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LAS ACCIONES DE LEALTAD

RESUMEN:

En los ultimos afios hemos podido venir constatando un cambio en la tendencia
especulativa de los inversores, los cuales ahora tratan de buscar un beneficio puramente

econdmico en detrimento del crecimiento a largo plazo y la sostenibilidad de la sociedad.

Con motivo de ello los ordenamientos juridicos de determinados paises -siendo Espafia
el més reciente y el que merece nuestra atencion— han buscado formulas para paliar esos
efectos y reincorporar el fomento del accionariado en la marcha de la sociedad y con ello
la creacion de valor a largo plazo, siendo el mecanismo por excelencia las acciones de
lealtad, también conocidas por loyalty shares, que van a suponer el eje vertebrador del

presente trabajo.

En cualquier caso lo que persigue esta medida es a muy grandes rasgos conferir un
derecho de doble voto a aquellos accionistas que hayan mantenido sus acciones inscritas
durante un plazo minimo de dos afios. Cuestion distinta sera ver si el encaje nacional de
las acciones de lealtad esta en confrontacion con los principios configuradores de la
sociedad, especialmente con la regla de una accion, un voto, que ha gozado de un amplio

recorrido histérico y de muchos partidarios.

De esta manera en estas paginas vamos a tratar de dar un andlisis exhaustivo de la
regulacion ofrecida por el legislador nacional, y buscar su justificacién empirica en los
ordenamientos que ya han abordado esta cuestion con anterioridad. En la misma linea se
persigue hacer una valoracion de su conveniencia econdmica y ver qué beneficios puede
reportar en nuestro pais, asi como qué medidas serian necesarias en caso de que produzca

algiin menoscabo.
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ABSTRACT:

In recent years we have been able to observe a change in the speculative trend of investors,
who are now trying to seek a purely economic benefit to the detriment of long-term

growth and the sustainability of society.

For this reason, the legal systems of certain countries —Spain being the most recent and
the one that deserves our attention— have sought formulas to mitigate these effects and
reincorporate the promotion of shareholders in the running of society and with it the
creation of value to long-term, the mechanism par excellence being loyalty actions, also

known as loyalty shares, which will be the backbone of this work.

In any case, what this measure pursues is to confer a right very broadly to double vote to
those shareholders who have kept their registered shares for a minimum period of two
years. It will be a different question to see if the national fit of loyalty actions is in
confrontation with the shaping principles of society, especially with the rule of one action,

one vote, which has enjoyed a long history and many supporters.

In this way, in these pages we are going to try to give an exhaustive analysis of the
regulation offered by the national legislator and seek its empirical justification in the legal
systems that have already addressed this issue previously. Along the same lines, the aim
IS to assess its economic convenience and see what benefits it can bring in our country,

as well as what measures would be necessary in the event of any impairment.
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governance, loyalty shares, listed company.
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1. INTRODUCCION.
1.1 PROPOSITO DEL TRABAJO

Tradicionalmente en nuestro sistema economico —concretamente dentro del Derecho
Societario— se ha venido manifestando la imperatividad del principio de
proporcionalidad, entendiéndolo como la relacién directa que existe entre el capital
aportado y el voto. No obstante, en los ultimos afios se ha fraguado el debate acerca de la
conveniencia de desviarse de este principio, todo ello con el objetivo de asegurar una
gestion empresarial mas eficiente y eficaz, logrando con ello una participacién mas activa
de los inversores. Los instrumentos o los medios que permiten alcanzar estos objetivos
de desviacion son los denominados “mecanismos de control”, y entre dichas medidas
podemos apreciar: las limitaciones de las que goza el derecho al voto, las controvertidas
acciones de voto multiple (arts. 96.2 y 188.2 LSC) y las que mas nos interesan, las

acciones de lealtad.

Asi en este trabajo lo que pretendemos hacer es analizar desde un punto de vista teérico-
practico, la inclusion de las loyalty shares en nuestro ordenamiento juridico y estudiar la
viabilidad y conveniencia de las mismas, asi como determinar qué efectos pueden tener
en las sociedades y cual es el impacto que tienen en aras de frenar el cortoplacismo y

fomentar la implicacion a largo plazo.

1.2 CONTEXTUALIZACION DEL TEMA Y JUSTIFICACION. ESTADO DE LA
CUESTION.

Actualmente la tendencia de proporcionalidad entre el capital y el voto surgid y se
propagd araiz de una iniciativa de la Comisién Europeal que tuvo su posterior plasmacion
en la Directiva 2004/25/CE relativa a las ofertas publicas de adquisicion?, sin embargo,

actualmente estamos experimentando una predisposicion a eliminar o desviar este

1 COMISION EUROPEA, “Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related to Takeover Bids”, Bruselas, 2002, pp. 3 y ss.
2 Directiva 2004/25/CE relativa a las ofertas plblicas de adquisicion. La Directiva introdujo la

“regla de la neutralizacion” de los mecanismos de control



principio, siendo el principal argumento para ello el fomentar la implicacion de los
accionistas en la sociedad, y especialmente garantizar su permanencia en la empresa en
el largo plazo, lo que llevaria aparejado una respuesta mas efectiva y eficaz de la sociedad,
permitiendo cumplir con unas politicas mas solidas tendentes al futuro. No obstante esta
cuestion no es nueva, y ya se venia fraguando en la Union Europea con el Plan de Accién
de 2003 al sefialar que la permanencia de los accionistas en una sociedad a largo plazo y
su vinculacién podria conseguirse mediante la introduccién de las acciones de voto plural
y en particular de las loyalty shares3, cuestion que en aquel momento pasd de largo, pero
que asentara las bases para la posterior Directiva (UE) 2017/828 que como ya veremos

fue la encargada de materializar esta realidad en nuestro ordenamiento juridico.

Esta confrontacidn del principio de proporcionalidad tiene su reflejo tanto en la doctrina?,
como en determinados paises europeos, pues determinadas figuras abogan por mantener
una postura mas relajada, entendiendo que este principio tiene caracter dispositivo al estar
por encima de mismo el principio de autonomia de la voluntad®, asi es frecuente
encontrarnos con determinados mecanismos que producen una disociacion entre los
derechos de propiedad y los de control que ostentan los accionistas, estos son los llamados
CEM’s —control enhancing mechanisms—, es decir, mecanismos de control reforzados.
Es precisamente en este ambito donde surge la idea de las loyalty shares, que se encargan
de conferir un mayor derecho de voto siempre que se haya permanecido en la empresa
por un periodo de tiempo ininterrumpido y que esta fijado en los estatutos —como norma
general serd un periodo minimo de dos afios, ampliable estatutariamente, pero no puede

ser inferior— que se conoce como loyalty period.

3 COMISION EUROPEA, “Plan de accion: derecho de sociedades europeo y gobierno
corporativo. Comunicado de 12 de diciembre de 2012

4 Asi, en Europa algunos autores mantienen una postura a favor del principio de proporcionalidad:
PAJUSTE, A., “Determinants and consequences of the unification of dual-class shares”, ECB
Working Paper, n. 465, 2005. Mientras que, otros mantienen la defensa de los mecanismos de
desviacion: GANDIA, E., “El nuevo voto privilegiado en Italia. Breve comentario al régimen
juridico de las acciones de voto plural y de las loyalty shares introducidas por el Decreto-Legge
nam. 91, de 24 de junio”, op. Cit. p 189

5 FERNANDEZ, 1., Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial, Marcial Pons,
Madrid, 2017, op cit. pp. 24.



Asi, si nos situamos en el panorama espafiol actualmente la Ley de Sociedades de Capital
contempla expresamente formulas encargadas de limitar el ejercicio del derecho al voto
en las sociedades andnimas, cuestion distinta es la existencia de una figura que otorgue
mayores derechos que a otros, de tal manera que en nuestro ordenamiento juridico el art
96.2 LSC expresamente establece que no podran emitirse acciones de qué forma directa
o0 indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto o el
derecho de preferencia, precisamente por esto revisten tanta importancia y tanta
controversia las acciones de lealtad, pues suponen un quebranto directo de este principio

gue nos vamos a encargar de analizar de forma exhaustiva.

1.3 METODOLOGIA.

Para la elaboracion del presente trabajo se ha tenido en cuenta determinados autores, tanto
nacionales como extranjeros, que han abordado el tema de las acciones de lealtad desde
un punto de vista econémico-legislativo. Especialmente han sido de utilidad articulos
realizados en revistas de cierta relevancia nacional tales como: “Revista de derecho
bancario y bursatil” o “Revista del derecho de sociedades” etc., que persiguen recoger

tanto los analisis como la opinion de la doctrina.

Pese a tratarse de un analisis legislativo, se ha intentado ofrecer una perspectiva empirica,
tratando de determinar si nos encontramos ante una medida necesaria, o por el contrario,
si constituye un menoscabo del derecho societario y en dicho caso tratar de ofrecer
alternativas que hagan viable un sistema que fomente el largoplacismo, y que en cierta

medida permita una creacion de valor.

Para mayor precision al tratarse de una medida de escasa duracion en el ordenamiento
juridico espariol se ha atendido en gran medida a la legislacion de otros sistemas cuya
inclusion se dio con anterioridad, tal es el caso del derecho francés o el italiano, que si

bien tendremos ocasion de analizar en los epigrafes siguientes.

De la misma manera para poder comprender el alcance directo de la inclusion de las
acciones de lealtad, se ha tratado de ofrecer una vision generalista de los principios que
integran la sociedad cotizada, y la desvirtuacion de los mismos, a través de estudios e

informes elaborados tanto por organismos oficiales como ajenos, con ello lo que se



persigue es dotar al trabajo de un enfoque empirico que refleje la realidad social imperante

en la actualidad.

1.4 ESTRUCTURA

A la hora de realizar el presente trabajo hemos optado por enfocarlo desde tres grandes

puntos, asi nos vamos a encontrar con:

e Concepto de las acciones de lealtad. Aqui hemos querido ofrecer una analisis
exhaustivo del modo en el que han sido incorporadas las loyalty shares en nuestro
ordenamiento juridico, pasando por el contexto y la fundamentacién que
encuentra en la Directiva 2017/828. Del mismo modo hemos querido ofrecer
desde un punto de vista critico que beneficios y perjuicios generan en nuestra
legislacion para posteriormente desprender qué conclusiones hemos de sacar

acerca de esta medida.

e En segundo lugar hemos contemplado hacer una mencién al funcionamiento
interno de la sociedad cotizada y su naturaleza, pues como bien iremos viendo en
el primer apartado, las acciones de lealtad han sido criticadas —entre otras cosas—
por romper el principio de proporcionalidad, también conocido por una accién-un
voto. Asi desde este punto de vista es importante tener en cuenta cémo se adoptan
las decisiones dentro de la sociedad y la influencia que pueden acarrear este tipo
de medidas de doble voto. Siguiendo esta idea, algunos autores sopesan que ya
antes de la incorporacion de esta medida las sociedades ya contaban con
mecanismos que se encargan de desvirtuar el principio de proporcionalidad®, por
tanto, nos encargaremos de analizar las més utilizadas en el sistema societario
espafiol. Y en dltimo lugar estudiaremos otro principio de regulacion de la

sociedad, como es el principio de igualdad de trato.

8 GANDIA PEREZ, E. “Acciones de voto plural y loyalty shares. Reflexiones en torno al principio

’

de proporcionalidad a proposito de la reciente introduccion del voto privilegiado en Italia’

Revista de derecho mercantil n°300/2016 pp. 92.



e Entercerlugar, y como bien sabemos, la inclusién de las loyalty shares en Espafia
es de una muy reciente inclusion, por tanto a nivel practico pocas conclusiones
facticas se pueden desprender, es por ello, por lo que hemos optado por destacar,
aunque sea de forma sucinta, algunas cuestiones en lo referente al &mbito practico
de otros paises que ya habian incluido estas medidas de voto doble en sus sistemas
societarios, asi es el caso de paises europeos tales como Francia —pionero en esta

materia— con su Loi Florange e Italia con su voto maggiorato

10



2. CONCEPTO DE LAS ACCIONES DE LEALTAD.

2.1 ACTIVISMO ESPECULATIVO Y CONTEXTO SOCIAL.

Lo primero de todo es entender el contexto en el que nos encontramos para poder
comprender el motivo de que se propugnen esta serie de medidas y opinar desde un punto
de vista critico si la adopcion de las mismas es 0 no beneficioso para las empresas y sobre

todo para el accionariado.

Recientemente ha surgido la preocupacion, tanto social como politica, de la adopcion de
determinadas medidas de inversion cortoplacistas, movidas por un interés puramente
especulativo, y que tiene su trascendencia en la empresa a la hora de crear valor en el
largo plazo. Esta preocupacion lleva fraguandose desde el comienzo de la crisis producida
en 20087 y que como era de esperar ha tenido su correspondiente impacto en la legislacién

en aras de regular esta situacion.

Todo esta idea se basa en un cambio del clasico activismo accionarial, pues
tradicionalmente, los inversores —especialmente los institucionales— cuando actuaban
dentro de la empresa a través de su participacién con el capital, trataban de influir en la
toma de decisiones de la misma. No obstante, esta intervencion era insuficiente para
conseguir los resultados esperados. Precisamente por esto, podemos definir el activismo
accionarial como “las acciones de un accionista 0 de un grupo de accionistas con el

objetivo de generar cambios en una sociedad cotizada sin intentar obtener el control '

Asi hemos de manifestar un informe llevado a cabo por el Institutional Shareholders
Services junto con Shearman & Sterling LLP y el European Corporate Governance
Institute de 2007° donde se reflejaba la negativa opinion de los inversores institucionales
en lo referente a la adopcion de mecanismos de control reforzado. Esto se pone de

manifiesto debido al gran peso del que gozan estos instrumentos en la toma de decisiones,

" DELVOIE, J. y CLOTTENS, C., “Accountability and short-termism: some notes on loyalty
shares”, Law and Financial Markets Review, vol. 9, n. 1, 2015, p. 19.

8 PACCES, AM., “Hedge Fund Activism and the Revision of the Shareholder Rights Directive”,
ECGI Law Working Paper, n. 353/2017, op. cit. p. 3.

