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1. RESUMEN

El espiritu legislador busca adaptar las normas a los continuos cambios que
viene experimentando el mercado en los ultimos afios. Entre ellos, se han
observado tendencias cortoplacistas que buscan el beneficio econémico en

perjuicio del crecimiento sostenible.

Para adaptarse a las necesidades de la sociedad, los diversos paises han ido
remodelando sus ordenamientos juridicos para asi dotar de mayor flexibilidad a
sus normas, fomentar la participacion del accionariado y buscar la creacion de
valor a largo plazo. Con ello, en Espafia se han buscado diversas férmulas que
persiguen la estabilidad y tienen en cuenta factores medioambientales y
sociales. Para ello se ha llevado a cabo una reforma legislativa de su Ley de
Sociedades de Capital. Por tanto, en este trabajo, corresponde analizar los
principales cambios que buscan conseguir un marco juridico moderno para una
mayor participacion de los accionistas, facilitdndoles el ejercicio de sus derechos
y fomentar, a su vez, la viabilidad de las empresas, evitando posibles riesgos
para la estabilidad del mercado y de la economia.

De esta manera realizaremos un analisis exhaustivo que nos permitira describir
la figura de las acciones de lealtad, una de las principales novedades para las
sociedades cotizadas y que se incorporaron tras la Gltima reforma en el sistema
espafiol. Estas ya fueron introducidas en otros paises europeos con anterioridad
y han servido como base para la aplicacién del derecho de voto doble en nuestro
pais. Con ello, podremos ver sus principales usos y caracteristicas, asi como los
inconvenientes que estas presentan tanto en Espafia como en Francia o lItalia,

donde tienen mayor trayectoria.

Palabras clave: Acciones de lealtad, derecho de voto, sociedad cotizada, Junta

General

Clasificacion JEL: G32; M10



2. ABSTRACT

The legislative spirit seeks to adapt the regulations to the continuous changes
that the market has been experiencing in recent years. Among them, short-term
tendencies have been observed that seek economic benefit to the detriment of

sustainable growth.

To adapt to the needs of society, the various countries have been remodeling
their legal systems in order to provide greater flexibility to their regulations,
encourage shareholder participation and seek to create long-term value. With
this, in Spain various formulas have been sought that pursue stability and take
into account environmental and social factors. To this end, a legislative reform of
its Capital Companies Law has been carried out. Therefore, in this work, it is
necessary to analyze the main changes that seek to achieve a modern legal
framework for greater participation of shareholders, facilitating the exercise of
their rights and, in turn, promoting the viability of companies, avoiding possible
risks for the stability of the market and the economy.

In this way, we will carry out an exhaustive analysis that will allow us to describe
in depth the figure of loyalty actions, one of the main novelties for listed
companies and which was incorporated after the reform in the Spanish system.
These have already been introduced in other European countries previously and
have served as the basis for the application of the right to double voting in our
country. With this, we will be able to see their main uses and characteristics, as
well as the inconveniences that they present both in Spain and in other countries

such as France or Italy, where they have a longer history.

Palabras clave: Loyalty shares, voting right, listed company, General Meeting

Clasificacion JEL: G32; M10



3. METODOLOGIA

Para posibilitar la elaboracion del presente trabajo se ha llevado a cabo un
analisis legislativo, recurriendo a la revision bibliogréfica de diferentes fuentes y
atendiendo principalmente a diversas revistas cientificas de Derecho. Se han
tenido en cuenta no solo a autores del ambito nacional sino también del
panorama extranjero, donde se obtiene una mayor riqueza de informacion y
opiniones mas consolidadas. Esto es debido al recorrido legislativo mas extenso
gue encontramos a lo largo del territorio europeo sobre el contenido que nos

incumbe.

Se ha atendido a su vez a diversos informes llevados a cabo tanto por
organismos oficiales como del entorno privado, para asi poder ofrecer una vision
mas completa de las sociedades espariolas y de las posibilidades de estas en la
actualidad y en los préximos afios. Complementariamente, se han tenido en
consideracion diversos estudios para reforzar el andlisis legislativo con evidencia

empirica.

