En la presente obra se analizara y comentard tanto el régimen juridico de las mismas,
como los posibles efectos y consecuencias de su inclusion en nuestro Ordenamiento,
asi como su oportunidad e idoneidad en relacion con el problema que tratan de

resolver.
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1.- INTRODUCCION

En fecha 17 de mayo de 2017 se aprobd por el Parlamento Europeo la Directiva (UE) 2017/828
por la cual se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacion
a largo plazo de los accionistas.

Como mera aproximacion a lo que se tratara en los préximos apartados del presente trabajo, cabe
mencionar aqui que la referida Directiva nace de la preocupacién que tiene el legislador europeo
en relacién al problema juridico-econdmico que puede suponer el abusar de politicas de inversion

cortoplacistas en el seno de las sociedades de capital cotizadas europeas.

La medida principal propuesta en la mencionada Directiva para fomentar la implicacion a largo
plazo de los socios en la vida societaria, es la inclusion de las llamadas acciones con doble voto
por lealtad o loyalty shares que, como se vera mas adelante, implican, muy resumidamente,
otorgar un voto doble a aquellos socios gue lleven perteneciendo a la misma sociedad durante un

determinado periodo de tiempo.

A partir de lo anterior, el legislador espafiol, hizo lo propio en fecha 12 de abril de 2021, mediante
la aprobacion de la ley 5/2021 por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de junio, que en trasposicion
de lo dispuesto en la mencionada Directiva (UE) 2017/828, introdujo las acciones de lealtad en

nuestro Ordenamiento Juridico, concretamente, en los articulos 527 ter a 527 undecies.

A lo largo de este trabajo se comentara el régimen juridico de las mencionadas acciones de lealtad
o loyalty shares, contenido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, asi como
los posibles efectos de su inclusion e idoneidad de las mismas. Ademas, se trataran las principales
diferencias existentes entre la regulacién espafiola y la de diversos ordenamientos juridicos
extranjeros, que, a diferencia de nuestro caso, ya conocian la figura de las loyalty shares con

anterioridad.

2.- FUNDAMENTO Y FINALIDAD: CORTO PLAZO O SHORT-TERM VS LARGO
PLAZO O LONG-TERM

El cortoplacismo en la toma de decisiones no esta limitado al mundo empresarial, sino que podria

considerarse que es una tendencia inherente a la condicién humana, consistente en tomar

4
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decisiones buscando la gratificacion inmediata en detrimento de futuras recompensas.! En el
mundo empresarial, las politicas de inversion a corto plazo se pueden manifestar de diversas
formas: apenas invirtiendo en 1+D+l, en la formacion y reciclaje de sus empleados, etc,
abandonando asi su principal ventaja competitiva y, en definitiva, descuidando el porvenir de la
sociedad. Por otro lado, en los mercados bursatiles, un ejemplo tipico -y muy actual- de
cortoplacismo lo representan los “high frequency traders”, es decir, inversores que introducen y
extraen el capital objeto de su inversion en operaciones separadas por lapsos temporales de apenas
un segundo -0 menos-, llegando a utilizar en muchos casos programas informaticos que se
encargan de invertir capital cuando la accion o activo en concreto baja de precio, y vender cuando
sube, de forma constante en el tiempo, buscando el maximo beneficio en cada momento. Un
ejemplo de mercado en el que se produce en gran medida este tipo de inversion cortoplacista es

el de las criptomonedas, en auge en los Gltimos afios.

En relacion con lo anterior, en 2009, el Aspen Institute? publicé un informe® en el que se indico
la necesidad de realizar cambios estructurales para luchar contra el cortoplacismo, para propiciar
que las compafiias persigan objetivos a largo plazo e intentar minimizar los problemas que

habitualmente se vinculan con este tipo de politicas de inversion®:

- El alto coste de las operaciones de las “high frequency trades” que realizan las empresas
intermediarias -muy frecuentes en este tipo de inversiones- reduciendo la ganancia neta
del inversor principal.

- El escaso -0 nulo- interés de los socios que invierten de esta manera en la vida societaria
y, por ende, en el desarrollo a largo plazo de la misma -teniendo interés, exclusivamente,
en obtener el maximo beneficio econémico en el menor tiempo posible-, pudiendo incluso

llegar a perjudicar a aquellos socios que si tengan interés en el crecimiento a largo plazo.

Sin ir mas lejos, en la exposicion de motivos de la mencionada Directiva (UE) 2017/828, se

relaciona directamente la practica de politicas de inversion cortoplacista con las Gltimas crisis

L Kay, J. “The Kay review of UK equity markets and long-term decision making: final report”, 2012, p. 14
(https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/25345
4/bis-12-917-kay-review-of-equity-markets-final-report.pdf)

2 Organizacion Internacional referente a nivel mundial en promover y asesorar sobre el liderazgo basado
en valores (https://www.aspeninstitute.org/about/)

3 The Aspen Institute, “Overcoming Short-termism: A call for a More Responsible Approach to Investment
and Business Management”, 2009, p. 2 'y ss disponible en:
(https://www.aspeninstitute.org/wpcontent/uploads/files/content/docs/pubs/overcome_short_state0909 0.
pdf)

4 Kay, J. “The Kay review of UK equity markets and long-term decision making: final report” op. cit. p.14
Y Ss.
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financieras.® Esto se debe, en gran medida, a que en el mercado de la Unién Europea, los
inversores reales -los que asumen el riesgo aportando su capital- normalmente acttan en el
mercado mediante algln tipo de intermediario -ya sean inversores institucionales o gestores de
activos, como fondos de inversion- los cuales, habitualmente, no se implican en la vida societaria
en la que operan, y a menudo ejercen presién para obtener rendimientos econémicos a corto
plazo.® Por ello, el legislador europeo estima de capital importancia el fomentar objetivos y
estrategias a largo plazo, que bien pueden estar dirigidas a la fidelizacidn de los socios mediante
la implementacién del régimen del voto doble por lealtad, o a la supeditacién de la remuneracién

297

de los administradores sociales a “los intereses y la sostenibilidad a largo plazo de la sociedad ™,

entre otras.

Por su parte, el legislador espafiol hace lo propio en el Preambulo de la Ley 5/2021, de 12 de abril,
mediante la cual se transpone a nuestro ordenamiento juridico la Directiva (UE) 2017/828, al
indicar que tiene como objetivo “que los accionistas participen mas a largo plazo en las sociedades
cotizadas en las que invierten” pues “las estrategias de inversion cortoplacistas tienen a afectar
negativamente al potencial desarrollo sostenible de las sociedades cotizadas”, llegando a afirmar
que la crisis financiera de 2008 “se produjo, entre otros factores, como el resultado de una vision

cortoplacista de la economia”. En este sentido, se introduce en nuestro derecho de sociedades -

5 “La crisis financiera ha puesto de manifiesto que, en muchos casos, los accionistas han apoyado una
asuncion excesiva de riesgos a corto plazo por parte de los gestores. Ademas, existen pruebas claras de que
el nivel actual de «seguimiento» de las sociedades en las que se invierte y de implicacién de los inversores
institucionales y los gestores de activos a menudo es inadecuado y se centra demasiado en una rentabilidad
a corto plazo, lo que puede dar lugar a una gestién y a un rendimiento empresarial que disten de ser
optimos.” (DIRECTIVA (UE) 2017/828 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 17 de
mayo de 2017 por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la
implicacion a largo plazo de los accionistas, Considerando (2)).

6 “Los inversores institucionales y los gestores de activos son con frecuencia importantes accionistas de las
sociedades cotizadas en la Union y pueden, por lo tanto, desempefiar un papel destacado en el gobierno
corporativo de esas sociedades, y también, de forma mas general, en lo que se refiere a su estrategia y
rendimiento a largo plazo. Ahora bien, la experiencia de los Gltimos afios ha puesto de manifiesto que los
inversores institucionales y los gestores de activos no suelen implicarse en las sociedades en las que tienen
acciones, y se ha demostrado que a menudo los mercados de capitales ejercen presién sobre las sociedades
para que obtengan resultados a corto plazo, lo que puede poner en riesgo el rendimiento financiero y no
financiero de las sociedades y conducir, entre otras consecuencias negativas, a un nivel de inversion que
diste de ser optimo, por ejemplo en investigacién y desarrollo, en detrimento del rendimiento a largo plazo
tanto de las sociedades como de los inversores.” (DIRECTIVA (UE) 2017/828 DEL PARLAMENTO
EUROPEO Y DEL CONSEJO de 17 de mayo de 2017 por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en
lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas, Considerando (15)).

7 ¢(...) La politica de remuneracion debe contribuir a la estrategia empresarial, a los intereses y la
sostenibilidad a largo plazo de la sociedad y no debe estar vinculada, entera o mayoritariamente, a objetivos
a corto plazo. El rendimiento de los administradores debe evaluarse usando criterios de rendimiento
financiero y no financiero, incluidos, en su caso, factores medioambientales, sociales y de gestion.”
(DIRECTIVA (UE) 2017/828 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 17 de mayo de
2017 por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo
plazo de los accionistas, Considerando (29)).
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entre otras medidas- el régimen del voto doble por lealtad como “un mecanismo que puede ser
utilizado para incentivar a los accionistas a mantener su inversion en la sociedad en el largo plazo

y reducir presiones cortoplacistas sobre la gestion de las empresas”.

No obstante lo anterior, no es pacifico en la doctrina que las acciones de lealtad sean una medida
atil o eficiente para luchar contra ese cortoplacismo. En este sentido, sus detractores sefialan, por
ejemplo, que en otros ordenamientos juridicos donde se han reconocido tales acciones, no siempre
han tenido el efecto buscado®; que alteran la democracia accionarial®; que, evidentemente,
vulneran el principio de proporcionalidad y la regla una accién-un voto -aunque, en mi opinion,
esto no tiene por qué considerarse como algo negativo per se, como se explicara mas adelante-;
que la introduccion de dicho mecanismo de voto doble en sociedades de capital concentrado
podria generar situaciones de abuso, o incluso, que las acciones con voto multiple tienen mejores

resultados en el corto plazo y peores en el largo plazo®*.

Por ello, tras presentar aqui su fundamento, una primera aproximacion al problema que pretende

dar solucidn y sus principales criticas, volveremos a abordar la cuestion mas adelante.
3.- CONCEPTO Y REGIMEN JURIDICO

En una primera aproximacion a la delimitacion de las acciones de lealtad o loyalty shares
podriamos destacar que no se trata de una categoria especial de acciones, sino mas bien de la
posibilidad de otorgar un voto doble a los accionistas que retinan ciertos requisitos!?. Es decir,
podriamos definirlas como un mecanismo puesto a disposicion de las sociedades de capital
espafolas, consistente en dar la posibilidad a las mismas de que, mediante aprobacion en Junta,
otorguen un voto doble por accion a aquellos socios que redinan ciertas condiciones, pero la mas
importante es que lleven perteneciendo a la sociedad, como minimo, durante dos afios

consecutivos.

8 J.A. Garcia Cruces, “Derecho de Sociedades Mercantiles” 2021, Valencia, Tirant lo blanch, p.548

° Fernandez Torres, |. “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial”, 2017, Marcial
Pons, p. 89

10 Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufiumer, M. “Actualidad mercantil 2021”, Tirant lo blanch,
Valencia, 2021, p. 795 y ss.

11 Ventoruzzo, M. “The disappearing taboo of multiple voting shares: regulatory responses to the
migration of Chrysler-Fiat”, 2015, ECGI Working Paper Series in Law, n° 288/2015, p. 11

2 J.A Garcia Cruces, “Derecho de sociedades mercantiles”, Tirant lo Blanch, Valencia, 2021, p. 546;
Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufiumer, M. “Actualidad mercantil 2021, Tirant lo blanch, Valencia,
2021, p. 785-786; Campuzano A., Quetglas R. y Tortuero Ortiz J. “Esquemas de derecho de las sociedades
de capital”, Tirant lo blanch, Valencia, 2021, p. 170 y 659; Garcia-Cruces J. A. y Sancho Gargallo, I.
“Comentario de la Ley de Sociedades de Capital”, Tirant lo blanch, Valencia, 2021, p. 1351-1352;
Gonzélez Fernandez, M@ B. “El derecho de separacién y la exclusion en las sociedades de capital 7, Tirant
lo blanch, Valencia, 2021, p. 633
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De la propia definicion dada, se infieren algunas de las caracteristicas principales de su régimen
juridico, contenido en los articulos 527 ter a 527 undecies del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital.