° 1SS, SHEARMAN & STERLING LLP y ECGI, Report on the Proportionality Principle in the

European Union, op. cit,, p. 6

11



y que tienen su influencia directa en el funcionamiento interno de la empresas. Asi, este
informe deja constancia de que aproximadamente un 58% de los inversores a la hora de
invertir si que tienen en cuenta que empresas han adoptado mecanismos de control, siendo
las acciones de voto plural una de las medidas que més influencia tiene en la toma de

estas decisiones financieras.

Pero en el contexto actual han desarrollado una influencia vital los hedge funds, en el
desarrollo del llamado “entrepreneurial shareholder activism”, asi se rompe con la
tradicion clasica de intentar participar en la sociedad y se empieza a intentar lograr un
beneficio a través de la gestién de la sociedad®®. Aqui lo que se hace es adquirir una gran
parte del activo de la empresas, con el objetivo de que les reporten un determinado
beneficio econdmico a la hora de vender sus acciones, es decir, nos encontramos con un
animo puramente especulativo, en el que el inversor lo que trata es de adquirir un conjunto
de acciones de la empresa, para posteriormente venderlas a un precio mayor y

beneficiarse con la operacion.

Debido al gran peso que esta tendencia puede provocar en la estructura del gobierno
corporativo de las empresas, el legislador ha tenido un gran intereses en regular esta
situacion, puesto que si partimos de la idea del caracter especulativo de la inversion de
los hedge funds en el corto plazo, esta tiene una implicacion directa en la manera de
gestionar la creacion a largo plazo para los accionistas y, por ende, la ineficacia del

gobierno corporativo.

No obstante, hay autores que sostienen que el activismo especulativo de los hedge funds,
puede ser un medio efectivo para regular el gobierno corporativo, asi este activismo vera
reforzada su participacién o influencia en aquellas sociedades que tengan una estructura

del capital concentrada.l* Hemos de sefialar un andlisis realizado por la OCDE, donde se

W PACCES, A.M., “Hedge Fund Activism and the Revision of the Shareholder Rights Directive”,
ECGI Law Working Paper, n. 353/2017, op. cit. p. 3.

1 BOOTSMA, B., “An Eclectic Approach to Loyalty-Promoting Instruments in Corporate Law:
Revisiting Hirschman's Model of Exit, Voice, and Loyalty”, Erasmus Law Review, vol. 6, n. 2,
2013, p. 115

12



citaba que en 2013 los inversores institucionales eran los titulares del 90% de las acciones
de Reino Unido.!?

Siguiendo esta linea se han realizado multitud de estudios e informes que avalan la
trascendencia del activismo accionarial de los inversores institucionales y su tendencia

cortoplacista, asi podemos destacar a modo enunciativo:

e Un informe realizado por el Instituto Aspen en 2009, donde se establecian los
problemas que podia llegar a generar esta corriente cortoplacista. Y en el que se
llegaba a la conclusion de que era necesario que se introdujeran determinados
mecanismos encaminados a lograr un crecimiento sostenible de la sociedad en el
largo plazo.t3

e En Reino Unido se elabord un informe donde se expresaba que el cortoplacismo
suponia un problema para los mercados de valores. Y se proponian unas medidas

para poder hacer frente.14

Del mismo modo, en el marco comunitario se ha tenido presente esta creciente idea de
alcanzar beneficios en el corto plazo, dejando al margen el valor que conlleva la
sostenibilidad en el largo plazo. Es por esto por lo que en 2012 se lanz6 una Comunicacién
de la Union Europea, que llevaba por rubrica “Plan de accion: Derecho de sociedades
europeo y gobierno corporativo —un marco juridico moderno para una mayor
participacion de los accionistas y la viabilidad de las empresas—" 1> donde se proponian
una serie de medidas encaminadas a lograr la implicacion de los accionistas en el largo

plazo.

12 ISAKSSON, M. y Celik, S., “Who cares? Corporate Governance in Today’s Equity Markets”,
OECD Working Papers, n. 8, 2013, p. 16.

13 THE ASPEN INSTITUTE, Overcoming Short-termism: A Call for a More Responsible
Approach to Investment and Business Management, de diciembre de 2009.

14 KAY, J., The Kay Review of UK Equity Markets and Long-Term Decision Making: Final
Report, de julio de 2012.

15 Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y
Social Europeo y al Comité de las Regiones, Plan de Accion: Derecho de sociedades europeo y
gobierno corporativo —un marco juridico moderno para una mayor participacion de los accionistas
y viabilidad de las empresas, Estrasburgo, 12 de diciembre de 2012, COM (2012),

13



Todos estos planteamientos han llevado a determinados autores a entender la creacion de
un nuevo paradigma del Derecho societario, el denominado capitalismo sostenible o
capitalismo responsable?6, con ello lo que se pretende es superar la mencionada regla de
maximizacion del valor para los accionistas. En definitiva, podemos afirmar que los

elementos que van a definir el nuevo entramado del Derecho societario van a ser:

e Lasostenibilidad.
e La lucha contra el cortoplacismo favoreciendo la implicacion de los accionistas y
el desarrollo de politicas largoplacistas pensadas en el mejor interés de la

sociedad.t”

Es este ante el panorama en el que nos encontramos, y el motivo por el que el legislador
espafiol a la hora de introducir la modificacion de la LSC, con la correspondiente
introduccion de las loyalty shares, ha tenido en cuenta de un lado introducir medidas que
desincentiven el cortoplacismo, y del otro, lograr una mayor participacion de los

accionistas en la toma de decisiones de la sociedad.

2.2. INTRODUCCION Y BREVE APROXIMACION AL CONCEPTO DE LAS
LOYALTY SHARES.

Todo el entramado juridico que se esta configurando actualmente en Espafia referente a
las loyalty shares surge con objeto de frenar el activismo especulativo, que como
tendremos ocasion de analizar reporta una serie de perjuicios —y beneficios— en nuestro
sistema econémico, y con motivo de ello se aprobd la Directiva (UE) 2017/828 sobre la
implicacion a largo plazo de los accionistas y que modifica la Directiva 2007/36/CE. Para
poder lograr estos propdsitos aqui comprendidos, determinados paises han optado por

acoger las acciones de lealtad.

6 FERNANDEZ DEL POZO, L., “La viabilidad de las ‘acciones de lealtad’ (‘loyalty shares’)
en nuestro derecho de sociedades”, Revista de derecho bancario y bursatil, n.° 152, 2018, pp. 9 a
64.

17 FERNANDEZ TORRES, |. “El voto adicional por lealtad, una aproximacion critica a la
propuesta de reforma de la ley de sociedades de capital” Revista de derecho bancario y bursétil
n°161/2021 op cit. pp. 11a 54

14



Asi en nuestro caso el pasado dia 12 de abril de 2021 se aprobd la Ley 5/2021, por la que
se modifica la Ley de Sociedades de Capital, y que tiene por objeto fomentar la
implicacion en el largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas y con ello
transponer el contenido de la Directiva 2017/828. De tal manera el proyecto opta por
introducir la figura de las ya conocidas acciones de lealtad, que ya habian sido
introducidas anteriormente en otros paises tales como Italia, Francia y recientemente

Bélgica.

Antes de adentrarnos en la materia es preceptivo establecer una serie de conceptos basicos
para posteriormente profundizar en los mismos, asi resulta conveniente empezar
definiendo a muy grandes rasgos que son las “acciones de lealtad” o las “loyalty shares”.
Pudiendo definirlas como un mecanismo que ha tenido su fundamento en luchar contra
el cortoplacismo y fomentar la implicacion de los accionistas en la toma de decisiones de

la sociedad.

Para poder lograr este objetivo se parte de la idea de “premiar” a determinados accionistas
gue cumplan una serie de requisitos, que con caracter general sera la permanencia en la
sociedad por un periodo minimo e ininterrumpido de dos afios. Al cumplir los requisitos
Impuestos estatutariamente, —por tanto se deja al arbitrio de la sociedad el cumplimiento
y las condiciones de los mismos— se concedera una mayor representacion en la Junta
General, es decir, se tendra mayor peso e influencia en la sociedad fomentando asi tanto
la permanencia en la misma, como la implicacion de los accionistas/inversores. No
obstante, esta medida estd cargada de controversia y existen opiniones dispares tanto
dentro de nuestra propia doctrina, como en otros ordenamientos europeos que ya habian

aplicado este régimen.

Adelantando materia —aunque sea de forma sucinta— podemos decir que actualmente
nuestro ordenamiento juridico lo que hace es conferir un voto doble que se tendra en
cuenta a efectos de determinar el quérum de las juntas y el computo de las mayorias de
voto, no obstante, en este caso y como bien tendremos ocasion de ver, las reglas
estatutarias van a jugar un papel fundamental pudiendo establecer disposiciones en
contra. Por otro lado, en lo que refiere a la aprobacion del voto por lealtad,! el acuerdo

necesariamente ha de ser adoptado con unos determinados requisitos de quérum y

18 LOPEZ DE OCHOA, A. Vid “Acciones de lealtad: ¢Qué sony a quiénes benefician?
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mayoria de votos especialmente exigentes, con ello se pretende proteger la figura del

accionista minoritario.

Una vez expuesto todo lo anterior decir que como resultado de esto se produce un
quebranto directo del principio de proporcionalidad, principio que ha venido articulando
la organizacion institucional de las sociedades, cuestion que analizaremos mas adelante

en profundidad.

2.3 DERECHO DE VOTO DOBLE POR LEALTAD, APROXIMACION A LA
REFORMA DE LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL.

2.3.1. Caracteristicas generales.

Recogido en el titulo “acciones con voto por lealtad”, la subseccion 4. del Titulo XIV,
Capitulo VI, Seccion 3.2 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, concretamente en los
articulos 527 ter a 527 undecies, se encarga de regular las ya mencionadas acciones de
lealtad. Si bien es cierto, que la regulacion dista demasiado del Anteproyecto de mayo de
2019, se encarga de incorporar una serie de modificaciones técnicas llevadas a cabo de la
mano por la Comisidn General de Codificacion, que han hecho una redaccién mas profusa

y mejorada.

Entre las mejores reflejadas aparece en primer lugar la propia denominacién de la misma,
pues el art 527 ter de la LSC, las recoge como “prevision estatutaria de acciones con voto
adicional doble por lealtad”, mientras que el anteproyecto hacia alusion a concepto muy
impreciso, un derecho de voto adicional. Asi nuestro texto legal se encarga de recoger un
derecho adicional doble, pudiendo definirlo como el doble de los votos que corresponden
a cada una de las acciones en funcion de su valor nominal (art 527 ter)®. Podemos
configurarlo como un derecho de voto en sentido estricto, es decir, se trata de un voto

adicional doble asociado a cada accion y que ira en funcion de su valor nominal, pues

19 FERNANDEZ TORRES, |. “El voto adicional por lealtad, una aproximacion critica a la
propuesta de reforma de la ley de sociedades de capital” Revista de derecho bancario y bursétil
n°161/2021 op cit. pp. 11a 54

16



pueden existir acciones dentro de la propia sociedad que posean distinto valor nominal, y

como consecuencia directa de ello atribuirdn un nimero distinto de votos.

De la misma manera, la inclusion de esta figura en las sociedades reviste un caracter
facultativo, es precisamente por este motivo por el que los estatutos gozan de tal
importancia, debiendo contenerse en ellos la previsidn estatutaria. Todo esto significa que
nos encontramos ante un sistema Opt-in —al igual que Italia, y en contraposicién con el
derecho francés?*—. De tal manera que aquellas sociedades cotizadas que opten por
incluirlo en sus estatutos, deberan adoptarlo de acuerdo con los requisitos de mayorias y
quérums recogidos en el art 527 quater, donde nos recoge que para la inclusion de las
mismas, sera necesario que en sede de la Junta General se recoja el voto favorable de, al
menos, el sesenta por ciento del capital presente en la junta si asisten accionistas que
representen el cincuenta por ciento del capital con derecho a voto, y si en la misma
concurriera con accionistas que representen el veinticinco por ciento del voto, sera
necesario setenta y cinco por ciento. Otro aspecto que conviene destacar de cara a la
regulacion que ha hecho el legislador al introducir las loyalty shares es la gran capacidad
que se le han otorgado a las empresas para establecer los limites, pues lo por lo que se ha
optado ha sido establecer el suelo minimo inquebrantable dando posibilidad a las

empresas para que lo aumenten a su conveniencia.

Actualmente para poder optar a dicho privilegio o ventaja ha de haberse mostrado leal a
la sociedad, habiendo permanecido en la misma durante un periodo minimo de dos afios,
que se comenzara a computar desde la inscripcion de las acciones en el libro registro.
Esto implica —como bien plantea Ignacio Fernandez?— que los actos de lealtad anteriores
a la inclusién de la medida no son objeto de atencion, sino que Unicamente se centra en

acciones futuras

20 Actualmente el sistema que se contempla en el sistema francés goza de un régimen opt-out, con
ello la Loi Florange lo que pretende es institucionalizar el voto doble para el caso de que se den
una serie de circunstancias, entre las que se encuentra, que no haya prevision estatutaria en contra,
por tanto es de inclusion automatica. Por el contrario el sistema italiano se asemeja a nuestro
derecho societario, entendiendo que ha de ser necesaria prevision estatutaria de la misma.

21 FERNANDEZ LARREA, |., “El mecanismo de voto doble en las sociedades cotizadas: las
‘acciones de lealtad”, La Ley Mercantil, n.° 75, diciembre 2020.
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2.3.2 El voto adicional por lealtad como excepcidn a las prohibiciones en materia de

privilegio y derecho de voto

Esta reforma parte de lo contemplado en el art 527 ter LSC, al introducir la imperante
excepcidn a la prohibicion contenida en el art 188 LSC referente a la emisidn de acciones
de voto plural, sin la cual esta figura de las acciones de lealtad no seria posible en sede
de anénimas, pues la Ley es tajante al respecto, al entender que no es posible emitir
acciones que de forma directa o indirecta?? alteren la proporcionalidad?®. En definitiva la
propia Ley de Sociedades de Capital prohibe no sélo la emision de acciones de voto plural
sino cualesquiera modalidades que impliquen la ruptura del mencionado principio?, sin

perjuicio de las derogaciones expresamente contempladas en texto legal®.

Por tanto la solucion necesariamente ha de basarse en la conciliacion entre la participacion
econdmica y la influencia politica. Inclusive aungue el principio no sea absoluto, pues el

propio texto legal plantea excepciones, como son las acciones sin voto del art 98 LSC.