4. INTRODUCCION

En el territorio espafiol la norma que recoge las formulas bajo las cuales quedan
sometidas las sociedades de capital es la Ley de Sociedades de Capital. Con el
paso de los afos, esta ha venido experimentado grandes cambios. Uno de los
principios que tradicionalmente caracterizaba el funcionamiento de las
sociedades cotizadas era el principio de proporcionalidad, respaldando la idea
de que “una accién equivale a un voto”. Es por esto por lo que, una de las
modificaciones que mas llaman la atencion sobre la reforma de la Ley de
Sociedades de Capital es la incorporacion de las acciones de lealtad, figura que
aparece nueva en nuestro ordenamiento y que, por ello, no existe por el
momento una investigacion firme al respecto ni jurisprudencia a la que atender.
Los antecedentes que preceden a la reforma serian principalmente, un cambio
en la mentalidad legisladora, en la que se busca fomentar la implicacion de los
accionistas en las sociedades cotizadas, especialmente a largo plazo. Esta
cuestion comienza a plantearse en el Plan de Accion de 2003 de la Unién

Europea que busca potenciar una mayor participacion de los accionistas a largo



plazo, acudiendo a mecanismos internos!. Tras estos planteamientos se
preparan las bases para su posterior reconocimiento en la 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 en las sociedades cotizadas. En
general, se persigue una postura mas relajada rompiendo con la tendencia de
proporcionalidad entre el capital y el voto que anteriormente promovia la iniciativa

de la Comision Europea?.

Estos cambios que se han venido experimentando, y el posterior reconocimiento
de las acciones de lealtad muestran la relevancia de este tema para el desarrollo
del trabajo. Por ello en este trabajo se analizara las posibilidades dentro del
ordenamiento juridico de aplicar una figura como la de las acciones de lealtad,
dificultado en gran medida por una serie de limitaciones que presenta el derecho
de voto. Con el fin de asegurar una gestion mas eficiente de la empresa
analizaremos asi también las consecuencias de su aplicacion. A su vez, se
ofrecera una vision panoramica de las caracteristicas que presenta este tipo de

acciones en aquellos paises en los que ya han sido implementadas.

5. REFORMA DE LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL
5.1 Los requisitos de la Directiva (UE) 2017/828

Aproximando al contexto actual el 24 de marzo de 2021 fue aprobado por las
Cortes Generales la Ley 5/2021 de 12 de abril, por el cual queda modificado el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras. Esta introduce
importantes novedades en materia de regulacion de las sociedades espafiolas y
tiene por objeto transponer al ordenamiento juridico espafiol la Directiva (UE)

2017/828. Entre los principales cambios destacamos las acciones con voto

1 COMISION EUROPEA, “Plan de accién: derecho de sociedades europeo y gobierno
corporativo”. Comunicado de 12 de diciembre de 2012. Disponible en: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ES/ALL/?uri=CELEX:52012DC0740

2 COMISION EUROPEA, “Report of the High Level Group of Company Law experts on Issues
Related to Takeover Bids”, Bruselas, 2002, pp.3 y ss.
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doble, contempladas en la subseccion cuarta titulada acciones con voto por

lealtad (articulos 527 ter a 527 undecies).

Con objeto de adaptar el ordenamiento juridico espafiol a los requisitos
contemplados en la Directiva (UE) 2017/828 surgi6 la necesidad de modificar la
regulacion vigente. El objetivo perseguido fue fomentar la implicacién a largo
plazo de los accionistas para garantizar que las decisiones se adopten con vistas
a una estabilidad a largo plazo de la sociedad y tenga en cuenta factores
medioambientales y sociales ademés de buscar como resultados facilitar la
identificacion de los accionistas y los flujos de informacion entre los accionistas
y la sociedad, mejorar la supervision de la remuneracion de los administradores,
regular las operaciones con partes vinculadas, e introducir una mayor

transparencia.