Es en el primero de los articulos de la Subseccidn 42 de la Seccion 32 del Capitulo IV del Titulo
X1V, dedicado a las sociedades andnimas cotizadas, donde se introducen las acciones de lealtad,
al prever el mencionado precepto, la posibilidad de, -vulnerando el principio de proporcionalidad
previsto en el articulo 96.2 y la regla una accién-un voto- atribuir un voto doble a cada accion de

la que haya sido titular el mismo accionista durante dos afios:

Articulo 527 ter. Prevision estatutaria de acciones con voto adicional doble por lealtad.

1. Como excepcion a lo previsto en los articulos 96.2 y 188.2, los estatutos de la sociedad
anonima cotizada podran modificar la proporcién entre el valor nominal de la accion y el derecho
de voto para conferir un voto doble a cada accion de la que haya sido titular un mismo accionista
durante dos afios consecutivos ininterrumpidos desde la fecha de inscripcion en el libro registro
especial contemplado en el articulo 527 septies.

A estos efectos, por voto doble se entiende el doble de los votos que correspondan a cada una de
las acciones en funcién de su valor nominal.

2. Los estatutos podran ampliar pero no disminuir el periodo minimo de titularidad
ininterrumpida previsto en el apartado anterior para obtener el voto doble.

3. A efectos del computo del periodo de titularidad a que se refiere este articulo, se consideraré
que las acciones asignadas gratuitamente con ocasion de ampliaciones de capital tendran la
misma antigliedad que las que han dado derecho a dicha asignacion.

4. Las acciones con voto doble por lealtad no constituiran una clase separada de acciones en el
sentido del articulo 94.

Como se puede observar, se limita la posibilidad de introduccion de las acciones de lealtad de dos
maneras: por un lado, de forma temporal, puesto que solamente se le podré atribuir el voto doble
a aquellas acciones de las que haya sido titular un mismo accionista durante -como minimo,
puesto que cada sociedad podrd exigir un plazo mayor en sus estatutos sociales- dos afios
consecutivos y de forma ininterrumpida; y, por otro lado, una limitacion definitoria o categorica,
puesto que se preveé la introduccion de las acciones de lealtad exclusivamente para las sociedades
cotizadas. De esta manera, no podran incorporarlas a sus estatutos ni las sociedades de
responsabilidad limitada ni las sociedades andnimas que no negocien en un mercado regulado

esparfiol.



Escuela Practica Juridica -

Universidad
de La Laguna
L USTRE COLEGIO de ABOGADOS

de SANTA CRUZ ¢e TENERIFE

Por otro lado, se recoge en este articulo 527 ter una de las caracteristicas delimitadoras de las
acciones de lealtad que mencionabamos en su definicion, y es que no constituyen una categoria
especial o separada de acciones. Por ello, considero adecuado entender a las acciones de lealtad
COMO un mecanismo, una suerte de opt-in*3, que podréan introducir las sociedades andnimas
cotizadas espafiolas 0 no, para otorgar un voto doble a aquellas acciones que retnan las

condiciones anteriores.

Articulo 527 quater. Mayorias necesarias para su aprobacién.

1. Para que la junta general pueda acordar validamente la inclusion de la prevision
estatutaria de voto doble por lealtad sera necesario el voto favorable de, al menos, el
sesenta por ciento del capital presente o representado en la junta si asisten accionistas
que representen el cincuenta por ciento 0 mas del capital total suscrito con derecho a
voto y el voto favorable del setenta y cinco por ciento del capital presente o representado
si concurren accionistas que representen el veinticinco por ciento o més del capital, lo
que serd en todo caso necesario, sin alcanzar el cincuenta por ciento.

2. Los estatutos sociales podrén elevar las mayorias y quorums previstos en el apartado
anterior.

Se recogen en el articulo 527 quater las mayorias y quérums necesarios para la aprobacion del
acuerdo de introduccion de las acciones de lealtad, que presentan ciertas especialidades con
respecto al régimen general establecido en el articulo 201 del mismo texto: En las sociedades
anonimas, los acuerdos sociales se adoptan con mayoria simple de los votos presentes o
representados en la junta -esto es, mas votos a favor que en contra- pero, para la adopcién de los
acuerdos previstos en el articulo 194 -modificaciones de los estatutos sociales, emision de
obligaciones, supresion o limitacion del derecho de adquisicion preferente de nuevas acciones,
transformacion, fusidn, escision o cesion global de activo y pasivo, o el traslado del domicilio al
extranjero- se requiere, por un lado, un quorum del cincuenta por ciento del capital suscrito con
derecho de voto y mayoria absoluta para aprobacion de acuerdos en la primera convocatoria de
la junta general, y un quorum del veinticinco por ciento y mayoria de dos tercios del capital

presente con derecho a voto para la adopcion de acuerdos en segunda convocatoria.*

Por su parte, para la aprobacion de la introduccion de las acciones de lealtad, elude el legislador

el régimen general de la mayoria simple y parte, directamente, del quorum exigido para los

13 Fernandez Torres |. “4 propésito del Anteproyecto de reforma de la Ley de Sociedades de Capital”,
2019 (https://almacendederecho.org/el-voto-doble-por-lealtad); J.A Garcia Cruces, “Derecho de
sociedades mercantiles” op. Cit. p. 549

14 J.A Garcia Cruces, “Derecho de sociedades mercantiles”, op. Cit. p. 549; Campuzano A., Quetglas R. y
Tortuero Ortiz J. “Esquemas de derecho de las sociedades de capital” op. cit. p. 660.
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acuerdos del articulo 194, con la especialidad de que la asistencia del veinticinco por ciento del
capital con derecho a voto seré necesario en todo caso, y la asistencia del cincuenta por ciento lo
que provocara serd una atenuacion de la exigencia de voto para su aprobacion, que en el primer

caso seré del setenta y cinco por ciento de votos favorables, y en el segundo del sesenta por ciento.

No obstante, como ocurre con el régimen previsto en los articulos 194 y 201, los socios podran

acordar elevar los quorum y mayorias previstas en el presente articulo 527 quater.

Articulo 527 quinquies. Cémputo del voto por lealtad.

1. Salvo disposicidn estatutaria en contrario, los votos dobles por lealtad se tendran
en cuenta a efectos de determinar el quérum de las juntas de accionistas y del
coémputo de las mayorias de voto necesarias para la adopcion de acuerdos.

A estos efectos, en las sociedades cotizadas cuyos estatutos contemplen la atribucion
de voto doble por lealtad, el quérum de constitucion de la junta general previsto en
los articulos 193 y 194 se calculara sobre el niumero total de votos correspondientes
al capital suscrito con derecho a voto, incluyendo los votos dobles.

En la lista de asistentes se hara constar, junto al caracter o representacion de cada
asistente, el nimero de acciones con que concurran y el nimero de votos que
corresponden a dichas acciones.

Cuando los estatutos fijen con caracter general el nimero méximo de votos que
puede emitir un mismo accionista conforme a lo establecido en el articulo 527, dicha
limitacion sera aplicable a los accionistas titulares de acciones con voto doble por
lealtad.

2. En todo caso, los votos por lealtad se tendran en cuenta a efectos de la obligacién
de comunicacién de participaciones significativas y de la normativa sobre ofertas
publicas de adquisicién de valores asi como a efectos de lo establecido en el Capitulo
111 del Titulo | de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y
solvencia de entidades de crédito.

El articulo 527 quinquies contiene una previsién de capital importancia, y es que los votos dobles
por lealtad se contabilizardn no solo para la consecucién de las mayorias necesarias para la
adopcion de acuerdos, sino también para la constitucion de los quorum de asistencia exigidos por
la ley®. Esto aumentara enormemente el impacto que tendran los socios beneficiarios de este
mecanismo en la vida societaria, puesto que verdn como no solamente se duplica la cantidad de
votos que pueden emitir en relacion con las acciones que ostentan, sino que también aumentara

el porcentaje de capital que representan en cada junta a los efectos del quorum exigido.

15 J.A Garcia Cruces, “Derecho de sociedades mercantiles”, op. Cit. p. 550 y ss.
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El legislador podria haber optado por establecer un régimen en el cual los votos dobles por lealtad
solo contabilizaran para la adopcion de acuerdos, y no para la constitucion del quorum necesario
en junta, pero quizas ello hubiera desmerecido en demasia la utilidad préctica del voto doble por
lealtad. Pensemos que, si no se constituye el quorum necesario en primera 0 segunda
convocatoria, deviene indtil el ostentar la posibilidad de votar doblemente. No obstante, por otro
lado, con el régimen actual quiza se le da demasiado poder ya no de decision, sino de constitucion
-del quorum- en la junta a los socios que ostenten voto doble por lealtad, y por ello el legislador
prevé, en el segundo apartado del articulo comentado, la obligacién de comunicar a la Comision
Nacional de Mercado de Valores la adquisicion de participaciones significativas a la que hace
referencia el articulo 23 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de
transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Union Europea,
que dispone que “El accionista que adquiera o transmita acciones que atribuyan derechos de
voto de un emisor para el que Espafia sea Estado de origen, cuyas acciones estén admitidas a
negociacion en un mercado secundario oficial espafiol o en otro mercado regulado domiciliado
en la Unién Europea, debera notificar al emisor y a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores la proporcion de derechos de voto que quede en su poder cuando, como resultado de
dichas operaciones, esa proporcion alcance, supere o se reduzca por debajo de los umbrales del
3%, 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 % 30 %, 35 %, 40 %, 45 %, 50 %, 60 %, 70 %, 75 %, 80 % y 90
% . Se trata de la obligacién -impuesta al socio- de comunicar al érgano de control competente -
la CNMV- el porcentaje de derechos de voto que queden en su poder tras la adquisicion o venta
de acciones que atribuyan derechos de voto en el seno de las sociedades espafiolas cotizadas en
Espafia o la Union Europea, cuando por dicha operacion se modifiquen los porcentajes de voto
de forma relevante, atendiendo a los umbrales establecidos en el propio precepto. Asi pues, el
legislador impone la misma obligacion al socio que, tras la incorporacién del mecanismo de voto
doble por lealtad en la sociedad de la que forme parte, vea aumentados sus derechos de voto en

tal medida que, atendiendo a los umbrales expuestos, deba comunicarlo a la CNMV.

11



Escuela Practica Juridica -

1 ‘:@.‘
Universidad
de La Laguna

L USTRE COLEGIO de ABOGADOS

de SANTA CRUZ ¢e TENERIFE

Avrticulo 527 sexies. Clausula de extincion y eliminacion de la prevision
estatutaria de voto por lealtad.

La prevision estatutaria de voto doble por lealtad debera ser renovada en las
condiciones contenidas en el articulo 527 quater transcurridos cinco afos
desde la fecha de aprobacion estatutaria por la junta general de accionistas.

La eliminacion de la prevision estatutaria de voto doble por lealtad podra
acordarse en cualquier momento por la junta general con los quorums y
mayorias previstos en el articulo 201.2. En el caso de que hubieran
transcurrido méas de diez afios desde la fecha de aprobacion de la prevision
estatutaria por la junta general de las acciones con voto doble por lealtad,
para su eliminacién no se tendran en cuenta en el computo de quérums y
mayorias necesarios los derechos de voto dobles.

Introduce aqui este precepto lo conocido como una time-based sunset provision, que no es mas
que una norma que decaera por el mero transcurso del tiempo. Concretamente, se trata de la
prevision de unificacion forzosa de las acciones que se trate (en este caso de las que ostenten voto
doble por lealtad) en una Gnica estructura con los mismos derechos de voto tras cierto periodo de

tiempo.