2.3.3 Naturaleza y finalidad.

En esta misma linea, el art 527 ter realiza una consideracion el afirmar, que no nos

encontramos ante una categoria especial de acciones como bien recoge el art 94 LSC.

Conello lo que se pretende evitar es despejar las dudas que pudieran surgir en lo referente

a los derechos en ellas incorporado, pues, estas acciones o privilegios estan asociados a

22 Asi el alto Tribunal ha entendido como ejemplo de ello el voto dirimente al presidente de la
Junta (STS de 5 de noviembre de 1990)

2 SANCHEZ CALERO, I., “La limitacién del nimero méaximo de votos correspondientes a un
mismo accionista (con especial referencia a los bancos privados y al mercado de valores)”,
Revista de derecho bancario y bursatil, n.° 11/41, 1991, pp. 271y ss.

2 FERNANDEZ TORRES, |. “El voto adicional por lealtad, una aproximacion critica a la
propuesta de reforma de la ley de sociedades de capital” Revista de derecho bancario y bursatil
n°161/2021 op. cit. pp. 11 a 54

25 Cuestion distinta se plantea en las sociedades limitadas, pues este problema no contempla los
mismos problemas, asi el art 188.1 LSC, recoge un sistema de desigualdad en el derecho de voto,

permitiendo asi la emisién de acciones de voto plural.
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la condicién de titular, es decir tiene un marcado caracter subjetivo al vincularse

directamente con el propietario de la accion.

Asi se configuran como titulos que gozan de idénticos derechos y obligaciones, es decir,
no nos encontramos ante titulos que per se otorguen un derecho de voto sino que se trata
de titulos que confieren ese privilegio por el mero cumplimiento de un periodo de
permanencia en la sociedad, denominado periodo de lealtad, y que en nuestro
ordenamiento juridico se trata de 2 afios. Por eso algunos autores entienden que cuando
los derechos aparecen vinculados a la condicion de persona, no podemos hablar de
categoria de acciones, es precisamente por esto por lo que entendemos que el voto
reforzado no es una infraccion de la prohibicion del voto plural. Es decir, el derecho
aparece vinculado al cumplimiento de elementos inherentes a la propia esfera personal, y

no al cumplimiento de determinadas circunstancias.

Por tanto, siendo congruente con esta afirmacion, en caso de transmision de las acciones
de voto doble, la ley es rotunda, y establece que en caso de transmitirse las acciones —ya
sea de modo total o parcial, incluso con caracter gratuito— supondra la extincién de las
mismas. No obstante el voto doble por lealtad beneficiara también al adquirente de las
acciones, siempre y cuando la transmisién adolezca de alguna de las siguientes causas y
salvo que exista alguna disposicion estatutaria en contra. —Asi esta medida pretende
reforzar el carécter intuitu personae de las acciones con derecho de voto doble por

lealtad—

e Sucesion mortis causa, atribucion de acciones al conyuge en caso de disoluciony
liquidacion de la sociedad de gananciales, disolucion de comunidad de bienes u
otras formas de comunidad conyugal, como la donacidn entre conyuges, personas
ligadas por analoga relacion de afectividad o entre ascendientes y descendientes,
excepto cuando se trate de accionistas de control, en cuyo caso se sometera a
votacion la condicidon de accionista con voto doble en los términos que se
determinen estatutariamente.

e Cualquier modificacion estructural de las previstas en la Ley 3/20009, de 3 de
abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Ya se trate
de la sociedad titular de las acciones con voto doble, a la sociedad emisora de las
acciones de lealtad siempre que, en este caso, la sociedad resultante prevea en sus

propios estatutos las acciones con voto doble
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e Transmisidn entre sociedades del mismo grupo

La regulacion de las acciones de lealtad sefiala en su art 527 ter, que este voto adicional
por lealtad sera de aplicacion a aquellas acciones asignadas con motivo de una ampliacién
de capital, siempre y cuando sea en relacion con las acciones de lealtad que ya se posea.
Por tanto en relacion con esto, lo que se establece es que en aras de determinar el cémputo
del periodo de lealtad, se entendera que las acciones con derecho de voto doble que se
hayan asignado por una ampliacion de capital tendran la misma antigiedad que las que

hayan dado lugar a la asignacion.

De la misma manera se establece la posibilidad de la existencia de un “beneficiario
ultimo” de las acciones, a este respecto el propio art 497 bis LSC los define como la
“persona por cuenta de quien actue la entidad intermediaria legitimada como
accionista’?®. Es en esta misma linea con la que el art 527 undecies establece que para el
caso de la existencia de un beneficiario ultimo de las acciones, inicamente sera necesario
acreditar la titularidad ininterrumpida del periodo marcado en el art 527 ter LSC (2 afios)
con respecto del beneficiario altimo, siendo causa de extincién cualquier cambio de

beneficiario, con las salvedades antes establecidas del art 527 decies.

En contraposicion con lo que venia recogiendo el Anteproyecto, aqui nos encontramos
con que el art 527 octies LSC incorpora el régimen especial de aquellas sociedades que
quieran solicitar la admision a cotizacion de sus acciones en un mercado. Esta idea se
basa en la necesidad de hacer que las sociedades sean menos dependientes del crédito
bancario, de la misma manera los socios fundadores podran retener un cierto margen de
control societario a traveés de la inclusion de las loyalty shares. Asi este privilegio va a
comenzar a computarse desde la admision a cotizacion y para el caso de que exista
prevision estatutaria de la misma y se haya creado el registro. Esta cuestion si que ha sido
mas debatida por el legislador italiano, ya tendremos ocasion de analizarlo en el epigrafe

dedicado al derecho comparado.

% GARCIA MARTINEZ, L. M., “El reto de la identificacién accionarial, el beneficiario uiltimo:
A propésito de la transposicion de la Directiva (UE) 2017/828” p 174
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2.4 LA INSCRIPCION EN EL LIBRO REGISTRO DE SOCIOS.
2.4.1 El periodo minimo de lealtad.

Segun se desprende del propio art 527 ter LSC, el derecho de voto doble esta
condicionado al cumplimiento de un periodo de permanencia ininterrumpida de un
minimo de dos afios. Se trata de un lapso, denominado periodo de lealtad, que se configura
como un periodo minimo de obligado cumplimiento que no puede ser reducido en ningdn

caso por los estatutos, por tanto constituye el suelo minimo.

Cuestion distinta es que la regulacion de las acciones de lealtad prevé que sean los propios
estatutos los que contemplen un plazo superior al marcado, todo ello atendiendo a las
circunstancias, y la idiosincrasia del accionariado perteneciente a las entidades en
particular. Pero el problema surge al entender que no existe un plazo maximo impuesto
legalmente, por tanto ;Hasta donde se puede llegar? Pues resulta mas que evidente que
en caso de que dicho periodo se ampliara en exceso quedaria desvirtuada la finalidad
propia del derecho de voto doble, desincentivando asi a los inversores que se encuentren
interesados en la medida entendiendo que se trata de un plazo excesivo. En cualquier caso
hemos de estar a lo previsto en el art 527 sexies LSC, en virtud del cual, se contempla la
posibilidad de eliminar la prevision estatutaria que contiene la inclusion de las acciones
de lealtad, pudiendo acordarse en cualquier momento. Cuestion distinta, es que si desde
su aprobacion ha transcurrido un plazo minimo de diez afios, para poder eliminarlo no se
tendrad en cuenta en el computo de quorums los derechos de voto doble. Por tanto el
legislador a la hora de regularlo establece una limitacion en aras de suprimir el derecho
de voto doble por lealtad, pero no impide, en modo alguno, que la vigencia del derecho
de voto doble se prolongue mas alla sin perjuicio de que pueda desincentivar la
inscripcién de las acciones?’. Asi a mi modo de ver hubiera sido preciso que se hubiera

incluido un plazo maximo al igual que se establece un minimo.

En cualquier caso, lo que resulta ineludible es que el plazo que prevean los estatutos puede
modificarse posteriormente, ya sea para aumentarlo o para reducirlo, respetando siempre

el periodo minimo de dos afios. De la misma manera una conclusion que extraemos

27 FERNANDEZ TORRES, I. “El voto adicional por lealtad, una aproximacion critica a la
propuesta de reforma de la ley de sociedades de capital” Revista de derecho bancario y bursétil
n°161/2021. Op cit. pp. 11 a 54
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directamente del precepto enunciado es que el periodo de lealtad comenzard a computarse
a partir de la fecha de inscripcion en el libro registro especial —cuestion que abordaremos

ahora, pues en la practica resultan numerosos problemas—.

2.4.2 La inscripcion en el libro registro.

Un aspecto que resulta fundamental para obtener el privilegio que otorgan las acciones
de lealtad y que el anteproyecto dej6 en un segundo plano fue la inscripcién en el Registro,
dicha dejadez fue objeto de criticas por parte de la doctrina que dieron como resultado
que actualmente haya adquirido la importancia que se merece quedando plasmado en el
art 527 septies. Es necesario antes de adentrarnos en materia hacer una mencion a la
importancia que adquiere el Registro, pues a mayores de dotar de informacion al mercado
—ya que ofrece la perspectiva en que esta repartido el poder de los votos— también tendra
una cierta relevancia en el panorama interno, especialmente para comprender la posicion
que ocupa el accionista en la sociedad y con ello evitar que el derecho de voto doble

adquiera un caracter de asombro en una toma de control.

En lo que nos respecta, el art 527 septies LSC recoge el “Libro registro especial de
acciones con voto doble” configurandose su creacion como una obligacion propia de la
sociedad. Pese a su ausencia legislativa, se entiende que es un requisito precedente —o
que al menos debe acompafiar— a la prevision estatutaria que adopta las figura de las
acciones de lealtad. Por tanto, la ausencia de tal determinacion puede suscitar
determinados problemas al entender que es necesaria una comunicacion directa entre el
registro especial de acciones con voto doble, con el registro de anotaciones en cuenta,
todo ello con la finalidad de que la transmision de las acciones se produzca de forma
efectiva. Cuestion que actualmente carece de desarrollo normativo, pues el texto legal
Unicamente dispone la necesidad de que exista una coordinacion entre ambos registros,

pero no dota de los elementos juridico-societarios necesarios para alcanzarla.

Esta cuestion, que aparentemente es técnica, tiene su influencia directa en los mercados
al entender que determinadas decisiones financieras han de sopesar queé sistema es el que

maés se adecua a dicha coordinacion, sin que ello suponga un quebranto de las garantias.
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De la misma manera, tanto el registro como la comunicacion constituyen actos de caracter
personal que tienen cabida en el Reglamento (UE) 2016/679 de Proteccion de datos, asi
lo establece el art 527 septies. 6 LSC.

En cualquier caso sera necesario hacer constar una serie de datos pertenecientes a los

accionistas, que son los recogidos por el art 497.1 TRLSC, siendo estos:

e Su nombre y datos de contacto, incluidos la direccion, el correo electronico, y si
se tratase de una persona juridica, su identificador unico

e EIl nimero de acciones de las que es titular.

e En caso de requerirlo la sociedad, se podran incluir, la clase de las acciones, y la

fecha a partir de la cual es titular.

Como bien hemos dicho, todos estos datos estardn protegidos por el Reglamento (UE)
2016/679 de Proteccion de datos, constituyéndose asi como datos de caracter minimo, es
decir, estos son los datos necesarios que han de incluirse, pero nada prohibe que se
comprendan datos adicionales, siempre y cuando esten amparados por el principio de

minimizacion?8

2.5. LA INCORPORACION A LOS ESTATUTOS SOCIALES DEL VOTO DOBLE
POR LEALTAD.

2.5.1 Mayorias necesarias para su aprobacion.

Si hacemos un analisis del art 527 quater LSC, podemos apreciar que en €l se contemplan
las mayorias necesarias para adoptar la prevision estatutaria que incorpore las acciones
con derecho de voto doble por lealtad. En cualquier caso, a mi modo de ver plantea una
regulacién muy escueta pues no se contempla mencion alguna en lo referente a si ha de
ser en 12 o0 2% convocatoria, de todas formas la propia redaccion del texto alude a los

requisitos necesarios para cada convocatoria.

28 Este principio actla sobre la base de los datos, haciendo necesario que estos sean adecuados,

pertinentes y limitados, en atencidn a la finalidad con la que van a ser tratados.
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Asi lo primero que ha de llamarnos la atencién es que el art 527 quater LSC refuerza el

marcado caracter de la mayoria necesaria para la inclusion de las loyalty shares.

- Si comparecen accionistas —ya sea mediante representacion o mediante presencia
fisica— que representen al menos el cincuenta por ciento del capital con derecho a
voto, serd necesaria una mayoria del sesenta por ciento.

- Si por el contrario comparecen un veinticinco por ciento o més —sin llegar al
cincuenta por ciento— sera necesario el voto favorable de al menos el setenta y
cinco por ciento.

- En cualquiera de los dos casos el propio precepto establece que los estatutos
podran acordar una mayoria mas especifica aumentando el nimero de la misma,

y ademas podran reforzar los quérums de constitucion de la Junta.

Como bien deciamos al principio, la regulacién que se ha dado es vaga e imprecisa,
motivo de ello es que el legislador no ha optado por reforzar el quérum de asistencia, lo
que tiene su implicacion directa en un perjuicio para el accionista minoritario, pues resulta
evidente que en sede de cotizadas, alcanzar el quérum en la segunda convocatoria, es
sencillo, lo que hace que en caso de reforzarlo previa incorporacion en los estatutos se

respeten en mayor medida los derechos del accionariado minoritario.

La otra cara de la moneda son los requisitos necesarios para su eliminacion, en cuyo caso
ya podemos anticipar que se trata de un régimen mas flexible que no precisa de mayorias
tan exigentes. Prueba de ello es el art 527 sexies LSC, que remite al régimen general del

art 201.2 LSC, que viene a manifestar lo siguiente:

- Se exigird mayoria absoluta, en caso de que el capital representado supere el
cincuenta por ciento.

- O por el contrario el voto favorable de al menos dos tercios, en caso de
encontrarnos en segunda convocatoria y ademas que esté presente el veinticinco

por ciento del capital con derecho a voto e inferior al cincuenta.