Ademas, introduce algunos derechos adicionales recogidos en el preAmbulo de
la Ley 5/2021, de 12 de abril. Entre los cuales nos encontramos, por ejemplo, en
materia de operaciones con partes vinculadas, el requerimiento de que la
operacion se anuncie publicamente. Se exige a su vez que cada pais de la UE
decida si sera necesario publicar un informe que valore si la operacion es
razonable desde el punto de vista de la sociedad y de los demés accionistas, y
asi mismo contempla la posibilidad de requerir la aprobacién de los accionistas.

Por otro lado, la Directiva exige una mayor concrecion en la politica sobre la
remuneracion de los administradores®. “Las sociedades tendran que establecer
una politica de remuneracion de los administradores, vinculada a la estrategia
empresarial e intereses y sostenibilidad a largo plazo de la sociedad, y no a
objetivos a corto plazo, y los accionistas tendran derecho a votar sobre dicha
politica en la junta general” (Cebrian, 2018). Para ejercer su derecho se sometera
a votacion como minimo cada 4 afos, y el voto podra ser consultivo o vinculante,
a eleccion de cada pais de la UE. También existira el derecho a votar sobre los

informes de remuneracion anual que facilitan informacion sobre la remuneracion

8 Una de las novedades mas importantes en el gobierno corporativo a nivel internacional de los
ultimos afios. En 2002, Reino Unido obligd a las compafiias cotizadas britdnicas a publicar un
informe anual de remuneraciones y a someterlo a voto consultivo de la junta general. Desde
entonces, este derecho se ha introducido, con distintas variaciones, en diversas jurisdicciones.
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de cada administrador individual durante el ejercicio anterior. La politica de

remuneracion y los informes también tendran que revelarse publicamente.

En tercer lugar, tal como se sefiala en la exposicién de motivos de la Ley 5/2021,
de 12 de abril, se incorpora el derecho a que las sociedades identifiquen a sus
accionistas y a obtener informacion sobre la identidad de los accionistas de parte
de cualquier intermediario que disponga de esa informacion. Estos tendran que
transmitir la informacion requerida de inmediato. Esta norma tiene su
fundamento en facilitar el ejercicio de los derechos de los accionistas y su
implicaciéon en la sociedad. Por otro lado, destaca que los paises de la UE
pueden aplicar un umbral de una posesion minima del 0,5 % de las acciones o
derechos de voto antes de que una sociedad pueda solicitar la identificacion del

accionista.

Asimismo, la Directiva requiere la publicacién de una politica de implicacién de
los accionistas, o una explicacién de por qué no se ha realizado. La llevaran a
cabo los inversores institucionales y los gestores de activo. Ademas, se debera
incluir anualmente la informacién que corresponda sobre como se ha aplicado la
politica, informando sobre como se ha votado en las votaciones mas importantes.
En conjunto, se busca fomentar la transparencia y con ello promover una vision

mas largoplacista de las estrategias de inversion.

A su vez, y de acuerdo con los requisitos de transparencia los asesores de voto
(encargados de investigar, asesorar y recomendar como votar) deberan
comunicar el cédigo de conducta que aplican o informar los motivos por los que

no aplican dicho codigo.

En adicién, respecto a la participacion en juntas mediante soportes electronicos,
la directiva se manifiesta prohibiendo que los paises de la UE mantengan
cualquier restriccion a la misma. Lo mismo ocurrira con la designacion de
representantes a través de medios electrénicos. El resultado de la votacion se
debera publicar en un plazo maximo de 15 dias, considerando que los distintos

paises pueden fijar plazos mas cortos.



5.2 Principales cambios en la legislacion
5.2.1 La trasposicion de la Directiva

Al analizar la transposicion de la Directiva al ordenamiento juridico espafiol se
observan una serie de mejoras en el ambito del gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas en Espafia. Los cambios mas destacables serian en los

ambitos siguientes:
e Operaciones vinculadas

Se denominan operaciones vinculadas “aquellas que se realizan entre personas
fisicas o juridicas entre las cuales existe un determinado grado de vinculacion
entre ellas, ya sea porque pertenecen a un mismo grupo empresarial, comparten
administradores, tienen accionistas comunes, 0 porque existe una relacion
familiar de primer o segundo grado entre las personas que realizan la operacion”
(FERNANDEZ DE LA CIGONA FRAGA, 2016). De este mismo modo, otros
autores las definen como “transacciones econémicas realizadas entre sujetos
con una relacién de dependencia entre si, que son los sujetos que la LIS califica
como vinculados” (LAGOS RODRIGUEZ y ALCARAZ RUIZ, 2015, p.110).