A pesar de que realmente estas sunset provisions estan pensadas para varios tipos de acciones, y
ya se mencion6 anteriormente que las mal Ilamadas acciones de lealtad no constituyen ningin
tipo de accion especial o separada, sino que es, mas bien, un mecanismo o instrumento, utiliza
aqui el legislador dicho mecanismo de control sobre el voto doble por lealtad para evitar que se
extiendan en el tiempo cualquier tipo de conductas abusivas que pudieran llegar a darse por parte
de algun socio, decayendo los votos dobles por lealtad de forma automatica cada cinco afios,
debiendo ser renovados en junta. Sin embargo, podria considerarse que el periodo de tiempo
decidido por el legislador -cinco afios- es demasiado corto, sobre todo teniendo en cuenta que el
periodo minimo de dominio de las acciones que se traten, exigido legalmente al socio que quiera

beneficiarse del voto doble por lealtad, son dos afios.*’

No obstante, deja en el aire el precepto la duda de si deben contabilizarse los propios votos dobles
por lealtad para la consecucion del acuerdo de renovacion de los mismos. Si se entendiera que si,
en mi opinion, careceria de sentido la propia sunset provision, puesto que se facilitaria en exceso

la renovacion del voto doble. Por ello, y teniendo en cuenta que el propio precepto no lo

16 B. S. Sharfman, “The Undesirability of Mandatory Time-Based Sunsets in Dual Class Share Structures:
A Reply to Bebchuk and Kastiel 7, Southern California Law Review Postcrip Vol. 93, 2019, p. 1; Ortega
Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufumer, M. “Actualidad mercantil 2021, op. cit. p. 799

173, A. Aguila-Real, “Sunset clauses en materia de acciones con voto doble por lealtad” Almacén de
derecho, 2021 (https://derechomercantilespana.blogspot.com/2021/03/sunset-clauses-en-materia-de-
acciones.html)
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especifica, parece que lo correcto seria entender que para llegar a las mayorias exigidas para la
aprobacion de la renovacién de los votos dobles por lealtad, éstos no se tendran en cuenta.®

La utilidad e idoneidad de estas time-based sunset provisions es una cuestion controvertida en la
doctrina. La lid gira en torno a que, por un lado, la inclusién del mencionado mecanismo de
control impediria el desarrollo de la vision del lider de la empresa, que en ciertas ocasiones puede
ser determinante para el triunfo de la misma; mientras que por otro lado, se entiende que dicha
vision se va deteriorando a medida que pasa el tiempo, y la inclusion de las time-based sunset
provisions otorgarian al resto de socios un mayor control de la sociedad.'® Ejemplos de triunfo de
la vision de un lider los encontramos en los casos de Alphabet, Facebook, Berkshire Hathaway,
Comcast 0 Nike?, no tienen ningun tipo de sunset provision a pesar de contar con varios tipos de
acciones con diverso poder de voto, figurando entre las empresas mas prdsperas de Estados
Unidos en la actualidad?®; y por otro lado, hay estudios que indican que, en el mismo pais, desde
el afio 2004 se ha incrementado de forma notable el nimero de empresas cotizadas que incorporan

en sus estatutos algln tipo de sunset provision.?

Articulo 527 septies. Libro registro especial de acciones con voto doble.

1. La sociedad emisora creara un libro registro especial de acciones con voto doble por lealtad que
contendra los datos previstos en el articulo 497.1. La inscripcion en este libro registro en ningun
caso afectard a la titularidad y legitimacién para el ejercicio de los derechos de socio que se deriven
de los asientos en los registros contables segun lo previsto en la normativa del mercado de valores.

2. Para obtener la atribucion del derecho de voto doble, el accionista debera solicitar su inscripcion
en el libro registro especial, indicando el nimero de acciones respecto de las que pretende el
reconocimiento del derecho de voto doble, y mantener la titularidad de ese nimero de acciones
ininterrumpidamente durante un periodo minimo de dos afios desde la fecha de inscripcion.

3. El accionista privilegiado debera comunicar y justificar ante la sociedad, para su debida
constancia en el libro registro al que se refiere el apartado anterior, cualquier transmision de
acciones que minore el nimero de votos por lealtad inscritos a su nombre, tanto si da lugar a su
extincion como si no la determina conforme al articulo 527 decies.

4. La sociedad debera facilitar sin demora la informacion que conste en este libro registro a
cualquier accionista que lo solicite.

18V, supra p.12

19 B. S. Sharfman, “The Undesirability of Mandatory Time-Based Sunsets in Dual Class Share Structures:
A Reply to Bebchuk and Kastiel”, Southern California Law Review Postcrip Vol. 93, 2019, pp. 4-9

20V, supra p.13

2L H. Bessembinder, “Do Stocks Outperform Treasury Bills?”, Journal of Financial Economics, Arizona
State University, 2017, pp. 49-50

22 Informe del Council of Institutional Investors, 2018, pp.4-5
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5. El accionista inscrito en el libro registro especial podra comunicar a la sociedad en cualquier
momento su renuncia total o parcial al voto doble que pueda corresponderle. En tal caso, la sociedad
procedera a la modificacion o cancelacion de la inscripcion correspondiente con efectos desde la
misma fecha en que se comunique la renuncia.

6. El Reglamento (UE) n.° 2016/679 y en general la normativa de proteccidn de datos de caracter
personal se aplicara a los tratamientos de datos personales de los accionistas privilegiados descritos
en este articulo, en los términos y condiciones que se establecen en el articulo 497.3

7. Los estatutos podran desarrollar el modo en que deba acreditarse ante la sociedad la titularidad
ininterrumpida del nimero de acciones, asi como el modo en que deban realizarse las
comunicaciones de minoracién de votos por lealtad y de renuncia previstas en este articulo.

8. Mediante Orden de la persona titular del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién
Digital o, con su habilitacion expresa, mediante Circular de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, se podran concretar otros aspectos técnicos y formales relativos al libro registro
complementario a que hace referencia este articulo.

La obligacion de creacion de un libro registro especial e independiente de cualquier otro para las
acciones con voto doble por lealtad, impuesta por el articulo precedente, constituye una de las
cuestiones con mayor relevancia practica. Esto es asi porque, junto con la necesidad de aprobacion
en junta con los quorum y mayorias contenidas en el articulo 527 quater -ya explicado
anteriormente- la creacion de un libro registro especial de acciones con voto doble por lealtad
constituye el otro paso o requisito -que no presupuesto- que debe cumplir la sociedad para valerse

de este mecanismo de voto doble por lealtad.

No obstante, no es claro el precepto en algunos aspectos relevantes en la practica: ¢Cual es el
proceder que deberia seguir una sociedad que quiera hacer uso del voto doble por lealtad? Del
estudio de los articulos precedentes, y concordancia con los que se analizaran seguidamente,
podria entenderse que lo razonable seria que la sociedad, en primer lugar, deba aprobar en junta
la modificacion de sus estatutos sociales para establecer que es deseo de los socios de la misma
el valerse del mecanismo del voto doble por lealtad y, para ello, en segundo lugar, crea el registro
especial al que se refiere el articulo 527 septies. Posteriormente, desde ese momento, y no antes -
evidentemente- podré el socio solicitar que se le incluya en el mencionado libro registro especial,

para que, una vez transcurrido el tiempo requerido, hacer uso del voto doble por lealtad?®.

23 Campuzano A., Quetglas R. y Tortuero Ortiz J. “Esquemas de derecho de las sociedades de capital”,
op. cit. p. 661
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Articulo 527 octies. Voto doble por lealtad en sociedades que soliciten la
admision a negociacion en un mercado regulado.

1. Las sociedades que soliciten la admision a negociacion de sus acciones en un
mercado regulado podran incluir en sus estatutos sociales, con efectos desde la fecha
de admisién a cotizacion de sus acciones, la atribucién de voto doble por lealtad
mediante acuerdo adoptado con las mayorias de constitucion y votacion previstas en
el articulo 527 quater, creando asimismo el libro registro especial de acciones con
voto doble.

2. Los accionistas que acrediten la titularidad ininterrumpida de acciones durante el
periodo minimo de dos afios, podran inscribirse en el referido libro registro especial
con anterioridad a la fecha de admision a cotizacion. En tal caso, los accionistas que
aparezcan inscritos en el libro registro especial tendran atribuido el doble voto
respecto de las acciones a que se refiera la inscripcién y desde la fecha misma de
admisién a negociacion de las acciones.

3. Para la atribucion de voto doble por lealtad a cualesquiera otras acciones distintas
de aquellas a las que se haya atribuido el voto doble conforme a lo previsto en los dos
apartados anteriores, sera necesaria la previa inscripcion en el libro registro especial
y el transcurso del periodo minimo de titularidad de dos afios computado desde la
fecha de dicha inscripcidn en los términos previstos en el apartado 2 del articulo 527
septies.

Resume este articulo la mayoria de caracteristicas principales del régimen juridico del voto doble
por lealtad que hemos ido comentando hasta ahora:

1.- Que las sociedades anénimas que pretendan su inclusién deben negociar en un

mercado regulado.

2.- Que la inclusion del régimen de voto doble por lealtad se configura como una especie

de opt-in.

3.- Que dicha inclusion deberé ser aprobada en junta atendiendo a los quorum y mayorias

del articulo 527 quater.
4.- Que es necesaria la creacion de un libro registro especial de acciones con voto doble.

5.- Que se debe acreditar la titularidad ininterrumpida de acciones durante un periodo de
tiempo determinado -que legalmente serd de dos afios pero que cada sociedad puede
ampliarlo- siendo el dies a quo la fecha de inscripcion en el mencionado libro registro

especial.

No obstante, introduce el precepto una excepcion a la regla general del dies a quo mencionada
con anterioridad, y es que, las sociedades que soliciten su admision a cotizacion podran incluir en

sus estatutos el régimen del voto doble por lealtad y, posteriormente, aprobar la correspondiente
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creacion del libro registro especial, teniéndose en cuenta para el cbmputo de los dos afios, la fecha
de admision al mercado de cotizacion y no la fecha de inscripcion en el libro registro especial®*

Articulo 527 nonies. Computo y acreditacién del periodo de lealtad.

1. La solicitud de inscripcion en el libro registro especial debera ir acompafiada de un
certificado que acredite la titularidad de las acciones expedido por la entidad
encargada del registro de anotaciones en cuenta.

2. Con anterioridad a la finalizacion del plazo de legitimacion anticipada previo a una
reunion de la junta general, el accionista inscrito en el registro especial de acciones
con voto doble debera acreditar la titularidad del nimero de las acciones con doble
voto durante un periodo minimo ininterrumpido de dos afios computados desde la
fecha de su inscripcion. La acreditacion de este extremo se llevara a cabo mediante la
aportacion de un certificado expedido a tal efecto por la entidad encargada del libro
registro de anotaciones en cuenta.

3. Las sociedades cotizadas cuyos estatutos contemplen la atribucién de voto doble
deberan incorporar a su pagina web informacioén permanentemente actualizada sobre
el nimero de acciones con voto doble existentes en cada momento y aquellas acciones
inscritas pendientes de que se cumpla el periodo de lealtad fijado estatutariamente.

4. Las sociedades cotizadas cuyos estatutos contemplen la atribucion de voto doble
deberén notificar a la Comision Nacional del Mercado de Valores el nimero de
acciones con voto doble existentes en cada momento y aquellas acciones inscritas
pendientes de que se cumpla el periodo de lealtad fijado estatutariamente. La persona
titular del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital y, con su
habilitacion, la CNMV, podra fijar las condiciones en las que se remitird esta
informacion.

Importante precepto que contiene algunas reglas sobre el computo y acreditacion del periodo de
lealtad a efectos de beneficiarse del voto doble. En primer lugar, como no podria ser de otra
manera, se exige que el socio que pretenda valerse del régimen del voto doble por lealtad acredite
la titularidad de las acciones que pretenda utilizar para ello. La forma para hacerlo es aportando
un certificado expedido por el registro de anotaciones en cuenta al que se refiere el articulo 92 del
TRLSC?. Esto tiene sentido, si recordamos que el articulo 496 TRLSC impone la obligacion de
que las sociedades andnimas cotizadas representen sus acciones mediante anotaciones en cuenta,
eliminando la posibilidad de hacerlo mediante titulos; y siendo que la aplicacién del voto doble
por lealtad también es de uso exclusivo de las sociedades andnimas cotizadas, es razonable que

se exija, para la acreditacion de la titularidad de las acciones, un certificado de dicho registro.