En cualquier caso y como ya hemos anticipado en epigrafes anteriores, si desde su
aprobacion ha transcurrido un plazo minimo de diez afos, para poder eliminarlo no se
tendra en cuenta en el computo de los quérums ni las mayorias, los derechos de voto
doble
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Un detalle que necesariamente nos ha de llamar la atencion es que el proyecto —en
contraste con el Anteproyecto— no recoge una sunset provision. La finalidad de esta
clausula contenida en el Anteproyecto no es otra que la de actuar como un mecanismo
que contemple una duracion limitada o bien el final del privilegio del derecho de doble
voto. Esta clausula inserta en el art 527 sexies del Anteproyecto se basaba en la idea de
que en un primer momento la incorporacion de las acciones de lealtad puede reportar
beneficios en las sociedades,—tales como fomentar la salida a bolsa— pero una vez ha
transcurrido un determinado tiempo, los beneficios comenzarian a reducirse viendo
necesario acudir a mecanismos distintos que permitan alinear los interés de los inversores

externos con los de los fundadores.2°.

Lo que ha de quedarnos claro después de toda la exposicion es que los estatutos de la
sociedad van a ser de vital importancia para la configuracion de las acciones de lealtad,
asi siempre que se respete la ley y los principios configuradores del derecho podremos
entender que nos encontramos ante una manifestacion directa de la autonomia de la
voluntad de las sociedades. Es esta idea la que méas ha cargado de polémica la figura del
derecho de voto doble, pues se pueden permitir acciones limitrofes en el marco legal que
desvirtuarian el sentido de esta medida ejecutando medidas en favor del accionariado
minoritario, o limitando la participacion de los accionistas extranjeros... Esta polémica
ha sido discutida también en ordenamientos juridicos de nuestro entorno como tendremos

ocasion de ver.

2.5.2 El computo del voto por lealtad.

En este caso hemos de atender al art 527 quinquies LSC, el cual consagra que, los votos
dobles por lealtad tendréan cabida para determinar el quérum de las juntas de accionistas,
asi como el computo de las mayorias necesarias para poder adoptar una decision, todo
ello salvo que exista prevision estatutaria en contra. En esta linea el texto legal nos dice

a los efectos previstos en los art 193 y 194 referentes al quérum de constitucion de la

2 LAMANDINI, M., “Voto plurimo, tutela delle minoranze e offerte pubbliche di acquisto” p
490.
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junta general, que se calculara atendiendo a la integridad de los votos correspondientes al
capital suscrito con derecho al voto, ello incluye por tanto a los votos dobles por lealtad.
En cualquier caso lo aqui expuesto deberd atender a lo que establezcan los estatutos,
pudiendo inclusive llegar a limitarse el derecho de voto doble para la adopcién de

determinadas medidas.

Lo que si resulta conveniente destacar, es que, se debera hacer constar en la lista de
asistentes el nimero de acciones que se posean, y de la misma manera se expresara el
namero correspondiente de votos que vayan ligado a esas acciones. Lo que se pretende
con esta medida no es mas que implicar al accionariado en la vida societaria, entendiendo
que el privilegio consistente en la atribucion del voto doble tiene un papel relevante en el

computo del célculo del capital que asiste a la Junta.

En esta misma linea el texto hace una aclaracion al afirmar que en caso de que los
estatutos sociales hayan prefijado un nimero maximo de votos que pudiera tener un
mismo accionista, dicha limitacion también sera de aplicacion para aquellos accionistas

que estén en posesion del derecho de voto doble.

En ultimo lugar aparece la mencion referida a que los votos dobles por lealtad se tendran
en cuenta a efectos de la obligacion de comunicacién de participaciones significativas, lo
cual genera incertidumbre en lo referente al alcance de dicha comunicacién, si esta debe
circunscribirse a un ambito societario, o si por el contrario se podra extender a cualquier

texto legal.

2.6 DERECHOS DE VOTO DOBLES Y REGIMEN DE LAS OFERTAS PUBLICAS
DE ADQUISICION.

Como cabe esperar la adopcion de las acciones de lealtad exige, tanto por una cuestion
puramente legislativa y regulatoria, como por dotar de seguridad juridica al trafico
mercantil, la coordinacion o adaptacién a la normativa reglamentaria aplicable a la

formulacion de ofertas publicas de adquisicion de valores®. Todo ello se basa en que

30 FERNANDEZ TORRES, I. “El voto adicional por lealtad, una aproximacion critica a la
propuesta de reforma de la ley de sociedades de capital” Revista de derecho bancario y bursétil
n°161/2021. Op cit. pp. 11 a 54
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dicha normativa no contiene una previsién especifica de la ruptura del principio de
proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto, como bien contenia el
anteproyecto de la misma, asi Unicamente se nos hace una remision generalista a toda la
norma referente a las ofertas publicas de adquisicion. De tal manera la Ley 5/2021, de 12
de abril, propone una modificacion del art 131.3 de LMV, en virtud del cual se afiade que
en caso de que algun accionista alcanzara el treinta por ciento 0 mas de los derechos de
voto como consecuencia directa de la atribucién del derecho de doble voto, este no podra
ejercer los derechos politicos en la base en que excedan del citado porcentaje, a no ser
que se formulase una oferta publica de adquisicion —en el plazo maximo de 3 meses
empezados a computar desde la fecha en que se hubiese sobrepasado el umbral—
encaminada a la adquisicion de la integridad del capital social. No obstante, se estara
exento de formular la OPA en caso de gue enajene o se renuncie a los derechos politicos
excedentes del 30% mencionado, no pudiendo en ninguno de los dos casos ejercer los
derechos politicos sobrantes, de la misma manera también podra exonerarse en caso de

obtener una dispensa por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En cualquier caso y con independencia de que hubiera sido preceptivo haber incorporado
el citado art 131.3 LMV en la propia redaccion de las acciones de lealtad en la LSC para
dotarlo de claridad, algunos autores entienden, que la regulacion que se ha dado no es
suficiente para satisfacer los problemas que pueden darse en la coordinacién con ambas
figuras. A modo enunciativo podemos sefialar una serie de situaciones en las que no sera
necesaria la formulacién de una OPA, inclusive en aquellos casos en que se sobrepasa el
umbral del 30%, como es el caso contemplado en el art 4.2 RD 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, que recoge que la
CNMV podréa dispensar de la obligacién de formular una OPA a quien supere dicho
umbral, siempre y cuando exista otro socio con una participacién superior, pues se
entiende que no nos encontramos ante una adquisicién de control3l. De la misma manera
podré dispensarse también cuando el control se alcance de una formainvoluntaria, cuando

el objetivo de la adquisicién tenga un mero caracter industrial o empresarial.

%1 vid. RECALDE, A., “Régimen juridico de las OPAS: concepto, funcién econdmica y
privilegios de la ordenacion”, en Derecho de OPAS. Estudio sistematico del régimen de las

ofertas publicas de adquisicion en el Derecho espafiol, Tirant lo Blanch, Valencia, 2010, p. 51
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En definitiva, en materia de ofertas publicas de adquisicion existen una variedad de
supuestos que dan a entender la complejidad de la materia y la escasa regulacion que se
ha dado desde el punto de vista de las acciones de lealtad haciendo que sea una cuestién
de escasa sencillez, en base a la gran casuistica de situaciones con la que podemos
encontrarnos. Pero la cuestion sigue suscitando problemas en los ordenamientos juridicos
de nuestro entorno, tal es el caso que en ciertos casos como el italiano o francés se hayan
introducido medidas correctoras, con el objeto de solventar los inconvenientes que

pueden surgir de la incorporacion del derecho de voto doble.

Por un lado en el derecho italiano el art 49.1.d.bis) del Reglamento de la Consob, recoge
una excepcion de formular una OPA en aquellos casos en que se haya superado el umbral
marcado de manera involuntaria. En este caso ha de valorarse el nimero total de derechos
de voto que se posean, en relacion con el umbral o los limites marcados por art 106 TUF,
asi para el caso de superarse debera formularse una oferta publica de adquisicion. Es
decir, en caso de adquirirse un conjunto de acciones, que en atencion al nimero total de
acciones emitidas, no alcance el umbral marcado, pero que por el contrario sus derechos

si que lo superen no se tendra obligacion de formular una OPA.

De la misma manera nos encontramos con el ya mencionado Decreto Competitivita de
2014, donde se recoge la clausula de neutralidad del voto reforzado en caso de oferta
publica de adquisicion, pudiendo acarrear tanto beneficios como perjuicios, pues deja en
una situacion de vulnerabilidad al socio titular de las acciones con doble derecho de
voto32, pero lo que trata de evitar es que se den situaciones ineficientes tendentes a evitar
la formulacion de una OPA. Asi se prevé que mediante prevision estatutaria puede
acordarse que la neutralidad no opere en la Junta General en la adopcion de medidas
defensivas frente a una OPA , e inclusive, que una vez que se haya formulado la oferta,
se puedan modificar las condiciones estatutarias que permiten nombrar o revocar a los

administradores. Todo esto subyace bajo la idea de que una vez se hayan alcanzado los

32 LAMANDINI, M. “Voto plurimo, tutela delle minoranze e offerte pubbliche di acquisto” op
cit. pp. 121y ss
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umbrales marcados en la propia ley deberia ser necesario lanzar una OPA, con

independencia de como o porqué se ha llegado a ese resultado.3?

Por el contrario Francia no ha optado por seguir un modelo con unas medidas especificas
y determinadas, sino que parte de la idea de que han de aplicarse normas de caracter
general, en concreto, la conocida como clausula “grand-pére” —introducida por la Ley de
22 de octubre de 2010— asi en la linea de las OPAs se plantea la posibilidad de que
aquellas personas que ostenten aproximadamente entre el 30% Yy untercio de los derechos
de voto durante los dos afios posteriores a la inclusion de la ley reguladora de las acciones
de lealtad podran solicitar la suspension temporal de la norma que obliga a lanzar una
OPA por superar el umbral marcado, no obstante esta medida va a estar condicionada que
la doctrina ha venido manifestando como oscura e incierta. De cualquier manera el
caracter autbnomo que atribuye a las normas del voto doble puede acabar perjudicando a
los accionistas estables, pues pueden verse en la tesitura de tener que convertir sus
acciones nominativas en titulos al portador, todo ello con idea de evitar tener que formular

una OPA de manera involuntaria.

2.7 ESPECIAL MENCION AL MARCO EUROPEO: 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

Como bien hemos dicho el motivo de aprobar las acciones de lealtad en Espafia esta
basado en transponer la Directiva 2017/282 de 17 de mayo, sobre fomento de la
implicacion a largo plazo de los accionistas®* en nuestro ordenamiento juridico. Y es que

mas alla de la necesaria y tardia transposicion de la Directiva, la norma incorpora cambios

%% FERNANDEZ TORRES, I., Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial,
Marcial Pons, Madrid, 2017. Op cit. p. 96.

% 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 implicacién a

largo plazo de los accionistas.
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normativos de calado que rebasan el &mbito de marcado en la Directiva, en concreto, la

inclusién de las acciones de lealtad.

El objetivo principal de esta reforma no es otro que el de fomentar la inversion a largo
plazo y la implicacion de los accionistas. Preocupan, en definitiva, las estrategias de
inversion cortoplacistas que contrastan con lo que podriamos considerar objetivo
fundamental de un buen gobierno corporativo: el desarrollo de politicas a largo plazo que
mantengan un negocio sostenible en el tiempo. Se parte de la idea de que el cortoplacismo
destruye valor y que ello se traduce, en consecuencia, en una gran influencia negativa en
el buen gobierno de la sociedad. Frente a ello se busca el desarrollo de estrategias que
operen con un amplio margen de maniobra garantizando el funcionamiento de un negocio

sostenible a lo largo del tiempo®®.

Es precisamente ante esta idea por lo que se desarrolla la Directiva 2017/828 de fomento
a largo plazo de los accionistas que trata de reforzar el activismo. Si partimos de esta
premisa, se entiende que la gestion y las decisiones de los administradores iran
encaminadas a impulsar las actuaciones de los activistas y con ello impulsar los resultados

derivados del largo plazo.

Teniendo en cuenta todas estas consideraciones vamos a centrar nuestro analisis
exclusivamente en la regulacion que se les ha dado a las loyalty shares por parte de las
autoridades europeas y el recorrido juridico de la misma. Asi las loyalty shares se
configuran como un elemento que se barajo incorporar en la Directiva 2017/828 y que

sin embargo desaparecieron en la fase de propuestas de enmiendas aprobadas en 20153,

% FERNANDEZ TORRES, |. “El voto adicional por lealtad, una aproximacion critica a la
propuesta de reforma de la ley de sociedades de capital” Revista de derecho bancario y bursétil
n°161/2021. Op cit. pp. 11 a 54

% Enmiendas aprobadas por el Parlamento Europeo el 8 de julio de 2015 sobre la propuesta de
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo 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 y la Directiva
2013/34/UE en lo que respecta a determinados elementos de la declaracion sobre gobernanza
empresarial. HOPT, K.J., “Corporate Governance in Europe: a critical Review of the European
Commission's Initiatives on Corporate Law and Corporate Governance” 12 New York University
Journal of Law & Business, 139 (2015)
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pese a que la propia Comision de Asuntos Juridicos encargada de modificar la Directiva

2007/36 en su articulo 3 sexies bis contemplase:
“Art. 3 sexies bis: Apoyo a la participacion a largo plazo.

Los Estados miembros estableceran un mecanismo para fomentar la
participacion a largo plazo y alentar la implicacién a largo plazo de los
accionistas. Los Estados miembros determinaran el periodo de tiempo necesario

para ser considerado accionista a largo plazo, que no sera inferior a dos afios.

El mecanismo mencionado en el parrafo primero incluird una o varias de las

siguientes ventajas para los accionistas a largo plazo:

- derechos de voto adicionales,
- incentivos fiscales,
- dividendos por fidelidad,

- participaciones por fidelidad

El problema se suscita con que a pesar de la prevision legal que en un primer momento
se venia fraguando, esta posteriormente desaparecio con las enmiendas aprobadas por el
Parlamento Europeo el 8 de julio de 2015, y como es de esperar también desaparecieron

en la Directiva.