La reforma incluye una serie de modificaciones derivadas de la Directiva en el
régimen de operaciones vinculadas. La Ley establece, la obligacion de publicar
la informacion relevante relativa a aquellas operaciones que superen
determinados umbrales cuantitativos, acompafiada con un informe elaborado por
la comision de auditoria, a mas tardar en el momento de su celebracion. Cabe
destacar que tras la reforma se aplican requisitos mas estrictos para que se dé
lugar a la vinculacién con el administrador. Se amplia la lista del art. 231.1 LSC,
incluyéndose tanto a los socios representados por el administrador en el 6rgano
de administracion, asi como a las sociedades en las que el administrador ejerce
en un puesto relevante de la misma o tiene una participacion igual o superior al

diez por ciento del capital o de los derechos de voto.

Por otro lado, la reforma establece la obligaciéon de informar a la Junta en

aquellos casos en los que se presente “conflicto de interés”.



e Remuneraciones:

Los cambios en la regulacion nacional requieren un mayor nivel de detalle en la
politica de remuneraciones y en el informe anual sobre remuneraciones.
Ademas, la normativa en Espafia es mas exigente que la Directiva. Esta
establecido un plazo de tres afios durante los cuales puede estar vigente la
politica de remuneracion antes de que sea aprobada por la junta general de
accionistas. Por otro lado, el voto de la junta general de accionistas esta
considerado como vinculante. La aplicacion de este régimen ha tenido resultados
positivos para las sociedades cotizadas, por lo que esta Ley no introduce
cambios en los elementos esenciales, aunque si introduce alguna modificacion
en el informe anual de remuneraciones, exigiendo un mayor nivel de detalle

como consecuencia de la transposicion de la Directiva.
e Identificacion de los accionistas

El derecho de las sociedades a identificar a sus accionistas est4 recogido en
nuestro régimen legal de sociedades. A pesar de que la Directiva permite que
los paises de la UE establezcan un umbral de posesién minima del 0,5 de las
acciones o derechos de voto antes de que una sociedad pueda solicitar la
identificacion del accionista, la Ley mantiene este derecho en favor de las

sociedades sin aplicar esta limitacion.

e Transparencia de los inversores institucionales, los gestores de activos y

los asesores de voto

Para cumplir los requisitos de la Directiva esta ley incorpora una serie de
novedades en materia de transparencia de los inversores institucionales, los

gestores de activos y los asesores de voto*.

La Ley 5/2021, de 12 de abril modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectivay la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la

gue se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién

4 Los asesores de voto son una figura que ha adquirido gran relevancia en los ultimos afios. Cada
vez, son mas los inversores que contratan a estos profesionales para asi determinar cémo ejercer
los derechos de voto asociados a sus inversiones. El motivo de su incipiente importancia radica
principalmente en la obligacién de que los inversores institucionales ejerzan diligentemente en
sus inversiones los derechos politicos y econémicos.
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colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. La modificacion legal tiene
por objeto obligar a las sociedades gestoras de estas instituciones y entidades a
elaborar y publicar una politica de implicacion.

La politica de implicacion debe incluir, entre otros, una explicacién sobre como
incorporan la implicacion de los accionistas en la politica de inversion y cémo
han votado en las votaciones mas importantes y, en su caso, el recurso a los

servicios de asesores de voto.
e Participacion en las juntas por medios electrénicos

Se modifica el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, afiadiendo
un nuevo articulo 182 his®: “los estatutos podran autorizar la convocatoria por
parte de los administradores de juntas para ser celebradas sin asistencia fisica
de los socios o sus representantes”. Ademas, tal como se redacta en el articulo
181. “Las respuestas a los socios o sus representantes que, asistiendo

telematicamente, ejerciten su derecho de informacion durante la junta se

> “1. Adicionalmente a lo previsto en el articulo anterior, los estatutos podran autorizar la
convocatoria por parte de los administradores de juntas para ser celebradas sin asistencia fisica
de los socios o sus representantes. En lo no previsto en este precepto, las juntas exclusivamente
telematicas se someteran a las reglas generales aplicables a las juntas presenciales, adaptadas
en su caso a las especialidades que derivan de su naturaleza.