24 Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufumer, M. “Actualidad mercantil 2021, op. cit. p.801
%5 “Las acciones podran estar representadas por medio de titulos o por medio de anotaciones en cuenta.
En uno y otro caso tendran la consideracion de valores mobiliarios (...) ”
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Por otro lado, introduce el legislador en este precepto ciertas exigencias de publicidad y/o
transparencia para con el régimen de las acciones con doble voto por lealtad, pues establece que
las sociedades cotizadas que cuenten con esta figura deberén indicarlo en su pagina web y
mantenerla constantemente actualizada, ademas de notificar a la Comision Nacional de Mercado
de Valores el nimero de acciones con voto doble existentes en cada momento, y aquellas inscritas
pendientes de que se cumpla el periodo de lealtad aplicable, permitiendo a los inversores conocer

de forma sencilla y actualizada la situacion de la sociedad.?

Articulo 527 d ecies. Transmisiones de las acciones por el accionista con voto doble,

1. El voto doble por lealtad se extinguira como consecuencia de la cesion o transmision directa
eindirecta, por el acconista del mimero de accones, o parte de ellas, al que esta asociado el
voto doble, incluso a titulo gratuito, ¥ desde lafecha de la cesion o fransm ision.

2. No obstante v salvo disposicion estatutaria en contrario, el voto doble por lealtad beneficiara
también al adquirente del numero de acciones al que esté asodado el voto doble sila
transmision de las acciones se produce por cualquiera de las siguientes cansas, slempre ¥
cuando ello se acredite ante la sociedad:

a} Sucesion morfis causa, atribucion de acciones al cotruge en caso de diselucién v
liquidacidn de la sociedad de gananciales, disolucion de comunidad de bienesu otras formas de
comunidad conyugal, como la donacién entre conyuges, personas ligadas por andloga relacion
de afectividad o entre ascendientes v descendientes, excepto cuando se trate de accionistas de
cotitrol, e cuyo caso se someterd a votadon la condicion de accionista con voto doble enlos
términos que se determinen estatutariamente.

b) Cualquier modificacion estructural de las previstasenlaLey 32009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades m ercanfiles, yva se refiera a la sociedad
accionista itular de accones con voto doble, va se refiera ala sociedad emisora de las acciones
de lealtad siempre que, en este Gltimo caso, 1a sociedad resultante de la modificacion
estructural contemple en sus estatutos las acciones con voto doble.

¢} Transmision entre sociedades del mismo grupe.

3. El voto adicional por lealtad beneficiard automaticam ettte a las acciones asignadas
gratuitamente con ocasion de ampliaciones de capital en relacion con acciones convoto de
lealtad que va se posean.

El hecho de que el voto doble por lealtad no constituye una clase especial ni separada de acciones
se refleja en el articulo precedente que, consecuentemente, anuda la calidad del voto doble al
socio, y no a la accion. Por ello, al cederla o transmitirla, perdera el derecho al voto doble,

configurandose como un beneficio ad personam?’. No obstante, prevé el articulo tres excepciones:

- Transmisiones mortis causa o inter vivos pero con el conyuge o personas de andloga

relacion de afectividad y otras personas estrechamente relacionadas con el socio®

% QOrtega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufumer, M. “Actualidad mercantil 2021, op. cit. p.802

27 Fernandez Torres, |. “El voto adicional doble por lealtad: una reforma controvertida”, El Notario del
Siglo XXI n°99, 2021 (https://www.elnotario.es/opinion/opinion/10760-el-voto-adicional-doble-por-
lealtad-una-reforma-controvertida); Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufiumer, M. “Actualidad
mercantil 2021, op. cit. p. 800.

28 J.A Garcia Cruces, “Derecho de sociedades mercantiles”, op. Cit. p. 549
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(ascendientes y descendientes) excepto cuando se trate de accionistas de control, en cuyo
caso deberd someterse a votacion en junta general dicho mantenimiento del voto doble.

- Transmisiones provocadas por cualquier modificacion estructural de la sociedad que se
trate.

- Transmisiones entre sociedades del mismo grupo de empresas.

- Acciones adquiridas gratuitamente con motivo de una ampliacién de capital por un socio

que ya disfrutara del beneficio del voto doble por lealtad.

Articulo 527 undecies. Beneficiario ultimo de las acciones
distinto del accionista.

1. En caso de existir un beneficiario dltimo de las acciones conforme
a lo previsto en el articulo 497 bis, tnicamente sera necesario
acreditar la titularidad ininterrumpida por el periodo al que se refiere
el articulo 527 ter con respecto al beneficiario Gltimo.

2. El voto doble por lealtad se extinguira como consecuencia de
cualquier cambio de beneficiario Ultimo de las acciones, salvo en los
supuestos del articulo 527 decies.

El articulo que cierra la Subseccion 42 de la Seccidn 32 del Capitulo IV del Titulo X1V, dedicado
a las sociedades an6nimas cotizadas, contiene una prevision que no se entiende sin explicar

previamente el régimen contenido en el articulo 497 bis del mismo texto legal.

La Directiva 2007/36/CE sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de
sociedades cotizadas introdujo normas relacionadas con el ejercicio de los derechos de los
accionistas de las sociedades anénimas cotizadas europeas. Posteriormente, la ya mencionada
Directiva (UE) 2017/828 modifica la anterior, en lo que respecta al fomento de la implicacion a
largo plazo de los accionistas, proponiendo, entre otras cosas, el derecho de las sociedades de
identificar a sus accionistas y a obtener informacion sobre la identidad de los accionistas de parte
de cualquier intermediario, imponiendo a estos el deber de transmitir dicha informacién sin
demora.?® De otro lado, el Reglamento de Ejecucién (UE) 2018/1212 por el que se establecen

requisitos minimos de ejecucion de las disposiciones de la Directiva 2007/36/CE (y,

2 Directiva de los derechos de los accionistas (Shareholder Rights Directive) (https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/ES/ALL/?uri=LEGISSUM%3AI133285); Deloitte Legal, “Ley 5/2021:
Acciones de lealtad e identificacion de los accionistas y beneficiarios ultimos en sociedades cotizadas”,
p.7
(https://www.iberclear.es/docs/docsSubidos/Presentaci%C3%B3n_acciones_de_lealtadidentificaci%C3%
B3n_accionistas.pdf)
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evidentemente, de las disposiciones modificadas por la Directiva (UE) 2017/828) concretd que,

como minimo, se deberd indicar:

- El nombre del accionista (hombre y apellido en caso de que sea persona fisica)
- Direccion

- Cédigo postal

- Localidad

- Pais

- Codigo postal y apartado de correos

- Correo electronico

- Tipo de tenencia de acciones (por cuenta propia, por cuenta ajena, etc)

- Numero de acciones que tiene el accionista custodiadas por el intermediario respondedor
- Fechainicial de la participacion

- Nombre del tercero designado por el accionista

Posteriormente, mediante la aprobacién de la ley 5/2021 de 12 de abril por la que se modifica el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que respecta al fomento de la implicacién
a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas, se introdujo el articulo 497 bis que
afiade como novedad, el derecho de las sociedades cotizadas a conocer el beneficiario Gltimo de
las acciones que se trate cuando la persona legitimada como accionista sea una entidad

intermediaria.

Para comprender lo anterior, debemos tener claro que, en estos casos, el “accionista” y el
“beneficiario ultimo™ no son coincidentes: cuando la norma habla de accionista se esta refiriendo
al socio en sentido estricto o formal, esto es, al sujeto que figura como titular de determinadas
acciones, y el cual ostenta los derechos econdmicos y politicos inherentes a su condicion de socio.
Por otro lado, cuando la norma se refiere al beneficiario ultimo, esta hablando de esos supuestos
en los que el verdadero inversor, es decir, el que asume el riesgo de la inversién, adquiere acciones
a través de un intermediario (como por ejemplo, un banco). En estos supuestos, el intermediario
adquiere las acciones a nombre propio pero por cuenta del verdadero inversor (beneficiario

altimo) que es su cliente®.

30 Dfaz Moreno, A. “Derecho a identificar a los beneficiarios Ultimos (art. 497 bis LSC), transmision de
informacion y facilitacion del ejercicio de los derechos de los socios”, Gébmez Acebo & Pombo, 2021
(https://www.ga-p.com/wp-content/uploads/2021/05/Derecho_identificar_beneficiarios-1.pdf)
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Finalmente, lo que prevé el articulo 527 undecies en relacion con lo anterior es que, el socio
intermediario que actle en nombre propio pero por cuenta ajena, y pretenda acogerse al régimen
del voto doble por lealtad, solamente deberd acreditar la titularidad ininterrumpida de las acciones
que se trate del beneficiario ultimo por cuenta del cual actla, extinguiéndose dicho derecho por
cualquier cambio de beneficiario Ultimo de las acciones, salvo en los casos previstos en el articulo
527 decies.

4.- DERECHO COMPARADO: REGIMEN JURIDICO DE LAS ACCIONES DE
LEALTAD EN OTROS ORDENAMIENTOS JURIDICOS

4.1 Las acciones de lealtad en Europa

4.1.1 Francia

En Francia el voto doble por lealtad no constituye ninguna novedad: Forman parte de su
ordenamiento juridico desde la promulgacion de la Loi du 13 novembre, réglementant le droit de
vote dans les assemblées d’actionnaires des sociétés par actions de 1933%', No obstante, el
régimen juridico ahi contenido fue modificado en el afio 2014 por la denominada Loi Florange®,
cuya novedad mas importante es que configuré el voto doble por lealtad como el régimen general
del que parten todas las sociedades andnimas cotizadas francesas, teniendo que aprobarse en junta
el hecho de no utilizarlas (opt-out), diferenciandose asi del sistema escogido por el legislador
espafiol, en el cual lo que se debe aprobar en junta es su inclusion (opt-in).2® Por su parte, los
requisitos que debe reunir el socio para beneficiarse del voto doble por lealtad no son otros que

los exigidos por nuestro ordenamiento juridico: (i) acreditacion de la titularidad de las acciones

31 Loi du 13 noviembre 1933, réglementant le droit de vote dans les assemblées d’actionnaires des sociétés
par actions (JORF, nim. 266, de 15 de noviembre de 1933); Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufiumer,
M. “Actualidad mercantil 2021, op. cit. p.790

32 _oi n® 2014-384 du 29 mars 2014, visant a reconquérir 1’économie réelle (JORF, nim. 77, de 1 de abril

de 2014).
33 Roe M. y Cenzi Venezze F. “Will loyalty shares do much for corporate short-termism?,” The Business
Lawyer, Vol. 76, Issue 2, 2021, p. 487-490

(https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/business_lawyer/2021/76_2/article-loyalty-
shares-202104.pdf); Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufiumer, M. “Actualidad mercantil 2021 ", op.
cit. p. 791
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por un periodo de al menos dos afios e (ii) inscripcion de las acciones en un registro especial,

momento a partir del cual se iniciara el dies a quo a efectos del plazo de dos afios.®*

Pero ¢qué impacto ha tenido en Francia la inclusion del voto doble por lealtad? Pues bien, algunos
autores apuntan que el Estado francés ha aumentado considerablemente su poder de voto, al tener
una importante participacion en mas de setenta sociedades, lo que le ha permitido aumentar sus
ingresos sin aumentar los impuestos®. Por ello, se entiende que, de forma general, el impacto del
voto doble por lealtad el Francia ha beneficiado a los insiders y al estado, no reflejando aun

beneficios a largo plazo.*

4.1.2 Italia

Al igual que en Francia, en Italia las acciones de lealtad tampoco son algo novedoso. A principios
del afio 2014, el gigante italiano Fiat traslado su sede a Holanda. Uno de los motivos que provoco
dicho traslado fue que en Holanda si se permitian las acciones de lealtad, a pesar de no estar
reguladas expresamente -como se vera mas adelante-. Por ello, el legislador italiano considero6
idéneo la introduccion del voto doble por lealtad en el ordenamiento juridico italiano, mediante
la promulgacion del Decreto competitivita®’, para fomentar la competitividad de las empresas

italianas y la involucracion de los socios en la vida societaria de las mismas.®

La férmula bajo la que se introduce el voto doble por lealtad en el derecho de sociedades italiano
es el denominado voto maggiorato, que no es mas que la posibilidad que tienen las sociedades
cotizadas italianas de introducir en sus estatutos la prevision de atribucion de un maximo de dos
votos adicionales a los socios que acrediten la titularidad de sus acciones durante un periodo
minimo de dos afios.*® De esta forma, se configura el voto por lealtad como un opt-in al igual que

en Espafia, a diferencia del caso de Francia.