En definitiva, podemos decir que pese a que el inicio de la actuacién del legislador
nacional era armonizar el Derecho societario europeo, todo ello con el fin de lograr un
mejor ejercicio del gobierno corporativo, el resultado final al que se ha acabado Ilegando
discrepa enormemente de los planteamientos originarios. Esto se produce en base a que
el legislador europeo, pese a reafirmar el caracter esencial de alcanzar el largo plazo,
entiende que la inclusion de dicho mecanismo ha de recaer en la autonomia de cada

Estado y asi lo plasma en el considerando 55.
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2.8 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS LOYALTY SHARES.

La pregunta de la que hemos de partir es ¢ Se ha de premiar la lealtad?3’, el problema que
surge al responder a esta pregunta es determinar si esta medida reporta mas beneficios
que perjuicios, pues a mi modo de ver es una practica acertada, pero con ciertos matices,

ya que en la practica resulta ineficaz y puede acarrear mas perjuicios que beneficios.

Pese a ser una medida de inclusion muy reciente, ya determinadas empresas han optado
por comprobar el funcionamiento de las acciones de lealtad, ejemplo de ello ha sido
Iberdrola que en 2016 ya organiz6 mesas redondas para determinar las ventajas y

desventajas de las acciones de lealtad3®

2.8.1 Efectos positivos de la incorporacion de las loyalty shares.

Partiendo de lo basico el principal efecto positivo que van a reportar estas acciones es el
mero hecho de tener el doble de representacion en la junta general y por tanto gozar de
un voto multiple. Precisamente a través de la adopcidn de estas medidas lo que se persigue
es favorecer la estabilidad del accionariado y con ello hacer participe a la empresa para
la elaboracion de medidas o politicas mas sélidas en el largo plazo, asi esta medida lo que
trata de potenciar es la creacién de valor dentro de la empresa, contribuyendo al interés

social®®.

No obstante y pese a la multitud de beneficios que reportan las loyalty shares, algunos
autores entienden que los objetivos que se pretenden alcanzar a traves de esta medida,
tendrian una mayor efectividad si se redujesen a la vez determinadas cargas fiscales o si

por el contrario se penalizara a aquellos inversores que no mantengan su inversion en el

3 ARAGON ALONSO, 1. (2020) Loyalty shares’: ;Se ha de premiar la lealtad?

% Vid IBERDROLA, Memoria anual sobre la aplicacion de la politica de involucracion de
accionistas y de la politica de comunicacion y contactos con accionistas, inversores institucionales
y asesores de voto, Junta General de Accionistas 2016 Disponible en:
https://www.iberdrola.com/wcorp/gc/prod/es_ES/corporativos/docs/jgalé _MemoriaAplicacion.
pdf

% FERNANDEZ TORRES, ., Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial,
Marcial Pons, Madrid, 2017. Op cit. pp. 33
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largo plazo, a mi modo de ver esto puede constituir un arma de doble filo, pues si bien es
cierto que premiar a los accionistas que conserven sus acciones es una herramienta muy
acertada, tanto de cara a los inversores minoristas, pues tendran mayores ventajas al
invertir en esa determinada empresa con respecto al resto, también es muy interesante de
cara a los grandes inversores o incluso para los hedge funds, que tienen un Unico afan
especulativo. No obstante, el hecho de penalizar por “salirse” de la sociedad me parece
del todo irracional pues lo Unico que se esta consiguiendo es que los inversores vean ese
escenario como hostil, buscando asi otras opciones. Del mismo modo me parece que esta
medida ha de venir acompafiada con una respuesta estatal que busque fomentar la
participacion y la inversion de las empresas en aquellos Estados que prioricen este tipo

de medidas.

De cualquier manera, y con independencia del régimen se adopte, algunos autores han
venido manifestando que la idea del voto doble puede contribuir a que los socios de
control mediante una ampliacion de capital puedan aportar nuevos recursos financieros,
lo que implicaria operaciones de refinanciacion eficientes 40 que tendria una influencia
directa en la gestion empresarial. Del mismo modo este mecanismo puede ser un medio
adecuado para que determinadas sociedades, que cumplan una serie de requisitos de
solvencia, se animen a salir a bolsa mientras que los propios fundadores puedan seguir
manteniendo el poder de control o de decision.t Ademas con todo esto se persigue un

objetivo colectivo que es contribuir a que los administradores actten persiguiendo el

“ GANDIA PEREZ, E. “Acciones de voto plural y loyalty shares. Reflexiones en torno al
principio de proporcionalidad a propdsito de la reciente introduccién del voto privilegiado en
Italia” Revista de derecho mercantil n°300/2016 p. 92

“1 Esta idea ha generado polémica pues determinados autores sostienen que este argumento no es
todo lo eficiente que deberia ser, al entender que existen ya en nuestro ordenamiento determinados
mecanismos que garantizan la separacion entre propiedad y control. Vid Informe de CONSOB de
2014
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interés social*?, la estabilidad societaria, la gestion prudente, las politicas largoplacistas*?,

la tutela de la minoria y la optimizacién de los mecanismos de mercado.*

A mi modo de ver uno de los principales beneficios que reportan las loyalty shares es
dotar de un posicion mas privilegiada a los inversores minoritarios, al no tener que
desempefiar un elevado capital para poder gozar de mayor participacion en las decisiones
sociales, cuestion distinta y que tendremos ocasion de analizar, es que este tipo de
inversores presenta un bajo perfil de participacion en la empresa, con independencia del
capital aportado, pues como report6 el Informe de Gobierno Corporativo de 2015, existe
una relacion inversamente proporcional entre el nivel de participacion en las juntas
generales y el porcentaje de capital flotante, pero esta apatia de los accionistas la

trataremos mas delante de manera mas exhaustiva

De hecho para corroborar esta idea, en 2012 se elabor6 un informe, el Informe Gallois*,
que llegaba a la conclusidn de que era un imperativo de las sociedades el trabajar en el
equilibrio entre los accionistas y el de otros sectores interesados en el desarrollo y

evolucién de la sociedad.

2.8.2 Efectos negativos de la incorporacion de las loyalty shares.

No obstante la adopcion de esta medida ha estado cargada de controversia pues no es una
cuestion gque unicamente reporte beneficios, sino que es necesario sopesar los aspectos

negativos que esta produce para poder hacer un analisis completo y exhaustivo.

42 LAMANDINI, M., “Voto plurimo, tutela delle minoranze e offerte pubbliche di acquisto "'vid
p 250

43 HONTORIA, P. “Acciones de lealtad: virtudes, defectos e incégnitas” Disponible en:
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/10/08/legal/1602166639_097414.html

4“4 KAPLAN, S.N. Y STROMBERG, P. “Financial Contracting Theory Meets the Real World:
An Empirical Analysis of Venture Capital Contracts” 2002 pp 1-35

% GALLOIS, L., “Pacte pour la compétitivité de l'industrie frangaise”, La Documentation
francaise, 2012
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Asi el primer punto negativo que podemos resefiar es el quebranto de la democracia
accionarial*. En esta misma linea otro punto que ha sido criticado gravemente por la
doctrina ha sido el caracter discriminatorio que reviste la reforma afectando tanto a
accionistas estables como a aquellas sociedades que hayan incorporado el derecho de voto

reforzado antes de la aprobacién de la misma.

Como bien hemos dicho al principio de este trabajo, las loyalty shares podemos
enmarcarlas dentro de los llamados mecanismos de control reforzado, es decir, los
CEM’s, esta idea provoca en consecuencia que nos encontremos ante una vulneracion del
principio de proporcionalidad, cuestién que analizaremos en mayor profundidad en el
proximo epigrafe, pero que conviene tener en cuenta en este panorama, no obstante,
aunque sea un principio fundamental numerosas sociedades en la actualidad utilizan
determinados mecanismos para formular una desviacion de este principio, por lo que no
podemaos valorar esta ruptura como un efecto puramente negativo de la inclusion de estas
acciones*’. Lo que si que es interesante destacar en esta linea, es que la diferencia entre
los mecanismos utilizados por las sociedades y las loyalty shares, es que estas Ultimas
descansan bajo la idea de alterar el principio de proporcionalidad en aras de mejorar la
gestion empresarial a largo plazo, y esta idea si que ha calado tanto en parte de la doctrina

extranjera como en los inversores.

Parte de la doctrina norteamericana y parte de la europea sostiene que el establecimiento
de las loyalty shares ha de venir acompafiado del establecimiento de medidas que tengan
por objeto atenuar los riesgos que se puedan derivar del voto reforzado. Y es que la

inclusion de este tipo de mecanismos puede suponer una evidente separacion entre

46 Determinados autores franceses, entre ellos S. Torck, sostienen que no se puede hablar de dicha
ruptura, pues ni siquiera existe la democracia accionarial, al entender que La ley al derecho de
voto doble francesa exige la adopcion de un acuerdo de 2/3 implica que no podamos hablar de
este principio,

47 E. GANDIA “Acciones de voto plural...” op cit., en esta obra el autor entiende que los efectos
gue podamos apreciar de la inclusion de las acciones de lealtad no son distintos a los que generan

otras desviaciones del principio de proporcionalidad.
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propiedad y control , pudiendo incrementar con ello los costes de agencia*® y otro tipo de

problemas societarios:

Pérdida de liquidez.

- Bloqueo de operaciones de adquisicion.

- Setratade alcanzar interés y beneficios particulares en perjuicio de los accionistas
minoritarios.

- Conflicto de los accionistas mayoritarios con los minoritarios.

- Desincentivacion de las politicas que buscan una mejora de las prestaciones o de

la actividad desarrollada por la sociedad. A propdsito de esta idea, y comohemos

venido analizando, las acciones de lealtad se han llegado a valorar como un

auténtico mecanismo frente a las ofertas publicas de adquisicion hostiles*?

Todos estos riesgos podrian suprimirse o0 minimizarse mediante la inclusion de clausulas
estatutarias que se encarguen de limitar los derechos de voto maximos que como sumo
podran corresponder por accion, asimismo se podria fijar un plazo en virtud del cual

cuando se superen los derechos de voto no se podran incrementar mas®°

Del mismo modo las loyalty shares pueden plantear determinados problemas de
coordinacion, especialmente en el panorama de las OPAs y las normas de transparencia
en lo referente a las participaciones relevantes, pero del mismo modo también se pueden
ver influenciadas las de fusiéon. Asi podemos encontrarnos con determinados problemas
cuando este derecho de voto reforzado no es reconocido en los estatutos de la sociedad
absorbente pero si en los de la absorbida, por tanto, en caso de que la sociedad absorbente
sea una sociedad cotizada, tanto los nuevos accionistas como los antiguos, se veran
beneficiados del derecho de voto doble en un plazo de dos afios, pero ¢Qué sucede con

los accionistas de la sociedad absorbida que ya tenian ese derecho? En este caso perderan

48 GABRIEL PAEZ, Se trata de aquellos costes derivados del conflicto de intereses principales
con el agente, siendo el principal la persona que contrata y el agente es el contratado. Disponible
en https://feconomipedia.com/definiciones/costo-de-agencia.html

49 Asi opina la CNMV al entender que se deberan formular OPAs en determinados casos.

% Esta medida ya ha sido aprobada en el derecho francés, al contemplar en su art. L. 225-125 del

Caodigo de Comercio francés
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sus beneficios al menos durante el plazo de 2 afios interpuesto por la Ley®!. La idea de las
OPAs ha sido abordada por CONSOB (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa)
en su informe de 2014 afirmando que la idea de una accion-un voto, es en general, la “la

Unica regla que garantiza el éxito de ofertas de adquisicion eficientes”

En ultimo lugar, en lo que refiere a las normas de transparencia sobre las participaciones
significativas, hace que se constituya como imperativo que la adopcion de las loyalty
shares vaya acompafiado de un aumento en el control y el seguimiento de las inversiones
que se realicen, especialmente y dado el caracter temporal de esas acciones debera hacerse
hincapié en las fechas de adquisicion y venta de aquellos derechos que puedan ir
acompanado un derecho de voto reforzado. Por tanto la normativa societaria debera venir

acompafada de una serie de reformas precedentes en el marco financiero.

51 FERNANDEZ TORRES, ., Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial,
Marcial Pons, Madrid, 2017 vid pp. 94
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3. NATURALEZA DE LA SOCIEDAD COTIZADA ESPANOLA.

Como bien hemos venido adelantando las acciones de lealtad suponen una ruptura directa
con el principio de proporcionalidad y pueden alterar el entramado societario de la
empresa. Por tanto es de vital importancia que analicemos el funcionamiento interno de
la sociedad cotizada para poder comprender qué beneficios y que problemas reportan las

loyalty shares en la misma.

Para poder comenzar con el analisis hemos de partir del art 1 de la Ley de Sociedades de
Capital (en adelante LSC) donde se establece textualmente como sociedades de capital:
las sociedades anonimas, las de responsabilidad limitada y las comanditarias por
acciones. Por tanto nuestro trabajo necesariamente va a beneficiar —o perjudicar— tnicay
exclusivamente a este tipo societario, cominmente conocido por sociedades cotizadas, no
obstante, pese a haberse modificado la LSC, esta medida est4 destinada para las
Sociedades Andnimas cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un mercado
regulado. Asi nos vamos a encargar de analizar en este apartado la naturaleza de la

sociedad anonima.

Podemos comenzar hablando del art 495.1 de la LSC, que ha sido modificado
recientemente con la inclusion de la Ley 5/2021 de 12 de abril, el cual nos ofrece el
concepto de las sociedades anonimas cotizadas definiéndose como: “Son sociedades
cotizadas las sociedades andnimas cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un
mercado regulado espafiol”. Con la modificacion de este precepto lo que se pretende es
dilucidar de un lado el régimen juridico aplicable para aquellas sociedades que coticen en
un mercado regulado espafiol, de aquellas que estén admitidas a negociacion en un
mercado regulado de otro Estado y cuya regulacion ha sido incorporada en el apartado

tercero del mismo articulo.

Tradicionalmente se ha venido hablando de dos subtipos societarios de un lado las
sociedades andnimas cerradas, las cuales se caracterizaban por contar con un reducido
numero de socios, y que solia tener caracter familiar, pues al tener ese marcado caracter
de hermetismo daba como resultado la dificultad de acceso a la propia sociedad. Y del
otro lado aparece la sociedad an6nima abierta —pudiendo identificarla como el modelo
actual que todos tenemos en mente— que ya contaba con un importante nimero de socios,

que entran a formar parte de la sociedad a través de la aportacion de capital que realizan,
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dando como resultado que se produjera una disociacién entre el control —pues se basa en
la participacién aportada— y la propiedad, reforzando el marcado caracter intuitu

pecuniae.