2. La moaodificacién estatutaria mediante la cual se autorice la convocatoria de juntas
exclusivamente telematicas debera ser aprobada por socios que representen al menos dos
tercios del capital presente o representado en la reunion.

3. La celebracién de la junta exclusivamente telematica estara supeditada en todo caso a que la
identidad y legitimacién de los socios y de sus representantes se halle debidamente garantizada
y a que todos los asistentes puedan participar efectivamente en la reunion mediante medios de
comunicacién a distancia apropiados, como audio o video, complementados con la posibilidad
de mensajes escritos durante el transcurso de la junta, tanto para ejercitar en tiempo real los
derechos de palabra, informacion, propuesta y voto que les correspondan, como para seguir las
intervenciones de los demas asistentes por los medios indicados. A tal fin, los administradores
deberan implementar las medidas necesarias con arreglo al estado de la técnica y a las
circunstancias de la sociedad, especialmente el nimero de sus socios.

4. El anuncio de convocatoria informara de los tramites y procedimientos que habran de seguirse
para el registro y formacion de la lista de asistentes, para el ejercicio por estos de sus derechos
y para el adecuado reflejo en el acta del desarrollo de la junta. La asistencia no podra supeditarse
en ningun caso a la realizacion del registro con una antelacién superior a una hora antes del
comienzo previsto de la reunién.

5. Las respuestas a los socios 0 sus representantes que ejerciten su derecho de informacién
durante la junta se regiran por lo previsto en el articulo 182.

6. La junta exclusivamente telematica se considerara celebrada en el domicilio social con
independencia de dénde se halle el presidente de la junta.

7. Las previsiones contenidas en este articulo seran igualmente aplicables a la sociedad de
responsabilidad limitada.”
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producirdn durante la propia reunion o por escrito durante los siete dias

siguientes a la finalizacion de la junta”.

Las juntas podran llevarse a cabo de forma exclusivamente telemética, donde
regirdn las normas aplicadas en el caso de las juntas presenciales, pudiendo
llevar a cabo adaptaciones si asi fuese necesario. En todo caso, habra que
asegurar que la identidad y legitimacién de los socios esté garantizada, y que
cuenten con los soportes electronicos adecuados para el desarrollo efectivo de

la reunion.
5.2.2 Mejoras normativas adicionales

Al elaborar la nueva Ley se ha considerado oportuno introducir una serie de
mejoras adicionales, al margen de las disposiciones de la Directiva. Estos
cambios son en materia de funcionamiento de los mercados de capitales y de
gobierno corporativo.

Algunas de estas modificaciones tratan temas tales como:

e Ampliaciones de capital y obligaciones convertibles

Tal como se refleja en el informe elaborado por Cuatrecasas (2021), la pandemia
causada por la COVID-19 ha causado severos estragos en la capacidad de
financiacion de las empresas. Para facilitar la situacién, se han incluido diversas
medidas dentro del régimen especial de las ampliaciones de capital tales como:
la reduccion del plazo minimo para ejercitar el derecho de suscripcion preferente
de quince a catorce dias®, la presuncién del valor razonable como el valor de
mercado, utilizando como referencia la cotizacion bursatil (nunca pudiendo ser
inferior al 10% del precio de cotizacién), ademas, tal como se recoge en el art.
507 LSC salvo que en el acuerdo se establezca lo contrario, el aumento de

capital sera eficaz aunque la suscripcién no haya sido completa.