3 Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufiumer, M. V. supra p.20

% Roe M. y Cenzi Venezze F. “Will loyalty shares do much for corporate short-termism?”, op. cit. p. 492
(https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/business_lawyer/2021/76_2/article-loyalty-
shares-202104.pdf)

%V, Supra p. 493

37 Decreto-Legge nim. 91, de 24 de junio de 2014; convertido posteriormente en Ley por la Legge nim
116, de 11 de agosto de 2014 (GU num. 192, de 20 de agosto de 2014).

% Roe M. y Cenzi Venezze F. “Will loyalty shares do much for corporate short-termism?”’, 0p. Cit. p. 495
(https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/business_lawyer/2021/76_2/article-loyalty-
shares-202104.pdf)

39 Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufiumer, M. “Actualidad mercantil 2021, op. cit. p. 792
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El problema es que en Italia, la mayoria de sociedades que han incluido en sus estatutos el voto
doble por lealtad son sociedades relativamente pequefias, con gran parte de su poder de voto
concentrado en una persona, no llegando a calar en las sociedades con capital disperso, que son

precisamente las mas propensas a las politicas de inversion cortoplacistas.*’

4.1.3 Bélgica

No es hasta el afio 2019 cuando, mediante la reforma del articulo 7:52 del Code des sociétés et
des associations, que se elimina la regla “una accién-un voto” para las sociedades anénimas no
cotizadas, teniendo como limite, solamente, la doctrina del abuso de derecho.** Se introduce asi
la posibilidad de atribucién de un voto reforzado por lealtad a aquellos socios que acrediten la
titularidad de sus acciones durante un plazo ininterrumpido de, como minimo, dos afios,
manteniendo grandes similitudes con el modelo espafiol e italiano.*? La gran diferencia con
estos, es que el computo del mencionado plazo se hace en base al registro de acciones
nominativas de la sociedad, sin tener en cuenta la fecha en que se decida aplicar el régimen del
voto doble o la fecha en la que es admitida la sociedad en bolsa. Consecuencia de ello es, que a
diferencia de lo que ocurre en el sistema espafiol, franceés e italiano, el régimen del voto doble

por lealtad puede ser efectivo de forma inmediata.*®

4.1.4 Holanda

Las acciones de lealtad no estan reguladas de forma expresa en la legislacion holandesa. No
obstante, si que esta admitido el voto multiple, por lo que algunos autores entienden que, por
extension, aquellas también estarian permitidas.** De hecho, las acciones de lealtad fueron

empleadas con motivo de la fusion entre Fiat Industrial y CNH Global en 2013: Se atribuy6 en

40 Roe M. y Cenzi Venezze F. “Will loyalty shares do much for corporate short-termism?”, op. Cit. p. 494
(https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/business_lawyer/2021/76_2/article-loyalty-
shares-202104.pdf)

41 Gonzalez Fernandez, M. B. “El derecho de separacién y la exclusion en las sociedades de capital”’, op.
cit. p. 648

42 Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufumer, M. “Actualidad mercantil 2021, op. cit. 793

43V, supra p.21

4 Roe M.y Cenzi Venezze F. “Will loyalty shares do much for corporate short-termism? ”, op. Cit. p. 494
(https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/business_lawyer/2021/76_2/article-loyalty-
shares-202104.pdf)
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los nuevos estatutos un voto doble a aquellos socios que hubieran mantenido sus acciones durante

al menos tres afios.*

4.2 Las acciones de lealtad en Estados Unidos

El mercado de valores estadounidense siempre ha estado caracterizado por el cortoplacismo o
short-term: una fuerte y generalizada tendencia a sacrificar el rendimiento a largo plazo por
centrarse en obtener rendimientos a corto plazo. Por ello, la mayoria de inversores de este pais,
tienden a mantener sus acciones por un corto periodo de tiempo, estando la media en menos de
un afo.*® Esto explica, en mayor o menor medida, que las acciones de lealtad apenas tengan uso

en la actualidad en las sociedades de capital americanas.*’

No obstante, existen criticas a esta vision cortoplacista que mantienen las sociedades
estadounidenses, y desde hace algunos afios, diversos autores defienden un cambio del statu quo,
que apueste por incentivar las politicas de inversién a largo plazo, pasando por incluir las acciones
de lealtad.*® Ademas, a pesar de que el uso del voto doble por lealtad no esté muy extendido, si
que es préactica habitual la de configurar una doble estructura accional (dual class) en la que se
emiten dos tipos de acciones: una con un voto por accidn, y otra que se distribuye a los accionistas
titulares de las anteriores, con méas de un voto por accién. Lo interesante, es que el segundo tipo
de acciones solamente mantendra su cualidad de voto extra mientras el titular de las acciones no
las transmita, concentrandose las acciones con voto extra en manos de accionistas que estén
interesados en el largo plazo, y el primer tipo de acciones en manos de accionistas con una vision
mas cortoplacistas, a los cuales no les interesa el poder de voto de las mismas, sino su contenido

econdémico.*®

4V, supra p. 22

4 Conaghan, T., Lesur, L., Reighard L., Leroy L, “Rewarding Long-Term Shareholders: European and US
LoyaltyShareProgrammes”,2017 (https://www.mondag.com/unitedstates/shareholders/629580/rewarding-
long-term-shareholders-european-and-us-loyalty-share-programmes).

4" Roe M.y Cenzi Venezze F. “Will loyalty shares do much for corporate short-termism? ", op. cit. p. 498
(https://www.americanbar.org/content/dam/aba/publications/business_lawyer/2021/76_2/article-loyalty-
shares-202104.pdf): A modo ilustrativo, los autores explican que las pocas sociedades que decidieron
incorporar las acciones de lealtad entre la década de 1980 hasta principios de 1990, la mitad decidieron
eliminar dicho régimen con posterioridad.

4 Bolton, P. y Samama F. “L-Shares: Rewarding Long-term Investors”, Finance Working Paper N°
342/2013 (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2188661)

% Ortega Burgos, E. y Enciso Alonso-Mufiumer, M. “Actualidad mercantil 2021, op. cit 794
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5.- LAS ACCIONES DE LEALTAD EN NUESTRO DERECHO DE SOCIEDADES:
ALGUNOS EFECTOS Y CONSECUENCIAS

5.1.- Acciones de lealtad y principio de proporcionalidad e igualdad de trato

Cuando hablamos del principio de proporcionalidad y de la igualdad de trato, estamos haciendo
referencia a elementos estructurales de nuestro derecho de sociedades, que guardan relacion entre

si, y que la introduccion del régimen del voto doble por lealtad ha alterado.

El principio de proporcionalidad ha sido un pilar en el desarrollo histérico de las sociedades de
capital, pues desde mediados del siglo XX, al configurarse como una especie de regla de
correlacion entre el riesgo asumido (inversion) y el poder de decision obtenido (voto),
proporciond un aliciente para que se produjeran importantes inversiones, favoreciendo, como

consecuencia, el auge de las grandes sociedades capitalistas.*

No obstante, en Espafia no se recogio expresamente dicho principio hasta la promulgacion de la
Ley de Sociedades Andnimas de 1989 que, en su articulo 50.2, prohibia las clausulas que, de
cualquier forma, alteraran la proporcionalidad entre el valor nominal de la accién y el derecho de

voto.>!

En la actualidad, el principio de proporcionalidad se refleja en los articulos 96.2 y 188.2 de la Ley
de Sociedades de Capital, los cuales establecen, basicamente, la prohibicion de crear acciones que
alteren la proporcionalidad entre el valor nominal de la accion y el derecho de voto en el seno de
las sociedades andnimas®2. Se postula asi como un elemento configurador o, dicho de otra manera,
como un principio general del régimen juridico de las sociedades andnimas -no asi de las
limitadas- que, no obstante, no es absoluto y admite excepciones: Las acciones sin voto (art. 98

LSC); las limitaciones estatutarias del nimero méaximo de votos que puede emitir un socio (art.

%0 Fernandez Torres, |. “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial”, op. cCit. p. 40 y
SS.

51 “No es valida la creacion de acciones con derecho a percibir un interés, cualquiera que sea la forma de
su determinacion, ni la de aquellas que de forma directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre el
valor nominal de la accién y el derecho de voto o el derecho de suscripcion preferente.” (art. 50.2 LSA
1989).

52 |bafiez Jiménez, J. y Martin de Vidales Godino, M. El principio de proporcionalidad entre capital y voto
en el derecho de sociedades,”, Cuadernos de la Cétedra Garrigues, 2015, pp. 5 y ss (disponible en
https://www.comillas.edu/images/catedras/Garrigues/Cuadernos C%C3%Altedra_Garrigues vol._ 4.pdf)
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188.3 en relacion con el art. 527 LSC);* los pactos parasociales® o, recientemente, -como se
explicard mas adelante- las acciones de lealtad (art. 527 ter LSC) que alteran, todas ellas, la regla
“una accion-un voto”, que no es mas que la manifestacion practica del principio de

proporcionalidad.

Contrariamente a lo que ocurre con las sociedades andnimas, en las de responsabilidad limitada
el principio de proporcionalidad no es imperativo y deja de ser la regla general, para dar paso a la
autonomia de la voluntad de los socios: “En la sociedad de responsabilidad limitada, salvo
disposicién contraria de los estatutos sociales, cada participacion social concede a su titular el
derecho a emitir un voto.” (art. 188.1 LSC).

Por otro lado, el principio de igualdad de trato, contenido en el articulo 97 LSC, establece que la
sociedad debera tratar igual a los socios que se encuentren en iguales condiciones®. Aqui hay que

aclarar varios extremos:

0] El principio obliga a la sociedad -y no a los socios- a tratar de forma igualitaria a
aquellos socios que estén en las mismas condiciones. O dicho de otra manera, los

socios no tienen por qué tratarse de forma paritaria entre si (por ejemplo, los socios

53 Los pronunciamientos del Tribunal Supremo no abundan al respecto. No obstante, en fecha 05 de
noviembre de 1990, casa el Alto Tribunal la sentencia dictada por la Audiencia Provincial de Santa Cruz
de Tenerife, sobre impugnacion de acuerdos sociales. En ella, deniega el Tribunal la posibilidad de que, en
el seno de una Sociedad Andnima en la cual se habia llegado a un empate en la votacion en junta, dirima el
voto del presidente: “La respuesta afirmativa equivaldria a que el accionista que presida tiene derecho a
un voto plural, lo que chocaria frontalmente con la rotunda prohibicidn que en este sentido hace el articulo
38, al condenar todo supuesto directo o indirecto de creacion de acciones de voto plural.” Hace también
el Tribunal una reflexién interesante en el Fundamento de Derecho Segundo in fine, pues determina que no
es lo mismo que estatutariamente se permita limitar -reducir- el nimero de votos que pueda emitir un socio,
que introducir acciones con voto plural -que aumentarian el nimero de votos que puede emitir dicho socio-
% Fernandez Torres, |. “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial”, op. Cit. p. 104.
55 No supondria una vulneracién del principio de igualdad de trato, por ejemplo, la introduccién en los
estatutos sociales de una clausula limitativa del derecho de voto si dicha limitacion se aplica a todos los
accionistas que se hallen en la misma situacion (STS 608/2014, de 12 de noviembre). Tampoco supone una
vulneracion al principio de igualdad de trato el hecho de que la sociedad reclame judicialmente a unos
socios la devolucion de ciertas cantidades indebidamente recibidas y a otros no: es lo ocurrido en el supuesto
enjuiciado por la Audiencia Provincial de Corufia, en su sentencia 21/2018, de 19 de enero, donde se explica
que los socios no demandados no lo fueron porque nunca se negaron a devolver las cantidades que debian,
pero que, naturalmente, también deberan hacerlo, no apreciando el Tribunal ningdn tipo de vulneracion ni
trato discriminatorio. Esto es logico, porque “Una cosa es que a los socios se les dispense el mismo trato
en el ejercicio de sus derechos y otra bien distinta e injustificable que se constituya un consorcio de
incumplidores, que impida la restitucion de la legalidad societaria.”