Toda esta idea que se ha plasmado va a ir dando como resultado que la sociedad anénima
cotizada comience a imponerse como uno de los principales tipos societarios para
aquellos empresarios que requieran de gran financiacion, pues se trata de uno de los
mejores instrumentos para atraer a los inversores a la sociedad. Es esta importancia la que
hace que goce de gran regulacidn para establecer la gestion entre la propiedad y el control,

entrando en juego principios tales como el de proporcionalidad y el de igualdad de trato.

Asi podemos distinguir que de un lado nos encontraremos con la regulacion propia de la
LSC donde se regulan todos los &mbitos tendentes a la gestion y organizacion de la
sociedad, y del otro lado aparece el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores,
encargada de la regulacion de los aspectos de admision a negociacion de las acciones, asi
como de representacién de las acciones en materia de informacion o transparencia,
siempre bajo la supervision de la CNMV vy presidida fundamentalmente por el principio
de transparencia para asegurar el buen funcionamiento de los mercados y la proteccién al
inversor. Por tanto se trata de un régimen dual que en multitud de ocasiones la propia

modificacion de la LSC llevara aparejado un cambio en el propio TRLMV.

Lo que en cualquier caso ha de quedarnos claro es que para ostentar la condicion de socio,
necesariamente ha de aportarse una suma de capital, y es en funcién del capital aportado,
en virtud del cual sera atribuido el derecho de voto, asi el art 93 LSC, dentro del Capitulo
Il “los derechos del socio”, recoge expresamente en su apartado ¢) que el socio tendra
derecho de asistir y votar en las juntas generales, principio que se configura como un
derecho, no como una obligacion, es decir, no es preceptivo su complimiento, por tanto,
nos encontramos ante el contenido minimo del denominado “poder politico del socio en

la sociedad de capital”.

3.1 PRINCIPIO DE PROPORCIONALIDAD.

Una vez expuesto el funcionamiento interno de las sociedades cotizadas es momento de

comprender desde un punto de vista tedrico-practico cual es el comportamiento y

39



evolucién de uno de los principios que opera en la integra mayoria de las sociedades,
comprendiendo asi el principio de proporcionalidad un pilar basico de las mismas y que

puede entrar en confrontacidn con las loyalty shares.

Este principio descansa bajo la premisa de “una accion equivale a un voto™? permitiendo
defender con ello la democracia accionarial dentro de la sociedad, y establecer una
relacion directa entre propiedad y control, cuestion que puede desempefiar problemas en

la practica.

Asi podemos configurar el principio de proporcionalidad como un mecanismo que se
encarga de configurar la sociedad, ya sea por su implicaciéon directa en la toma de
decisiones de la Junta General, o bien por su atractivo para los grandes inversores
permitiéndoles ejercer una gran influencia en la forma de intervencién dentro de la
sociedad y que ira en proporcion a la suma aportada. En definitiva, nos encontramos con
un principio histérico que se encarga de regular la sociedad cotizada tal y como la
conocemos actualmente y que establece una relacion directa entre el riesgo y el poder de
decision. Asi en el art 188.2 LSC plantea la imposibilidad de emitir acciones que “de
forma directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal de la accién
y el derecho de voto”, cuestion distinta es que estatutariamente se plantee la posibilidad
de introducir mecanismos de desviacion de este principio, como pueden ser los pactos

parasociales.

Una de las visiones mas criticas de este principio es, la relacion directa entre control y
propiedad, asi nos encontramos con la denominada situacion de “mayoria econdémica” o
“mayoria real™3, lo que viene a representar este escenario es que la votacion se realiza en
funcion del nimero de votos, y como bien sabemos, a mayor participacion econémica
mayor representacion dentro de la sociedad, por tanto en muchas ocasiones no va a
prevalecer la opinion de la mayoria, entendiéndose en un sentido puramente objetivo por
el nimero de personas o “mayoria viril”, sino que aquellos accionistas o socios que gocen
de mayor capital invertido en la empresa podran hacer prevalecer su voto frente al resto.
No obstante esta situacion puede llegar a moderarse mediante la regulacion estatutaria de

52 BURKART, M Y LEE, S. “One share-one vote: the theory” op cit. pp. 415
58 SANCHEZ LINDE, M. “La proporcionalidad entre votos y capital en la Sociedad Anénima.

Reflexiones en torno a la mayoria econémica en la Junta de Accionistas”, pp. 552-581
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determinadas figuras, como es el caso de la prohibicion de emitir un namero maximo de

votos para un Unico accionista, cuestion que reafirma el art 105 LSA

En cualquier caso y como venimos anticipando en el trabajado, las acciones de lealtad
suponen un quebranto directo del principio de proporcionalidad, entendiéndolo como una
relacion proporcionada entre los votos y la participacion econdmica, no obstante, nos
encontramos con que ya de por si y de manera autbnoma esta situacion puede dar lugar a
una serie de problemas o efectos no deseados que han sido objeto de atencion por parte

de la doctrina desde un triple punto de vista:

3.1.1 Estructura del voto y conflicto de intereses.

Uno de los principales problemas que se ha venido manifestando en el panorama
economico es el problema de agencia, que consiste en determinar de la mejor manera
posible la forma en la que el accionariado se asegure de que los administradores acten
de una manera eficiente.> Asi al respecto la literatura econémica entiende que la mejor
manera de gestionar esto es a través de la concentracion del poder en manos de un Unico
accionista y mediante la adaptacion al mercado de control societario.>® Pues de un lado si
se produjese una concentracidon de poder en un grupo de accionistas, estos se encargarian
de controlar el modo de actuacion de los administradores asegurando una gestion eficiente
de la misma. Por otro lado, la mera existencia de una situacion de mercado de control
refuerza la idea de que los administradores han de ser capaces en su labor de gestion de
la compafiia, pues en Gltimo término actuaran motivados por el miedo al despido.>¢ No
obstante, toda medida esta cargada de controversia y en nuestro caso si se adoptase una
estructura que modifique el derecho al voto en funcion de los derechos de propiedad
puede dar como resultado un desequilibrio en los mismos y una ineficacia en la
gobernanza. Asi, un planteamiento que sostiene el gobierno corporativo es la supresion

del poder de los socios en beneficio de los administradores.

* MORALES, A. vid “Los problemas de agencia y las soluciones legales”

% FERNANDEZ TORRES, I., Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial,
Marcial Pons, Madrid, 2017. op cit. pp. 61.

% ROBLES MARTIN, A. Vid sindicacion de Acciones y mercado de control societario
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Expuesto todo lo anterior podemos decir que si se da un sistema no proporcional esto
Ilevaria aparejado un incentivo en la supervision de los administradores por parte de los
accionistas de control ya que con ello lo que se consigue es una reduccion de los costes
asociados a la obtencion de una participacion significativa en la sociedad, es decir, los
costes derivados de la ausencia de diversificacion, de tener un activo potencialmente
iliquido asi como los financieros generados por la adquisicion de la participacion misma.
Mientras que en el caso contrario si nos desviamos del principio de proporcionalidad se
reducirian dichos costes permitiendo al accionista controlar un porcentaje de derecho de
voto mayor de los que proporcionalmente le corresponderian reduciendo al mismo tiempo

el riesgo asumido.®’

3.1.2 Estructura del voto y mercado de control societario.

Si analizamos este principio desde la 6ptica del mercado de control societario, es decir,
desde la consolidacidon del control, nos daremos cuenta de que en la practica la adopcién
de la proporcionalidad no es el mecanismo mas eficaz, ya que como sostienen
determinados autores, la proporcionalidad no garantiza la asignacion optima del control,
siendo necesario atender a la estructura de propiedad de las sociedades —bien sea de
capital disperso o de capital concentrado—, asi como al nimero de posibles adquirentes y

el grado de informacion del oferente para generar valor.

En lo que refiere a nuestro caso, las sociedades de capital disperso, se parte de la idea de
que desviarse del principio de proporcionalidad puede favorecer o posibilitar operaciones
de control societario mitigando el problema del free riding que tiene su fundamento en la
imposibilidad de que los accionistas desarrollen una estrategia de actuacion comun frente
al oferente, haciendo asi que actten de forma individualizada, todo este problema se debe

a los elevados costes de coordinacion existentes.

Por tanto pese a que la estructura del voto dentro de la sociedad es importante, esta no es
vital para la efectividad de la adquisicion, lo que si resulta importante es que abogar por

un sistema que rompa con la proporcionalidad, puede dar como resultado que los

5 FERNANDEZ TORRES, 1. “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial”
op. Cit. Pp.63
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problemas del free riding se corrijan. Es decir, en caso de sociedades de capital disperso
y en las que no existan ofertas de empresas competidoras, que se produzca una desviacion
del principio de proporcionalidad tendra repercusion directa en el coste de la operacion.
De tal manera podemos afirmar que una desviacién de la regla de proporcionalidad podria
mejorar la eficiencia del mercado de control societario y favorecer el desarrollo de

operaciones mas ventajosas.

El problema surge cuando si que existen varios oferentes interesados en adquirir el capital
disperso de la sociedad, pues en contradiccién con el caso anterior, aqui si que puede
resultar beneficiosa la existencia de la proporcionalidad, ya que lo que trata de perseguir
este principio es que la adquisicion del control deba de recaer sobre el oferente que mas

valor pueda generar o que pague un precio mas alto°8

Por el contrario, para las sociedades con capital concentrado no podemos hablar de la
problematica del free riding en la misma medida, ya que en este caso sera frecuente que
la cesion de control se lleve a cabo a través de negociaciones bilaterales, ya que resulta
imposible adquirir el control sin el conocimiento del socio de control. En estos casos lo
que se hara es sustituir el mercado de control por el mercado de bloques de control. De
tal manera que en este caso podemos definir el principio de proporcionalidad como
ventajoso para la empresa, pues lo que hace serd incentivar las ofertas publicas de
adquisicion que aumenten el valor de la misma en detrimento de aquellas que Unicamente

generan pérdidas.
3.1.3 Estructura del voto y decisiones financieras.

Uno de los principales problemas a los que ha de hacer frente la sociedad cotizada es a la
hora de determinar los mecanismo de financiacion de la misma, cuestiéon que en la
practica es de indudable importancia, y la determinacion de un sistema u otro provocara
qgue se produzcan situaciones tan dispares tales como el aumento del nimero de
sociedades cotizadas o que aumenten las decisiones financieras, lo que lleva en dltimo

término a adoptar mecanismos que separen la propiedad y el control.

% HARRIS, M. y RAVIV, A. “Corporate governance: voting rights an majority rules” Journal
of Financial Economics, op cit. pp. 958-992.
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No obstante, y pese a lo expuesto, adoptar determinados mecanismos que tengan como
objetivo vulnerar el principio de proporcionalidad puede dar como resultado que el
accionista de control pueda mantener esa posicion privilegiada dentro de la empresa sin
haber realizado una inversién tan grande, pues en el caso de la inclusion de las loyalty
shares este accionista contara con el doble de votos —dependiendo de lo establecido en
los estatutos—, lo que hace que este inversor pueda diversificar sus activos en otras
empresas que considere oportunas, reduciendo con ello su riesgo. En definitiva, favorece
la liquidez de las acciones al mismo tiempo que el empresario puede obtener mas

recursos.>®

3.3 MECANISMOS DE DESVIACION DEL PRINCIPIO DE PROPORCIONALIDAD.

Mediante un informe elaborado por la Comision Europea en 20076 se nos sefiala que
Espafia constituye uno de los paises de la Union Europea que mas utiliza de forma
habitual determinados mecanismos que vulneran el principio de proporcionalidad. Asi
queda constatado en dicho Informe que aproximadamente el cuarenta y nueve por ciento

de las empresas esparfiolas usan algiin mecanismo que altera la democracia accionarial.

Si bien es cierto que el principio de proporcionalidad contiene ciertas excepciones que se
plasman en la propia Ley de sociedades de capital. De tal manera, que pese a la multitud
de mecanismos existentes que se encargan de desvirtuar el citado principio, Unicamente
nos vamos a encargar de analizar aquellos que mas repercusién acarrean en la sociedad

en base por su gran practica habitual en las sociedades espafiolas.

En base a los datos ofrecidos por el Informe encargado por la Comision en 2007 el treinta
y cinco por ciento de las sociedades cotizadas utilizan clausulas que limitan el derecho de
voto mediante prevision estatutaria de la misma, pese a que legalmente es una situacién
perfectamente valida y por ende no constituye una excepcion al principio de

proporcionalidad en sentido estricto, si que va a alterarlo de manera indirecta, limitando

5 FERNANDEZ TORRES, L, “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial,”’
vid p 66
% El informe elaborado en 2007, concretamente en el Anexo C, se encarga de analizar la

implicacion de los mecanismos de control reforzado en Espafia
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los derechos de voto de aquellas acciones que excedan del limite marcado en los estatutos,
todo ello con idea que limitar la influencia de los socios preponderantes en el seno de la
Junta General.®! Dicha previsién estatutaria ha estado fuertemente limitada por las
constantes regulaciones que se han dado en esta materia, de tal modo que con la aparicién
de la Ley de Auditorias, Mercado de Valores y Sociedades Anonimas de 2010, esta
medida quedd extinta, acabando con los limites existentes en el derecho de voto de los
accionistas. No obstante, esta limitacion volvera a aparecer acompafiada de la prevision
legal contenida en el art 188.3 LSC, donde se dice expresamente que los estatutos de la
sociedad andnima podran fijar el namero maximo de votos que pueden emitir un mismo
accionista, habiendo sido interpretado este criterio por la jurisprudencia y afirman que en
caso de acordarse debera responder a una justificacion razonable y no discriminatoria®2.
La idea principal que radica detras de toda esta regulacion es la de protegerse frente a una
OPA hostil, motivo por el cual ha sido contrariada por los Cédigos de Buen Gobierno®3.
En cualquier caso es necesario mencionar la excepcion que se recoge en el art 527 LSC,
para el caso de que el oferente exceda del 70% de derechos de voto como consecuencia
de una oferta publica de adquisicion, salvo que el oferente no haya adoptado medidas de

neutralizacion equivalentes.