Asimismo, en lo que respecta a la exclusibn del derecho de suscripcion
preferente en sociedades cotizadas, se exigira el informe del experto

independiente previsto en el articulo 308 LSC, en aquellos casos en los que el

6 De quince a catorce dias. Esta medida en principio busca permitir a las compafiias la reduccién de costes
en materia de aseguramiento y costes vinculados al riesgo de mercado. Sin embargo, la utilidad de esto
suscita en mi opinién cierta duda al ser un cambio del plazo muy minimo, lo cual hace pensar que sus
efectos seran también minimos.
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consejo de administracion proponga la emisiébn de acciones o valores
convertibles con exclusion del derecho de suscripcion preferente por un importe
gue supere el veinte por ciento del capital. Por tanto, tras la reforma, cuando no
se alcance esta cifra, se elimina la exigencia de informe de experto
independiente. La motivacion de este cambio viene dada porque entre otros,
porque el alcance y virtualidad es menos relevante en los aumentos de capital
de sociedades cotizadas. Ademas de que tal como se recoge en la legislacion
consolidada de la LSC: “Disponiendo de una referencia objetiva de valoracion en
la cotizacion burséatil, no tiene mayor sentido mantener un requisito que complica
significativamente el proceso, especialmente en supuestos de colocacion
acelerada de acciones entre inversores profesionales. El informe del experto solo
sera necesario en dos casos excepcionales: de un lado, cuando el valor de
mercado no resulte suficientemente representativo del valor razonable y, de otro,
cuando el interés social exija, no sélo la exclusion del derecho de suscripcion
preferente, sino también la emisién de las nuevas acciones a un precio inferior
al valor razonable™’. En cualquier caso, la sociedad cotizada, podra obtener de

forma voluntaria dicho informe.

Ademas, en lo que respecta a la delegacion en los administradores de la facultad
de aumentar el capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente, la
Ley distingue con claridad la figura del capital autorizado de la mera atribucion a
los administradores de la facultad de fijar la fecha y otras condiciones del
aumento. Ademas, el aumento de capital debe ser como méaximo del 20%2 del
capital en el momento de la autorizacién la suma que podra alcanzar el nUmero
de acciones emitidas por el consejo via capital autorizado con exclusion del
derecho de preferencia junto con el nimero maximo de acciones en que puedan

convertirse las obligaciones convertibles (art. 506.1 LSC)°.

7 BOE num. 88, de 13/04/2021. Disponible en: https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-
2021-5773#at

8 Hasta entonces se aplicaba la regla general del cincuenta por ciento.

9 Art. 506.1 LSC: “Cuando la junta general delegue en los administradores la facultad de
aumentar el capital social podra atribuirles también la facultad de excluir el derecho de
suscripcién preferente en relacién con las emisiones de acciones que sean objeto de delegacion
si el interés de la sociedad asi lo exigiera. La delegacién para aumentar el capital con exclusion
del derecho de suscripcion preferente no podréa referirse a mas del veinte por ciento del capital
de la sociedad en el momento de la autorizacion.
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Adicionalmente, en lo relativo a las ampliaciones de capital, se busca que las
modificaciones propuestas alcancen también a las compafilas de menor
dimensién, cuyas acciones se negocian en sistemas multilaterales de
negociacion, asi como a las que emitan nuevas acciones en las ofertas dirigidas
a su admisién a negociacion a mercados regulados. Con ello se busca facilitar la

captacion de capital a las mismas.
e Auditoria de cuentas

Se regula en materia de Auditoria de Cuentas, modificando la Ley 22/2015,
de 20 de julio. El auditor deberd comprobar la existencia del informe anual de
remuneraciones de los consejeros y a su vez se cumplira con el requisito de
establecer una comisién de auditoria a las entidades de interés publico'®

cuando son entidades dependientes en estructuras de grupos.
e Ley de Mercado de valores

Los principales cambios en la Ley del Mercado de Valores repercuten en el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica 0 admision a cotizacion
de valores en un mercado regulado. Las modificaciones mas destacables
son: la elevacién a ocho millones de euros del importe en las ofertas publicas
de venta a partir del cual es obligatorio elaborar y publicar folleto!!. También
se puede exigir folleto cuando la complejidad del instrumento financiero o del

emisor asi lo aconsejen.