Si vulneraria el principio de igualdad de trato, sin embargo, el realizar una reduccidn de capital -cuyo objeto
no era otro que excluir a los socios minoritarios para que el capital social fuera integramente de la sociedad
matriz- sin permitir votar separadamente a esos socios minoritarios que iban a verse afectados por dicha
reduccion (STIM N°7 Madrid, 20/12/2012); o la venta de la autocartera de una sociedad realizada
exclusivamente en favor de determinados accionistas y en perjuicio de otros -con los que estaban
enfrentados- al no ofrecérseles la misma oportunidad de compra, a pesar de ser accionistas de la misma
clase (SAP Granada 143/2014, de 30 de mayo).
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que deciden comprar las acciones de otro no estan obligados a comprar las de los
demas, ni a comprarlas en las mismas condiciones).*

(i) No se trata de un derecho a la igualdad en todo caso, sino solamente entre aquellos
socios que reunan las mismas condiciones. Pensemos, por ejemplo, en que una
sociedad emite dos tipos de acciones: (A) y (B). Pues bien, todos los socios que
tengan el mismo tipo de accidn, deberan ser tratados por igual y, por el contrario, los
socios con distintos tipos de acciones, pueden tener distintos derechos, siendo esto
perfectamente respetuoso con el principio de igualdad de trato.

(iii)  Ademas de lo anterior, hay que destacar que se prohiben las desigualdades arbitrarias,
pero se permiten aquellas que estén justificadas. Seria el caso, por ejemplo, de las
acciones con voto doble por lealtad, como veremos mas adelante.’

(iv) El articulo 97 TRLSC solamente hace referencia a los articulos que le preceden,
proclamando el principio de igualdad de trato a los socios que se encuentren en
condiciones idénticas, pero refiriéndose a cuando se encuentren en los concretos

supuestos contemplados en los articulos anteriores.®

La relacion entre el principio de proporcionalidad y el de igualdad de trato es algo compleja.
Mientras uno pretende establecer una equivalencia entre el capital social suscrito y el derecho de
voto, el otro pretende equiparar en derechos a todos los socios independientemente del capital
social suscrito. No obstante, la realidad es que estos principios generales no se aplican de forma

absoluta, sino que, como hemos visto con anterioridad, la propia Ley los matiza y limita de

5 Alfaro Aguila-Real J. “El principio de igualdad de trato en el contrato de sociedad”, Almacén de
Derecho, 2019, (disponible en https://almacendederecho.org/el-principio-de-igualdad-de-trato-en-el-
contrato-de-sociedad); Sanchez-Calero Guilarte, J. “La paridad de trato de los accionistas y la Sentencia
Audiolux del Tribunal de Justicia de la Union Europea”, Juan S&nchez-Calero Guilarte blog, 2009
(disponible en http://jsanchezcalero.com/la-paridad-de-trato-de-los-accionistas-y-la-sentencia-audiolux-
del-tribunal-de-justicia-de-la-union-europea/)

57 “Ahora bien, ese tratamiento no implica una identidad plena de derechos, sino que determina que la
igual o distinta posicion de los socios tenga un fundamento admisible en la organizacion de la sociedad.
Como se ha indicado por la doctrina, la igualdad se justifica desde diversas perspectivas. En el ambito
interno, porque la participacion de distintos sujetos en una misma persona juridica parte de que todos
ostentan la condicion de socio de la que derivan muchos de los principios de organizacion de la sociedad,
lo que tiene su origen en la voluntad de los participantes en el contrato de sociedad. A todos se les atribuyen
derechos idénticos y, el ejercicio de esos derechos por cada uno de ellos se proyecta sobre el resto. Ello
no quiere decir que su concreta participacion en el capital social pueda aparejar una mayor intensidad en
el ejercicio de esos derechos. Lo relevante serd que la disparidad en el trato a los accionistas encuentre
una fundamentacion legitima.” (STIM N°7 Madrid, 20/12/2012).

58 STS 406/2015, de 15 de julio: Establece el Alto Tribunal que el principio de igualdad de trato solamente
se refiere a “los derechos, privilegios y prohibiciones a que se refieren los articulos que le preceden en
relacion a la diversidad de derechos (art. 94.11), a las distintas clases de acciones y series, o la creacion
de participaciones o acciones privilegiadas frente a las ordinarias (art. 95 LSC) o las prohibiciones en
materia de privilegios (art. 96 LSC)”.
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diversas formas.* Ademas, hay que tener en cuenta que el principio de proporcionalidad se aplica
en una faceta muy concreta de la vida societaria (la emision del voto), mientras que el principio
de igualdad de trato tiene diversas implicaciones (tanto societarias como econémicas), por tanto,
en mi opinion, debe entenderse que, a pesar de que pudiera parecer que ambos principios chocan
y proponen maximas diferentes, lo que realmente ocurre es que el principio de proporcionalidad
tiene una manifestacién muy concreta (la regla una accién-un voto) y, el principio de igualdad de
trato se aplicaria en el resto de acciones llevadas a cabo por los socios a lo largo de la vida

societaria (siempre que se encuentren en igualdad de condiciones).

Pues bien, asi las cosas, tras la inclusion en nuestro Derecho de Sociedades el voto doble por
lealtad, se altera tanto el principio de proporcionalidad como el principio de igualdad de trato

pero, {cOmo?:

0] La vulneracion del principio de proporcionalidad, en mi opinion, es evidente: se
permite la inclusién de un régimen de voto doble que burla la regla de una accién-un
voto®. No obstante, como casi todo en derecho, esto tiene sus matices, y es que,
realmente, lo que prohiben los articulos 96.2 y 188.2 LSC es la creacion de acciones
gue alteren la proporcionalidad entre el capital suscrito y el derecho de voto, cosa que
no ocurre con las -mal llamadas- acciones de lealtad pues, como ya se explicd, no
constituyen una nueva clase de acciones, sino un mecanismo por medio del cual se
otorga el voto doble a las acciones de determinados socios que relnan ciertos
requisitos -los socios, y no las acciones, por eso la regla general es que, como ya
dijimos, cuando se transmiten dichas acciones se pierden los privilegios de voto
doble-. No obstante, aunque atendiendo a la diccién literal del articulo pudiera

defenderse que no se trata de una vulneracién al principio de proporcionalidad, yo

%9 Ruiz Peris, J.1. “Igualdad de trato en el derecho de sociedades”, Tirant lo blanch, 2007, pp.130 y ss. En
esta obra, desactualizada en cuanto a normativa pero aun valida en reflexiones mas abstractas sobre
determinadas cuestiones, defiende el autor que el principio de igualdad de trato es la regla general y la
excepcidn es el principio de proporcionalidad, por lo que, “identificado un derecho como general para
todos los socios y ausente en la normativa una regla de proporcionalidad habra que entender la plena
vigencia del principio de igualdad de trato respecto al mismo”. En mi opinion, esto responde a la normativa
vigente en aquella época, pero en la actualidad se trata de una regla general en la cual el propio articulo que
la regula prevé el matiz clave para su delimitacién: solo se trata igual a aquellos socios que estén en iguales
condiciones. De esta forma, el propio principio de igualdad de trato se relaciona con el de proporcionalidad,
en el sentido de que, aquellos socios que no tengan el mismo tipo o nimero de acciones, no tendran el
mismo trato.

60 Gonzalez Fernandez, M.B.; Marquez Lobillo, P. y Otero Cobos M.T. “El derecho de separacion y la
exclusion de socios en las sociedades de capital”, Tirant lo blanch, 2021, p.635; Fernandez Torres, |. “Las
loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial”, 0p. cit. p.89;
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considero que a pesar de ello, si que se lesiona dicho principio, por cuanto habran
socios que, sin haber alterado su capital suscrito o riesgo asumido, veran como varia
su derecho de voto o poder de decision -tal y como ocurre con las otras excepciones
ya admitas por la Ley. Sin embargo, el hecho de que considere que el régimen de
voto doble por lealtad transgrede el principio de proporcionalidad y la regla una
accién-un voto, no quiere decir que sea algo negativo: simplemente se suma a las

excepciones ya preexistentes.

(i) Por otro lado, el quebranto del derecho a la igualdad de trato se produce cuando, tras
la inclusién del régimen de voto doble por lealtad en la sociedad que se trate, unos
socios se vean beneficiados y otros no -los que retnen los requisitos exigidos por la
Ley o la Junta-. No obstante, dicha situacion es temporal, y la vulneracion del
principio es relativa, pues se trata de un régimen que se aprueba para la generalidad
de los socios, exigiéndose unos requisitos que todos podran reunir en algin momento
si -y esta es la razdn de ser de la figura- mantienen sus acciones el suficiente periodo
de tiempo. En mi opinion, si se atiende ademas de a lo expuesto, a las propias
caracteristicas del principio de igualdad de trato, considero que las acciones de lealtad
no suponen un verdadero quebranto del mismo -puesto que el mencionado principio

solo exige igualdad de trato a los accionistas que estén en igualdad de condiciones-.

5.2.- Acciones de lealtad y derecho de separacion del socio

El derecho de separacion es uno de los derechos de caracter politico inherente al status socii®® o,
lo que es lo mismo, inherente a la condicion de socio, que consiste, basicamente, en la posibilidad
gue tiene cualquier socio de salir de la sociedad de manera voluntaria en cualquier momento, -
con matices- y descansa sobre la idea de que si las sociedades son fruto de la voluntad de las
partes -el contrato de sociedad-, nadie puede -0 debe- ser obligado ni a formar parte de una ni a

permanecer en la misma cuando se ha perdido la afffectio societatis®.

61 El art. 91 de la LSC dice que: “Cada participacion social y cada accidn confieren a su titular legitimo la
condicion de socio y le atribuyen los derechos reconocidos en esta Ley y en los estatutos”. Y el art. 346
“los socios que no hubieran votado a favor del correspondiente acuerdo, incluidos los socios sin voto,
tendran derecho a separarse de la sociedad en...”.