Otra limitacion que hemos de destacar son las estructuras societarias piramidales, que

segun el Informe antes citado, ocupan el veinte por ciento de los casos.

También es necesario mencionar los pactos parasociales, que pese a su menor incidencia
—del cinco por ciento— han gozado de una regulacion especifica en la LSC formulada en
los art 530 y ss LSC, debiendo someterse asi a un régimen de publicidad especifico. Su

trascendencia radica en que constituyen un mecanismo en virtud del cual puede

5 FERNANDEZ, 1., “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial”, op. cit. pp.
103

62 Redaccion Editorial. (2020, 22 julio). Ejercicio y limitaciones del derecho de votoen S.Ay S.L.
Economist & Jurist. https://www.economistjurist.es/noticias-juridicas/ejercicio-y-limitaciones-
del-derecho-de-voto-en-s-a-y-s-I

63 RECALDE CASTELLS, A. “Limitacion estatutaria del derecho de voto en las sociedades de
capital” pp. 60y ss
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controlarse una sociedad sin necesidad de que la participacion individual supere los

umbrales que obligan a la formulacién de una OPA®4,

Pese a todo lo expuesto anteriormente, aqui no acaba la cuestion, pues en Espafia se siguen
admitiendo determinados mecanismos que desvirttan el principio de proporcionalidad,
pero de acuerdo con los Informes de Buen Gobierno, estos cuentan con una escasa
incidencia practica, de tal manera que a modo enunciativo podemos sefialar las acciones
sin derechos de voto, pero que tiene atribuidas privilegios econdmicos, o aquellas

medidas que tratan de incrementar los quérums y mayorias, etc.

3.2 PRINCIPIO DE IGUALDAD DE TRATO

Aparece regulado en los art 97 y 514 de la Ley de Sociedades de Capital y se encarga de
garantizar la paridad de trato entre los socios que se encuentren en situaciones idénticas,
por tanto podemos definir este principio no como un imperativo absoluto, sino como un
concepto de igualdad relativo, en cuanto que en una sociedad anonima existen accionistas

en situaciones divergentes.5®

Por tanto si nos basamos en esta idea, la igualdad de trato no establece que no puedan
existir en una misma sociedad diferentes tipos de acciones que confieran distintos
derechos a los socios, como bien se consagra en el art 94 LSC, donde se nos enuncia que

“Las participaciones sociales y las acciones pueden otorgar derechos diferentes”

En esta misma linea el art 293 LSC recoge la idea de que es posible conferir un trato
discriminatorio a los socios que posean una misma tipologia de acciones, previa

modificacion estatutaria con unos determinados computos®®.

% FERNANDEZ TORRES, 1., “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial,
op cit. pp. 104

5 SANCHEZ-CALERO, J. “La igualdad de trato de los accionistas: jun principio general?,
Revista de Derecho de Sociedades n° 35, 2010 pp. 19-32

% Para poder adoptar esta medida “discriminatoria” el art 293.1 LSC nos parte de la idea de que

sera preceptivo que dicha medida sea acordada por la Junta General, debiendo acordarse por la
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Para poder entender este principio desde un punto de vista puramente juridico, en el
apartado segundo del mismo precepto, el legislador se encarga de definir qué hemos de
entender por trato discriminatorio, asi textualmente lo define como: ‘“se reputara que
entrafa trato discriminatorio cualquier modificacion, que en el plano sustancial, tenga
un impacto, econémico o politico, claramente asimétrico en unas y otras acciones o en

sus titulares”

Si extrapolamos esta situacion a las acciones de lealtad, no podemos entender que deba
apreciarse este principio, y especialmente que hayan de darse los requisitos para poder
aceptar que tengan un trato discriminatorio, en primer lugar debido a que para su mera
inclusion en la sociedad ya es preceptivo adoptarlas mediante unas determinadas
mayorias —mas exigentes que esta—. Y en segundo lugar no podemos entender que
supongan una vulneracion de este principio, pues se trata de acciones que desde su
inclusion en la sociedad hacen que por la mera permanencia del periodo marcado
estatutariamente todas las acciones sean susceptibles de obtener dicho privilegio, por lo

que no se estd haciendo distincion entre unas y otras

Cuestion distinta suscita el planteamiento que lleva a cabo Sanchez-Calero, donde una
vez que se haya acordada la modificacion estatutaria para introducir las acciones de
lealtad, sean estas mismas las que reconozcan un derecho politico a un colectivo
especifico de accionistas que se hayan adquirido este privilegio desde el principio, en
contraposicién con aquellos cuya inclusion es mas reciente. Asi este autor entiende que
no es sindbnimo de igualdad la equivalencia absoluta en los derechos de los socios, sino
que esto puede tener su fundamento en la organizacion eficiente de la sociedad, siendo lo
mas importante que esa diferencia de trato tenga su razonamiento en una fundamentacion

legitima.

Segun lo expuesto podemos entender que la obtencién de este derecho de doble voto en
un momento posterior a un determinado colectivo no supone un quebranto del principio
de igualdad de trato en la medida en que debe tener un origen y caracter justificado.
Teniendo que atender por tanto a unas finalidades en base a la estructura societaria que

se haya adoptado.

mayoria de las acciones pertenecientes a la clase afectada. Para el caso de que sean varias clases

de acciones debera computarse el acuerdo por separado.
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Si continuamos analizando el principio de igualdad de trato nos damos cuenta de que los
derechos de voto doble por lealtad carecen de un régimen discrecional, pues pueden ser
obtenidos por cualquier accionista, debiendo estar contenidos los requisitos para su
obtencidn tanto en la ley, como en los propios estatutos sociales —en caso de diferir de
algin plazo o concepto legal- reforzando ese caracter disciplinar y ausente de

arbitrariedad.

Del mismo modo otra de las finalidades configuradoras del principio de igualdad de trato
es actuar como instrumento limitador de los accionistas mayoritarios, evitando que
puedan adoptarse acuerdos en detrimentos de los minoritarios. Es precisamente por esto
por lo que se recomienda que la prevision estatutaria que adopte la inclusion de las
acciones de lealtad debe contar con la aprobacion suficiente de los accionistas

minoritarios.
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4. LAS ACCIONES DE LEALTAD EN EL DERECHO
COMPARADO.

4.1 EL DOBLE VOTO EN FRANCIA. LOI FLORANGE.

Podemos comenzar diciendo que Francia se constituye como uno de los pioneros a nivel
europeo de la inclusion de las acciones con derecho de voto mdiltiple, abarcando desde
las acciones de lealtad, hasta los derechos de voto adicionales. Es tal la envergadura de la
que dispone Francia en esta materia que segun el Informe de la Comision de 2007, quedo
constancia de que aproximadamente, el 57% de las empresas contenian en sus estatutos

dichos mecanismos de control reforzado.

En lo que refiere a nuestro trabajo, las acciones de lealtad aparecieron en el panorama
francés en 1933 bajo la Ley de 13 de noviembre, que llevaba por rabrica “réglementant
le droit de vote dans les assemblées d’actionnaires des sociétés par actions”.5” Cuestion
distinta es que gracias a la ya citada Loi Florange, se remodelara este sistema confiriendo
un caracter automatico, es decir, se reconoce el derecho de voto para la inmensidad de las
sociedades que tengan reconocido la negociacion de sus valores en un mercado
secundario. De tal manera se establece que para poder proceder a la supresion de este
sistema general serd necesaria prevision estatutaria de la misma, que debera ser aprobada
en Junta General y ademas debera gozar de una mayoria cualificada de dos tercios. No
obstante, este régimen general puede suponer ciertos riesgos que se han visto en la

practica para la democracia accionarial.

Esta medida surge de la mano del ya mencionado Informe Gallois, encargado de mejorar
la competitividad de las empresas, estableciendo las acciones de lealtad como un
mecanismo de control reforzado que fomenta la implicacion del accionariado en la

sociedad.58

Asi la regulacion que ha optado Francia para establecer las loyalty shares no dista

demasiado de los demas ordenamientos a nivel europeo, incluido el nuestro, de tal manera

®7 Loi du 13 novembre 1933, réglementant le droit de vote dans les assemblées d’actionnaires des
sociétés par actions (JORF, num. 266, de 15 de noviembre de 1933).
%8 GALLOIS, L., “Pacte pour la compétitivit¢ de I’industrie frangaise”, La Documentation

francaise, 2012
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que enelart 1.1 Loi du 13 novembre, reconoce que se atribuira un derecho de voto doble
para las acciones inscritas a nombre de un socio por el periodo minimo e ininterrumpido

de dos anos, salvo clausula estatutaria en contra.

Cuestion distinta es que sucede con aquellas sociedades que ya contasen con la prevision
estatutaria de las acciones de lealtad con anterioridad a la entrada en vigor de esta Ley,
en este caso no seria necesario realizar ninguna modificacion dado el caracter automatico
de la Ley. El problema surge al hablar de aquellas sociedades que no lo tenian
contemplado anteriormente en sus estatutos, aqui si que seria necesario para poder
suprimirlas adoptar un acuerdo en contra de las mismas, que deberd contenerse
estatutariamente, para ello serd necesario su aprobacion en una asamblea extraordinaria,

debiendo gozar la misma de una mayoria cualificada de dos tercios.

En esta misma linea tenemos que mencionar que se trata de un derecho puramente
subjetivo, esto quiere decir, que aparece vinculado al titular de las acciones, y por tanto
este no podra transmitirse, pues en ese caso se extinguiria el derecho en ellas contenido.
No obstante, existen determinados supuestos donde si que prevalecera la transmision de
las mismas y no sera causa de extincion, asi podemos contemplar la sucesion mortis causa
y las modificaciones estructurales, del mismo modo estas previsiones podran

contemplarse en los estatutos en aras de suprimirlas.®

Como bien hemos recogido en apartados precedentes, Francia goza de la experiencia y
de una regulacion profusa, lo que hace que ya se hayan implementado determinadas
medidas correctoras con la finalidad de evitar o mitigar los riesgos que pueden surgir. Asi
en el art L 225-125 Cco, se ha establecido la limitacion de derechos de voto.”® De la
misma manera también se previeron en el momento de declaracién de esta ley,
determinados supuestos para estar exento de tener que formular una oferta publica de
adquisicion. Esta exoneracion se recoge bajo la premisa de que el socio que ostente un
porcentaje superior al treinta por ciento de los derechos de voto sea como consecuencia

del caracter automatico de las acciones de lealtad, pudiendo extenderse este periodo hasta

89 Vid. art. L. 225-124 C. com.

" FERNANDEZ, 1., “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial”, 0p. Cit.,

pp. 90
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finales de 2018 y ademéas se establece como requisitos basico que el indice de

participacion no supere al detentado durante la inclusion de la Loi n1 2014-38471

En esta misma linea un aspecto que ha sido gravemente criticado por la doctrina es que
el propio C. Com, no ha contemplado para este supuesto el ejercicio del derecho de
separacion de los socios pertenecientes a una sociedad anénima, es precisamente por lo
que debera contemplarse y ser regulado en los propios estatutos sociales. Asi se
contempla que la sociedad deba especificarse como una SICAV (Sociedad de inversion
de capital variable) permitiendo asi poder contener en los estatutos dicha prevision del

derecho de separacion de los socios inversores.

La idea principal que podemos esclarecer de toda esta regulacion es que, el régimen
francés opta por un sistema automatico de vinculacion con los loyalty shares, lo que da
como resultado que se suprima el elemento de voluntariedad de las mismas.
Concretamente el estado francés a la hora de regularlas ha tratado de “promover el

crecimiento a largo plazo de las compafiias en sectores estratégicos para Francia”’?

Al igual que sucede en nuestro ordenamiento juridico, esta medida ha estado cargada de
criticas, al entender que era innecesario pues ya en 2013 —justo un afio antes de la
inclusion de la Loi Florange— maés de la mitad de las empresas integrantes del CAC-40
—Uno de los indices bursatiles mas importantes a nivel francés y donde se recogen las 40
empresas mas grandes del mismo— arrojaban que ya poseian en su regulacion estatutaria
la implementacién de los derechos de voto doble.”® De la misma manera uno de los
aspectos mas criticados es que esta regulacion peca de ser demasiado proteccionista.
Siguiendo esta linea, también ha sido objeto de criticas por parte de las minorias, al
entender que se trata de una medida que en la practica resulta mas un agravante para los
inversores minoritarios que un beneficio, pues como ya hemos dicho, es necesario que
estas acciones estén incluidas en el Registro, es ahi donde se suscita el problema, al

tratarse de un obstaculo adicional que dificulta en gran medida la concesién de este

Vid art. 7, V, Loi n® 2014-384.

2 Vid “The Government as Shareholder”, 2015, p. 21.

s FERNANDEZ, 1., “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial”, op. cit.,
p.75.
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privilegio, especialmente a aquellos inversores de otros Estados, pues se encuentran en

desventaja con respecto de los inversores nacionales.

Poniéndolo en contexto con las ofertas publicas de adquisicion, la medida ha sido vista
con rechazo pues si lo que se pretendia es dotar de estabilidad al accionariado, el caracter
automatico puede precisamente perjudicar a los accionistas estables pues éstos pueden
verse obligados a convertir una parte de sus acciones nominativas en titulos al portador
con la finalidad de evitar tener que lanzar una OPA. De la misma manera los inversores
institucionales, principalmente los extranjeros no se han mostrado muy participes del
derecho de doble voto, en base a su resistencia a inscribir los titulos de forma nominativa.
La consecuencia inmediata de todas estas medidas u oposiciones que se perjudica la

estabilidad accionarial

En dltimo lugar hemos de mencionar lo que a mi modo de ver resulta mas llamativo y que
puede suponer una gran fuente de motivacion a los inversores —especialmente de los
institucionales— es la prevision del llamado “dividendo mayor” que tiene cabida en el art
232-14 C.Com. Lo que trata de alcanzar esta medida es que aquellos accionistas que
hayan poseido inscritas dichas acciones durante el plazo minimo de dos afios, se les
reconozca un dividendo adicional con un valor que no podra exceder del diez por ciento
del dividendo comun. Una ultima consideracién es que el nimero de acciones que
otorguen el derecho a un aumento de dividendos no podra superar para un mismo
accionista el 0,5% del capital social de la empresa cuyos valores estén admitidos a

negociacion en un mercado regulado.”