62 Entendida como voluntad de unién y voluntad de permanecer en la sociedad.
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Historicamente, el derecho de separacién del socio ha estado muy limitado®. Esto ha sido asi
porque, por un lado, se entendia que era mas propio de las sociedades cerradas o personalistas, y
no tanto de las sociedades an6nimas que, por regla general, se suele afirmar que tienen carécter

abierto® y por ello, los socios gozan de una mayor facilidad para salir de la misma; y por otro

83 Con la Ley de Sociedades Andnimas de 1951 en vigor, el derecho de separacion estaba previsto para
cuatro situaciones extremadamente delimitadas y definidas: “Articulo treinta y dos.- Los administradores
de la sociedad anénima, dentro del plazo de cuatro meses, a contar desde su constitucion, estan obligados
a revisar la valoracion de las aportaciones no dinerarias. Dentro de los cuatro meses siguientes, cualquier
accionista podra solicitar del Juez de Primera Instancia el nombramiento de un perito, que revisara la
valoracién efectuada por los administradores. EI Juez decidira cual de las dos valoraciones es la justa, y en
su consecuencia resolvera sobre las costas. Hasta que esta revision no se realice o transcurra el plazo en
que puede solicitarse, los accionistas aportantes no podran obtener los titulos definitivos de sus acciones.
Si la revision demuestra que el valor de los bienes aportados es inferior a la cifra oficialmente asignada a
las aportaciones, el socio aportante debera optar entre que se le anulen las acciones equivalentes a la
diferencia, separarse de la Sociedad o completar en dinero esa diferencia. (...)” “Articulo ochenta y cinco
—Ninguna modificacion de los Estatutos que implique nuevas obligaciones para los accionistas podra
adoptarse sin la aquiescencia de los interesados. Cuando la modificacién afecte directa o indirectamente a
los derechos de una clase especial de acciones, sera preciso, ademas, el acuerdo de la mayoria de estas
acciones, adoptado con los requisitos previstos en el articulo anterior. Cuando la modificacion consista en
restringir o condicionar la transmisibilidad de las acciones nominativas, los accionistas afectados que no
hayan votado a favor de tal acuerdo no quedaran sometidos a él durante un plazo de tres meses, contados
desde su inscripcidn en el Registro Mercantil. Cuando la modificacion consista en el cambio de objeto, los
accionistas que no hayan votado a favor del acuerdo tendran el derecho de separarse de la Sociedad y de
obtener el reembolso de las acciones propias al precio de cotizacion media del ultimo semestre o, si las
acciones no se cotizan, al tipo que resulte de la apreciacién del patrimonio liquido, segin el tltimo balance
aprobado. Este derecho habré de ejercitarse en el plazo de tres meses, a contar de la inscripcion del acuerdo
en el Registro Mercantil.” “Articulo ciento treinta y cinco.- El acuerdo de transformacion sélo obligarg, a
los socios que hayan votado a su favor. Los accionistas disidentes podran separarse de la Sociedad,
recibiendo la parte que les corresponda en el patrimonio social, segun balance cerrado el dia anterior al de
la fecha del acuerdo. La separacidn tendra lugar siempre que el accionista disidente no se adhiera al acuerdo
en el plazo de un mes, a contar de dicha fecha. También quedaran separados los accionistas no asistentes a
la Junta general que, en el plazo de tres meses, contados desde la fecha del Gltimo anuncio a que se refiere
el articulo anterior, no se adhieran por escrito al acuerdo de transformacion.” “Articulo ciento cuarenta y
cuatro.- El acuerdo de fusion sélo obligara a los accionistas que hayan votado a su favor. Los disidentes y
los no asistentes a la Junta gozaran de la facultad de separarse de la Sociedad en la misma forma establecida
en el articulo ciento treinta y cinco de esta Ley para el caso de transformacion.” Posteriormente, tras la
publicacion de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989, solamente se conservo dicho derecho para los
casos de sustitucién del objeto social (art. 147) cambio de domicilio (art. 149) o transformacion de la
sociedad (arts. 225y 227). No ocurrié lo mismo con las sociedades de responsabilidad limitada, ya que tan
solo cinco afios después, en 1995, se regul6 un derecho de separaciéon mucho mas amplio (art. 95: “Los
socios que no hubieran votado a favor del correspondiente acuerdo tendran derecho a separarse de la
sociedad en los siguientes casos: a) Sustitucion del objeto social. b) Traslado del domicilio social al
extranjero, cuando exista un Convenio internacional vigente en Espafia que lo permita con mantenimiento
de la misma personalidad juridica de la sociedad. ¢) Modificacion del régimen de transmision de las
participaciones sociales. d) Prérroga o reactivacion de la sociedad. e) Transformacion en sociedad anénima,
sociedad civil, cooperativa, colectiva 0 comanditaria, simple o por acciones, asi como en agrupacion de
interés econdmico. f) Creaci6n, modificacién o extincion anticipada de la obligacion de realizar
prestaciones accesorias, salvo disposicion contraria de los estatutos.” Guardando, como se puede observar,
cierta relacion con la regulacién actual.

% No obstante, estas afirmaciones no les han parecido suficiente a la doctrina para justificar la estricta
regulacion que ha tenido histéricamente el derecho de separacion. En este sentido, por ejemplo: Senén de
la Fuente, G. “La disolucion de la sociedad anénima por paralizacion de los érganos sociales” Sociedad
de Estudios y Publicaciones, 1965 p. 57.
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lado, porque con el derecho de separacion se intentan equilibrar dos intereses: de una parte, el
derecho individual del socio a poder salir de la sociedad cuando desee; y de otra, el interés social,
ya que el ejercicio del derecho de separacion del socio tiene una evidente repercusion para el resto
de socios y para la sociedad en si misma -ya que dicha separacion lleva aparejada la
correspondiente liquidacion del valor razonable de sus acciones o participaciones sociales- v,
dependiendo del tamafio de la cartera de acciones del socio y de la sociedad en si, podria ser mas

0 menos relevante la salida de dicho socio-%°.

Su regulacion legal la encontramos en los articulos 346 y 347 de la Ley de Sociedades de Capital,
de los cuales debemos destacar que, el primero de ellos, contiene las causas legales de separacion
-vinculadas todas ellas a una determinada votacién en junta®- mientras que el segundo precepto
da la posibilidad a los socios de que, estatutariamente, y mediante votacion unanime, establezcan
las causas de separacion que consideren.’” No obstante, las causas de separacion del socio
contenidas en los mencionados preceptos son -en su mayoria-, de muy dificil aplicacién en las

sociedades andnimas cotizadas®.

Poniendo en relacion lo expuesto precedentemente con el objeto de estudio del trabajo, cabe
afirmar que la introduccion del régimen del voto doble por lealtad no ha alterado directamente el
régimen de separacion del socio previsto en nuestro derecho de sociedades. Como ya se explicd,
al ser virtualmente imposible -o improbable- que se den los supuestos tasados en el articulo 346
LSC en el seno de las sociedades andnimas cotizadas, no se suele admitir, ni siquiera
estatutariamente, el reconocimiento del derecho de separacion del socio, puesto que los mismos

tienen la posibilidad de vender las acciones con relativa facilidad en el mercado en el que cotice

% No es pacifica en la doctrina la cuestion que gira en torno a si el ejercicio del derecho de separacion del
socio es un asunto que afecte solamente a los socios o si afecta también a la sociedad en si misma. En el
primer sentido, Aguila-Real, A. “Conflictos intrasocietarios (10s justos motivos como causa legal no escrita
de exclusion y separacion de un socio en la sociedad de responsabilidad limitada”, Revista de Derecho
Mercantil, n°222, 1996 v, en el segundo sentido, Gonzalez Fernandez, M.B.; Marquez Lobillo, P. y Otero
Cobos M.T. “El derecho de separacion y la exclusion de socios en las sociedades de capital” op. cit. p.
193y ss.

8 Art. 346 LSC: “1. Los socios que no hubieran votado a favor del correspondiente acuerdo, incluidos los
socios sin voto, tendran derecho a separarse de la sociedad de capital en los casos siguientes:

a) Sustitucion o modificacion sustancial del objeto social, b) Prorroga de la sociedad, ¢) Reactivacion de la
sociedad, d) Creacion modificacion o extincion anticipada de la obligacion de realizar prestaciones
accesorias, salvo disposicion contraria de los estatutos.”

67 Art. 347 LSC: “1. Los estatutos podran establecer otras causas de separacion distintas a las previstas en
presente ley. En este caso determinaran el modo en que debera acreditarse la existencia de la causa, la forma
de ejercitar el derecho de separacion y el plazo de su ejercicio.2. Para la incorporacion a los estatutos, la
modificacion o la supresion de estas causas de separacion serd necesario el consentimiento de todos los
socios.”

% Gonzalez Fernandez, M.B.; Marquez Lobillo, P. y Otero Cobos M.T. “El derecho de separacion y la
exclusion de socios en las sociedades de capital”, op. cit. p 650.
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la sociedad en cuestion.®® No obstante, se debe tener presente una particularidad del régimen del
voto doble por lealtad: se permite su inclusion en sociedades andnimas que, si bien aun no sean
cotizadas, si hayan solicitado su admision a un mercado negociado (art.527 octies LSC). En este
sentido, parece que lo mas adecuado seria admitir que se introduzca estatutariamente el derecho
de separacién del socio ante la inclusion de las acciones de lealtad siempre y cuando se ejercite
el mismo en el periodo comprendido entre la solicitud y la efectiva admision a un mercado
negociado, pues hasta que eso se produzca, la sociedad en cuestion sigue siendo una sociedad

andénima no cotizada’™.
5.3.- Acciones de lealtad y paralizacién de los érganos sociales

La paralizacion de los 6rganos sociales es una de las causas de disolucion previstas en el articulo
363.1 de la Ley de Sociedades de Capital, que engloba todos aquellos supuestos en los que se
produzca el colapso de la vida societaria por la imposibilidad de tomar decisiones’™ por parte de
la Junta General’?, de forma permanente e insuperable’, siendo irrelevante la atribucion de culpas

o de mala fe™, evocando a la sociedad a su disolucion, liquidacion y posterior extincion’™.

La razén principal que provoca la paralizacion de los 6rganos sociales es la pérdida de la -ya
mencionada- affectio societatis’®, agravada por el caracter limitado del derecho de separacion del

socio, que impedira a los mismos separarse de la sociedad en cuestion -ante las graves

89 Gonzalez Fernandez, M.B.; Marquez Lobillo, P. y Otero Cobos M.T. “El derecho de separacion y la
exclusion de socios en las sociedades de capital”, op. cit. p. 656 y ss.

0 Vid. Supra, nota 58, p. 660 y ss.

1 La paralizacion contemplada en el articulo 363.1 LSC no hace referencia exclusivamente a los casos en
los que la Junta General no tiene actividad, sino que también comprende los casos de bloqueo en los cuales
a pesar de celebrarse juntas generales, no se logra ningtin acuerdo o los alcanzados nunca son ejecutados
(STS 373/2010, de 15 de junio; STS 653/2014, de 26 de noviembre, entre otras).

72 |_a paralizacién del 6rgano de administracion nunca produciria la paralizacion a la se refiere la LSC. Para
que dicho bloque redna la suficiente entidad como para provocar la disolucion de la sociedad que se trate,
debe afectar a la Junta General. Esto es l6gico, pues la inactividad del primero es facilmente superable si la
Junta General funciona correctamente -bastaria con convocar junta para cesar a los antiguos
administradores, que estaban provocando la pardlisis, y nombrar a otros-. (STS 373/2010, de 15 de junio;
STS 653/2014, de 26 de noviembre)

3 Entendiéndose por “permanente” aquella no transitoria o vencible, y por “insuperable” aquella que resulte
imposible su funcionamiento (STS 653/2014, de 26 de noviembre).

4 Es irrelevante que la accién de disolucion se haya ejercitado con abuso de derecho. Lo Unico que afecta
a la procedencia o no de la causa de disolucion es la constatacion de la paralizacion. (STS 653/2014, de 26
de noviembre).

75 La disolucion de las sociedades de capital es una -la primera- de las fases del proceso de extincion de las
mismas, seguida del procedimiento de liquidacion -judicial o0 mediante acuerdo- y la posterior extincién
definitiva. En este sentido: Rojo, A. y Beltran, E. “La disolucién y liquidacién de sociedades mercantiles”,
Tirant lo Blanch, Valencia, 2009 p.23; Beltran E. “La disolucién de la sociedad anénima”, Civitas, Madrid,
1991 p.21-22; Garcia-Cruces, J.A. “Derecho de sociedades mercantiles”, Tirant lo Blanch, Valencia, 2019,
p.490, entre otros.

6 STS 02 de marzo de 1998; STS de 10 de junio de 1.999.
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desavenencias entre ellos sufridas- a menos que se haya previsto estatutariamente dicha
eventualidad, provocando la imposibilidad de adoptar acuerdos -0 incluso de convocar juntas-

causando eso a su vez, inevitablemente, la disolucion de la sociedad.

En este sentido, para prevenir y solucionar dicha paralisis, y teniendo en cuenta que la situacién
mas habitual en la que se suele manifestar la causa de disolucion en cuestion es la imposibilidad
de aprobar determinados asuntos por empate de votos, las soluciones mas habituales que se suelen
proponer pasan por la utilizacion de determinados pactos de socios -parasociales’” o estatutarios-
78 Entre ellos, cabe destacar el voto reforzado o voto de calidad, que consiste en otorgar a la
persona elegida por la Junta, un voto doble o plural que se activaria exclusivamente cuando fuera
necesario; el voto dirimente del socio o vocal independiente, que consistiria en dar la posibilidad
de que el beneficiario de dicho privilegio vote en sentido contrario al seguido por el resto del
Consejo, en su caso; la intervencion dirimente de un tercero arbitrador, mediante el cual se le
otorgaria un derecho de voto a una persona ajena a la sociedad; las clausulas de arrastre o drag-
along, que concederian un derecho de arrastre al socio que pretende vender sus acciones a un
tercero, con respecto al socio/s que se oponen a dicha venta; o las clausulas de sometimiento a

métodos alternativos de resolucion de conflictos, como la mediacion o el arbitraje -o ambas-.”

De todos ellos, por lo que a esta obra compete, cabe destacar la posibilidad de otorgar un voto
reforzado o de calidad a uno de los socios. El problema principal que plantea la utilizacion de esta
clausula es que, como ya se dijo, la Ley de Sociedades de Capital prohibe expresamente la
utilizacion del voto doble o plural en las sociedades anénimas (art. 96 y 188 LSC) en
manifestacion del principio de proporcionalidad y la regla una accion-un voto. Por lo tanto, dicho
pacto seria aplicable -y en mi opinidn, Util- solamente en las sociedades de responsabilidad
limitada. No obstante, ya se comentd que ambos principios no son absolutos y se encuentran con
diferentes excepciones y limitaciones a lo largo de la Ley. De hecho, la inclusion del régimen del
voto doble por lealtad constituye una clara excepcion al principio de proporcionalidad y a la
prohibicion del voto doble en la sociedad anénima cotizada. En este sentido, considero que la

utilizacion del régimen del voto doble por lealtad seria realmente Gtil como método novedoso de

7 Acuerdos realizados entre los socios, al margen de los estatutos sociales, para regular diversas cuestiones
que estiman pertinentes (Burgos Ortega, E. “Tratado de conflictos societarios”, Tirant lo Blanch, Valencia,
2019, pp.61)

8 Fernandez Del Pozo, L. “La paralizacion de los 6rganos sociales en las sociedades de capital. Estudio
de sus remedios societarios y una propuesta de reforma”’, Marcial Pons, Madrid, 2018, p. 86

" Fernandez Del Pozo, L. “La arbitrabilidad de las situaciones de paralizacion de los érganos sociales”,
Revista de derecho de sociedades, N°51, 2017, p. 229; Tusquets Trias de Bes, F. “Comentario a la
Resolucidn de la Direccidn General de Registros y del Notariado de 25 de junio de 2013. Sumision de las
controversias societarias entre administradores a mediacion y arbitraje”, Anuario de justicia alternativa,
N°13, 2015, p. 141y ss
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solucioén de la paralizacion de los érganos sociales: se le otorgaria el voto doble a aquellos socios
que cumplan con los requisitos temporales exigidos, pero condicionando su ejercicio Unicamente
a los supuestos de imposibilidad de adopcion de acuerdos por la Junta, cumpliendo asi un doble
objetivo: la lucha contra el cortoplacismo accionarial, mediante la fidelizacion de los socios a
través de la potenciacién de su derecho de voto y, por consiguiente, la estabilizacion del capital
social mayoritario (finalidad de las acciones de lealtad); y la resolucién de las situaciones de
paralisis societaria por parte de aquellos socios méas antiguos que, ademas, -y en principio- seran
los que mas interés tendran en el porvenir de la sociedad. De esta forma, se estaria utilizando una
especie de clausula de voto reforzado o de calidad de forma encubierta bajo el espectro del
régimen del voto doble por lealtad, en el seno de una sociedad en la cual, en principio, estaria

prohibido utilizar.

No obstante, esta tesis no esta exenta de fallas, puesto que, como se indicé en su momento, el
legislador solo ha previsto la inclusion del régimen del voto doble por lealtad para las sociedades
anonimas cotizadas. Por ello, lo aqui propuesto no serviria para solucionar las situaciones de
parélisis societaria sufridas en las sociedades anénimas no cotizadas -ni en las sociedades de
responsabilidad limitada, pero ahi no tiene mayor importancia puesto que pueden valerse de las
clausulas de voto reforzado o de calidad al no estar prohibido-. En este sentido, a pesar de que la
decision adoptada por el legislador tiene l6gica, teniendo en cuenta que la finalidad de las acciones
de lealtad es luchar contra las politicas de inversion cortoplacistas que se dan, l6gicamente, dentro
de las sociedades negociadas, y no en otras, considero que, no obstante, no habia ningtn problema
en que se introdujera el régimen del voto doble por lealtad en todas las sociedades andnimas,
puesto que el aumentar el interés de los socios en la participacion de la vida societaria reforzando
su poder de voto hubiera sido igualmente (til en este tipo de sociedades, ya que potenciaria la
posicién de los accionistas que tienen mayor interés en el porvenir de la sociedad de la que forman
parte, pudiéndose traducir eso, posteriormente, en una mejor toma de decisiones que, en cualquier
caso, reportaria beneficios al conjunto de la sociedad (mediante la creacién y mantenimiento de
puestos de trabajo, la contribucidn a las arcas publicas por el pago de impuestos, la inversion en

innovacion... etc).

6.- CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo ha quedado patente como el problema del cortoplacismo es una
cuestion que preocupa -y viene preocupando desde hace afios- tanto al legislador nacional como

europeo. En este sentido, en distintos paises en los cuales los mercados y la estructura de las
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sociedades de capital difieren -en mayor o menor medida- se han ido previendo diversas formulas
que, sin embargo, apuntan todas ellas en la misma direccién: fomentar las inversiones a largo
plazo en el seno de las sociedades de capital. En relacion con lo anterior, se ha centrado el objeto
de estudio de la presente obra en el analisis de uno de los mecanismos empleados para ello: las

loyalty shares o acciones de lealtad.

En este sentido, tras desgranar pormenorizadamente el régimen juridico de las mismas -contenido
en los articulos 527 ter a 527 undecies del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital-
y compararlo en el plano internacional, se comprob6 que cada pais no solo ha adoptado medidas
diferentes para luchar contra el cortoplacismo, sino que, a pesar de que muchos han incorporado
a su derecho de sociedades las loyalty shares o acciones de lealtad, lo han hecho adaptando su
configuracion a las caracteristicas concretas de su mercado y de sus sociedades de capital, pero

compartiendo la misma finalidad.

No obstante lo anterior, no era objeto de este trabajo el analizar los efectos producidos por la
introduccion de las mencionadas acciones de lealtad en todos los ordenamientos juridicos
comparados, sino solamente algunos de los producidos -0 que se podrian producir- en nuestro
derecho de sociedades. Asi pues, se explicd como iban a romper completamente con el principio
de proporcionalidad y la regla una accién-un voto previstas en los articulos 96.2 y 188 TRLSC,
los efectos que podrian tener -0 no- con respecto al principio de igualdad de trato (art. 97 TRLSC)
y el derecho de separacion del socio (art. 346 y 347 TRLSC), y los efectos y su posible utilidad
con respecto a la paralizacion de los 6rganos sociales, -una de las causas de disolucion de las

sociedades de capital previstas en el art. 363 TRLSC-.

En relacién con lo anterior, y en lo que atafie a mi opinién sobre el tema expuesto, cabe resaltar
gue no es mi intencion extenderme demasiado al respecto, puesto que, en realidad, he ido
reflejando mis conclusiones a lo largo de toda la obra. No obstante, me gustaria destacar que en
mi opiniodn, las acciones de lealtad no van a tener un impacto significativo en el abandono de las
politicas cortoplacistas de las sociedades an6nimas cotizadas espafiolas o, al menos, no por si
solas. Considero que deberian haberse acompafiado con otras medidas de diferente entidad: por
ejemplo, desde un punto de vista fiscal, se podria gravar el “trading” y rebajar la carga fiscal de
la venta de acciones que se hayan mantenido durante un determinado periodo de tiempo; desde
un punto de vista de oportunidad legislativa, podria el legislador haber permitido su inclusion en
-al menos- las sociedades an6nimas no cotizadas, como se permite en otros ordenamientos
juridicos, -llegando incluso a admitirse en las sociedades de responsabilidad limitada, con los

beneficios y problemas que eso podria suponer, teniendo en cuenta que, normalmente, este tipo
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de sociedades se caracterizan por tener su capital altamente concentrado en pocos socios-, para
que tuvieran un mayor impacto en el tejido empresarial espafiol, al cual, como ya se dijo, no solo
le afectaria positivamente la predominancia de politicas de inversion largoplacistas en las
sociedades andnimas cotizadas, sino también que el resto de sociedades de capital tomen sus
decisiones teniendo presente el rendimiento a largo plazo de las mismas y, ademas, se podria
haber previsto las mencionadas acciones de lealtad como solucién -legal- a la paralizacion de los

Organos sociales, en los términos expuestos en el apartado quinto del presente trabajo.

Por otro lado, desde un punto de vista societario, me gustaria destacar que hay que tener claro que
el socio al que va dirigida la medida es el socio mayoritario: la intencion de la inclusion de la
medida es la estabilizacion del capital social de las sociedades andnimas cotizadas. No obstante,
la intencion es una cosa y lo que se consigue o0 se pudiera conseguir -en mi opinion- es otra: ni
van a suponer un gran incentivo para el socio mayoritario -teniendo en cuenta que ya era el socio
de control y probablemente ya estaria interesado en el rendimiento a largo plazo de la sociedad
antes de la inclusion del voto doble por lealtad-, ni es una medida exenta de problemaética, porque
podrian propiciar situaciones de abuso de control, al reforzar sobremanera la posicion de esos
socios que ya gozaban una posicion ventajosa, pudiendo tener una consecuencia nefasta para el
socio minoritario que, no solo no se veria incentivado por la futura obtencion de un voto doble
por lealtad, sino que, ante el aumento de control del socio mayoritario, se estaria desincentivando,
directamente, el interés de la minoria en la implicacion en la vida societaria y, por ende, en el
rendimiento a largo plazo de la sociedad. Por ello, si bien es cierto que lo que se persigue a través
de las acciones de lealtad no es la proteccién del socio minoritario, creo que deberian haberse
acompafiado las mismas con algunas medidas que buscaran mitigar los posibles efectos adversos
gue podrian sufrir los socios minoritarios o, incluso, tratar de recompensarles también a ellos el
hecho de que mantengan sus acciones por un determinado periodo de tiempo, incluyéndolos asi
en esta corriente largoplacista de politicas de inversion y toma de decisiones que se esta intentando
fomentar. Con respecto a este Gltimo extremo, se debe tener en cuenta que los socios minoritarios
de las sociedades an6nimas cotizadas normalmente no tienen interés en participar en la vida
societaria, y lo Unico que buscan es obtener un rendimiento econémico. Pensemos, por ejemplo,
en una persona fisica que compra una accion -0 una fraccion de accion- de Inditex. ¢Acaso ese
inversor tendra algun interés mas alla de obtener beneficios econdmicos fruto de la inversion
realizada? Indudablemente no, y aunque lo tuviera, ni siquiera otorgandole el voto doble por
lealtad tendria la suficiente capacidad para ello. Por eso, el otorgarle un doble voto no le
incentivara a mantener sus acciones, debiendo ser su recompensa de caracter econémico -un

dividendo extra, una accion de la propia sociedad, etc- y no de caracter politico.
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Sin embargo, no quiero que se me malinterprete: me parece que la introduccion de las loyalty
shares en nuestro Ordenamiento Juridico no resta, sino suma. Lo que quiero resaltar es que, si la
intencion es evolucionar hacia un capitalismo sostenible y fomentar la implicacion a largo plazo
de los accionistas, es un buen paso hacia la consecucion de ese fin, pero no el definitivo, y ademas,

debido a su reciente adopcidn, habra que esperar para ver sus efectos finales.
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