Pese a no contar con la misma difusion e impacto que han tenido las acciones de lealtad,
lo considera una opcion muy viable, pues como bien hemos dicho al principio de la
exposicion, nos encontramos ante un activismo especulativo, que persigue el interés

economico e individual en perjuicio de la sostenibilidad de la empresa.

" FERNANDEZ TORRES, |. “El voto adicional por lealtad, una aproximacion critica a la
propuesta de reforma de la ley de sociedades de capital” Revista de derecho bancario y bursatil
n°161/2021. Op cit. pp. 11 a 54

> Le coin des entrepreneurs: Les dividendos majorés: qu’est-Ce que c’est et comment ¢a marche?

Disponible en: https://www.lecoindesentrepreneurs.fr/dividendes-majores/
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4.2 EL VOTO MAGGIORATO O REFORZADO EN ITALIA: EL DECRETO
COMPETITIVITA

Por otro lado hemos de mencionar a Italia, que presenta un caso peculiar desde sus inicios
en esta materia, pues la redaccion del Decreto Competitivita se vio motivada por el
traslado de Chrysler-Fiat a Holanda en 2014, pues en ese momento el régimen juridico
holandés, tenia una mayor flexibilidad en esta materia que el italiano. De esta manera la
legislacion holandesa se configuraba mas atractiva en base a su prevision legal de las
loyalty shares, permitiendo que sus sociedades pudieran emitir las denominadas acciones
prioritarias, que permitirian entre otras cosas gozar de derechos de voto multiple, o vetar
determinadas modificaciones estatutarias, es precisamente esto lo que lo convierte en un
aliciente como medida anti-OPA, pues la titularidad de las mismas se configura de una
manera especial, siendo los propios administradores quienes se encargan de controlar este

tipo de acciones pero mediante el establecimiento de una fundacion. 76

Por tanto, pese a que el Decreto Competitivita incluydé numerosas reformas —entre ellas
modificaciones en el Cadigo Civile, y la Ley de Finanzas— podemaos resaltar la inclusién
de las acciones de lealtad, eso si, Unicamente para las sociedades cotizadas, ya que segun
el art 127 TUF, queda prohibido la emisién de acciones de voto plural para este tipo
societario’’. Con ello se pretendia favorecer la competitividad de las empresas, y de la
misma manera incentivar la participacion de los inversores en la sociedad. En esta linea
hemos de mencionar el Informe elaborado por la CONSOB en 2014, que establecia que
no podia apreciarse ninguna relacion directa de los inconvenientes que podian generar los
mecanismos de desviacion del principio de proporcionalidad en el valor estable de la

empresa’s.

Al igual que sucede en el caso francés, esta reforma no puede catalogarse como
innovadora, pues partimos de la base de que ya existen determinados mecanismos de

desviacion del principio de proporcionalidad, como son las acciones sin voto por un

® ALFARO, J. “El debate sobre las medidas defensivas frente a una OPA hostil” pp.7 a 19

" Decreto Legislativo nim. 58, de 24 de febrero de 1998, Testo unico delle disposizioni in materia
di intermediazione finanziaria.

8 GANDIA PEREZ, E., “El nuevo voto privilegiado en ltalia. Breve comentario al régimen
juridico de las acciones de voto plural y de las loyalty shares introducidas por el Decreto-Legge

num. 91, de 24 de junio” op cit. pp. 178
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importe inferior a la mitad del capital social”® o por el contrario las acciones con voto

limitado.80

Adentrandonos en materia, podemos decir que el legislador a la hora de regular este tipo
de mecanismo ha optado por un sistema antagonico al francés. Asi en el caso italiano, las
loyalty shares no actlan como una clausula general, sino que han de ser las propias
sociedades cotizadas las que los incluyan en sus estatutos, debiendo aprobarse en Junta
General y con unos requisitos de mayoria cualificada, de al menos dos tercios del capital
representado; aunque hubo un periodo durante el cual se exigia Unicamente mayoria
simple. El resultado de la adopcion de mayoria simple, en virtud de la modificacion del
art 20.1.bis del Decreto Competitivita di6 como resultado una desproteccion de las
mayorias bastante acusada por parte tanto de la sociedad como de los inversores
institucionales. Este desconcierto provoco que el régimen previsto legalmente para la
adopcion de la modificacion estatutaria volviera al régimen general previsto de mayoria

cualificada de dos tercios.

Una vez aprobada la inclusién de las mismas se conferird un derecho de voto doble para
aquellos titulares de las acciones que las hayan mantenido inscritas®! durante un plazo no
inferior a dos afios. Al igual que en el caso espafiol aqui se reconoce cierta
discrecionalidad a la sociedad, pudiendo establecer un plazo superior para poder gozar de

este privilegio, pero no menor, pues la ley establece el suelo de las mismas.

Como bien sabemos, las acciones de lealtad no pueden encuadrarse dentro de una nueva
tipologia de acciones®, puesto que el derecho de voto reforzado forma parte intrinseca
del accionista, es decir, se trata de un derecho subjetivo unido al titular de la misma y no
de la propia accién en si. Esto da como resultado un mayor fomento del accionariado por

mantenerse en la sociedad, pero por el contrario, en caso de transmision de estas acciones

® Vid, arts. 145 TUF y 2351.2°

8 FERNANDEZ, I., “Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial”, vid, pp.
81

8 GANDIA. E. Hace un andlisis exhaustivo de las condiciones registrales de los derechos de voto
doble “El nuevo voto privilegiado en Italia. Breve comentario al régimen juridico de las acciones
de voto plural y de las loyalty shares introducidas por el Decreto-Legge nam. 91, de 24 de junio*
op. cit.,, pp. 190 y ss.

8 Asi lo contempla el art 127 quinquies.5 TUF
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se pierda el derecho en las mismas. No obstante, hay una serie de supuestos tasados en
los que esta transmisién no surtird el efecto de desaparicion, asi se contempla
expresamente en los casos de fallecimiento, fusion o escision del socio. En caso de que
se produzca alguno de estos supuestos, el derecho prevalecera. Cuestion distinta es que
en este caso, los estatutos tendran un valor fundamental pudiendo modificar estas

condiciones.

Una mencién que hemos de hacer y que ya ha sido indicada en apartados precedentes, es
la obligacion que existe de lanzar una oferta publica de adquisicién, pues al verse
beneficiado de este doble derecho de voto, puede sobrepasarse el limite maximo
establecido en el treinta por ciento.82 Asi para paliar estos efectos, el propio ordenamiento
contiene la renuncia de los votos que sean objeto de las acciones de lealtad, pero que una

vez renunciado se tendra por irrevocable.84

8 Vid ,Art. 107 TUF.
8 Vid, Art. 127 quinquies.1 TUF
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5.CONCLUSIONES.

A lo largo de este trabajo hemos podido realizar una investigacion de la regulacién
ofrecida por el legislador nacional a la hora de incluir las acciones de lealtad en nuestro
derecho societario, asi como tratar de ofrecer desde un punto de vista practico la
conveniencia de las mismas. Si bien es cierto que esta medida puede tener diversas
opiniones, este trabajo trata de acercar o reforzar las ideas que se han tenido en cuenta
para incluir este instrumento, y por ende tratar de ofrecer una perspectiva de un lado
juridica y de otro econdmica. De tal manera en este apartado se ha tratado de ofrecer en
varios puntos las conclusiones a las que hemos podido llegar y que sirvan para tener una

vision general del trabajo realizado:

1. Labase de este trabajo no ha sido otra que ofrecer una vision critica de las acciones
de lealtad en nuestro ordenamiento juridico, siendo estas un mecanismos para
premiar a aquellos inversores que se mantengan leales a la sociedad. En cualquier
caso lo que resulta evidente es que un exceso de inversion en el corto plazo puede
resultar perjudicial para la creacion de valor de la propia sociedad, siendo este
problema el motivo que ha llevado a diversos paises a incluir las acciones de
lealtad en su propio ordenamiento. Asi se ha podido venir fraguando esta

preocupacion desde la crisis de 2008.

2. Al margen de esta corriente de inversion especulativa, lo que se esta tratando de
perseguir es el denominado capitalismo sostenible, que se asienta sobre una doble
vertiente, de un lado la sostenibilidad de la empresa y del otro el fomento de los

accionistas en las politicas de desarrollo a largo plazo.

3. Por otro lado en lo que refiere a la regulacion ofrecida en el panorama nacional y
contenida en los articulos 527 ter a 527 indicies, ha venido motivada por la Ley
5/2021 de 12 de abril, que trata de trasponer la Directiva (UE) 2017/828 sobre la
implicacion a largo plazo de los accionistas. De esta manera lo primero que ha de
[lamarnos la atencién es la denominacion que se la ha dado a las acciones de

lealtad, definiendo estas como “acciones con voto adicional doble por lealtad”
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Para la inclusion de las mismas en la sociedad se ha optado por un sistema opt-in,
debiendo asi contenerse en los propios estatutos de la sociedad y siendo acordada
su inclusién con las mayorias y quérums recogidos en el art 527 quéater. Por el
lado contrario los requisitos exigidos para su supresion son menos exigentes y

aparecen consagrados en el art 527 sexies.

En cualquier caso, para poder optar a dicho privilegio sera necesario haber
mantenido inscritas las acciones durante un periodo de permanencia
ininterrumpida de un minimo de dos afios —periodo que podra ser ampliado por
los estatutos, pero no mermado— que comenzard a computarse desde la fecha de
inscripcion en el libro registro especial y cuya regulacion contenida en el art 527
septies aun se encuentra en una fase temprana, pues no dota de los elementos
juridico-societarios para la comunicacion necesaria entre el registro especial de

acciones con voto doble, con el registro de anotaciones en cuenta.

Otro aspecto importante que conviene dilucidar es la propia naturaleza de las
acciones de lealtad, afirmandonos el articulo 527 ter que no se trata de una
categoria especial de acciones. Con ello lo que se pretende es reforzar el caracter
subjetivo de las acciones al vincularse con el propietario de las mismas, haciendo
gue en caso de transmision de las acciones se extinga el derecho en ellas

contenidas, salvo en los casos expresamente tasados en la propia ley

Lo que ha de quedarnos claro es que los estatutos de la sociedad van a ser de vital
importancia para la configuracion de las acciones de lealtad, asi siempre que se
respete la ley y los principios configuradores del derecho podremos entender que
nos encontramos ante una manifestacion directa de la autonomia de la voluntad

de las sociedades.

También es necesario afiadir un epigrafe tendente a esclarecer la vinculacion de
las acciones de lealtad con las ofertas publicas de adquisicion, de tal manera el art
131.3 LMV sostiene que en caso de que algun accionista alcanzara el treinta por
ciento 0 mas de los derechos de voto como consecuencia directa de la atribucion
del derecho de doble voto, este no podra ejercer los derechos politicos en la base
en que excedan del citado porcentaje, a no ser que se formulase una oferta pablica

de adquisicion. No obstante, en materia de ofertas publicas de adquisicion existen
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10.

una variedad de supuestos que dan a entender la complejidad de la materia y la
escasa regulacion que se ha dado desde el punto de vista de las acciones de lealtad
haciendo que sea una cuestion de escasa sencillez, en base a la gran casuistica de

situaciones con la que podemos encontrarnos.

De forma sucinta podemos sefialar que esta reforma también ha traido aparejado
un cambio en el art 495.1 LSC donde se nos dice que “son sociedades cotizadas
las sociedades andnimas cuyas acciones estén admitidas a negociacién en un
mercado regulado espafiol”. Con la modificacion de este precepto lo que se
pretende es dilucidar de un lado el régimen juridico aplicable para aquellas
sociedades que coticen en un mercado regulado espariol, de aquellas que estén
admitidas a negociacion en un mercado regulado de otro Estado y cuya regulacion
ha sido incorporada en el apartado tercero del mismo articulo. Lo que si resulta
conveniente sefialar es que este tipo societario va a tener una régimen dual, de tal
manera que de un lado aparece regulado por la propia LSC donde se regulan todos
los &mbitos tendentes a la gestion y organizacion de la sociedad, y del otro lado
aparece el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, encargada de la
regulacion de los aspectos de admision a negociacion de las acciones, asi como

de representacion de las acciones en materia de informacion o transparencia.

La reforma que ha surgido en Espafia para poder introducir las acciones de lealtad
ha venido acompafiado de cambios en los propios principios reguladores
societarios, pues tradicionalmente la sociedad cotizada ha estado intimamente
ligada por el principio de proporcionalidad, entendiéndolo como una accion
equivale a un voto, y que con la inclusion de las acciones de lealtad se ha
producido un quebranto directo del mismo, aunque como bien hemos visto a lo
largo del trabajo ya existian determinados mecanismos encargados a desvirtuar
este principio. De la misma manera otro principio que ha presidido la estructura
societaria y que tiene importancia en materia de las loyalty shares es el de igualdad
de trato, debiendo entenderlo no como un imperativo absoluto, sino como un
concepto de igualdad relativa, en cuanto que en una sociedad andnima existen
accionistas en situaciones divergentes. Asi el art 293 LSC permite conferir un
trato discriminatorio a los socios, por tanto no podemos entender que en este caso

se produzca una discriminacion directa de este principio.
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11. En ultimo lugar y a modo enunciativo sefialar la regulacion ofrecida por los paises
limitrofes con el nuestro y que han abordado esta medida con anterioridad, asi de
un lado aparece Francia, que ha optado por un régimen opt-out, con ello la Loi
Florange lo que pretende es institucionalizar el voto doble para el caso de que se
den una serie de circunstancias, entre las que se encuentra, que no haya prevision
estatutaria en contra, por tanto es de inclusion automatica. Por el contrario el
sistema italiano se asemeja a nuestro derecho societario, entendiendo que ha de
ser necesaria prevision estatutaria de la misma. En cualquiera de los casos estos
paises han optado por adoptar las acciones de lealtad en base a dos principios: de
un lado que la utilizacién de esta medida por parte de las sociedades en si mejorara
la competitividad de lasempresas en el panorama internacional, y de otro que trate
de conciliarse como una solucion de los problemas existentes en el Derecho

societario.
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