10Tal como se indica en el art 3.5 de la ley 22/2015, ley de auditoria y tal como se define en el
art. 8 del Real Decreto 2/2021, de 12 de enero, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 22/2015, de 20 de julio, tendran la consideracion de entidades de interés publico:

“a) Las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en mercados secundarios
oficiales de valores, las entidades de crédito y las entidades aseguradoras sometidas al régimen
de supervisién y control atribuido al Banco de Espafia, a la Comision Nacional del Mercado de
Valores y a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, y a los organismos
autondmicos con competencias de ordenacion y supervision de las entidades aseguradoras,
respectivamente, asi como las entidades emisoras de valores admitidos a negociaciéon en el
mercado alternativo bursatil pertenecientes al segmento de empresas en expansion.

b) Las entidades que se determinen reglamentariamente en atencién a su importancia publica
significativa por la naturaleza de su actividad, por su tamafio o por su nimero de empleados.

¢) Los grupos de sociedades en los que la sociedad dominante sea una entidad de las
contempladas en las letras a) y b) anteriores.”

111 a excepcion seria en el sector de las entidades de crédito. En este caso, el umbral debe
permanecer en cinco millones de euros atendiendo a la complejidad de su actividad y
estructura como emisores.
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Ademas, se lleva a cabo la adaptacion del canal de comunicacion de
infracciones a la CNMV para incluir el Reglamento (UE) n.° 2017/1129 entre
los asuntos cuyo incumplimiento puede ser objeto de comunicacion. Por otro
lado, la consideracion de la CNMV como autoridad competente y responsable
de la autorizacion del folleto y la adaptacion de la Ley al régimen sancionador

de dicho Reglamento europeo.

Asimismo, para compatibilizar nuestro ordenamiento con los del resto de
paises europeos, se llevan a cabo otras modificaciones como suprimir la
obligacion de las empresas cuyas acciones cotizan en mercados regulados
de publicar informacion financiera trimestral. Esta modificacion esta
impulsada por distintos motivos. En primer lugar, tal como se manifesté
Sebastidn Albella, expresidente de la CNMV:” empresas espafiolas y
extranjeras se habian quejado, ya que cuando cotizaban en otros mercados
europeos no existia tal obligatoriedad”. Por otro lado, y tal como se pronunci6
el Gobierno, el sistema trimestral estaba adaptado a las necesidades del
crecimiento anteriores a la crisis, basadas en la busqueda de los beneficios
en el corto plazo. Esto conllevd modelos de negocio arriesgados Yy
elevadamente apalancados. Por ello se busca remplazarlo por una vision
mas largoplacista, que no se centra de forma excesiva en los resultados
financieros trimestrales y que incorpora otros objetivos no financieros, como
son el bienestar de los trabajadores o la sostenibilidad medioambiental. Y es
gue, tal como aseguré el Ministerio de Economia, “aquellas empresas viables
en la sociedad y en el medio ambiente son también mas sostenibles
econémicamente en el medio y largo plazo". En definitiva, no era coherente
mantener esta obligacion, ya que suponia un lastre para el conjunto de la
economia, afectando al crecimiento econémico.

Junto con esto, se retira a su vez la obligacion de elaborar el informe anual
de gobierno corporativo a las entidades emisoras de valores distintas de las
sociedades andnimas cotizadas.

e Acciones de lealtad (acciones con voto por lealtad)

Tal como se desarrolla en el apartado siguiente, con la reforma de la LSC se
incorpora la posibilidad de que se establezca en estatutos los derechos de voto
doble. Este derecho se obtendra cuando el titular de las acciones mantenga
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durante un periodo, que generalmente sera de dos afios, dichas acciones en su
cartera. También se le concedera este derecho a aquel inversor que haya
realizado la operacion de compra a través de un intermediario financiero y que,

por ello, no figure como accionista.
e Otras modificaciones

Se modifica el primer apartado del articulo 225 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital para asi favorecer el deber de diligencia de los
administradores, de acuerdo con los requerimientos del buen gobierno

corporativo.

En segundo lugar, se modifica el primer apartado del articulo 529 bis del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital por el cual se exige que los
consejeros de las sociedades cotizadas sean personas fisicas!?. Esta
modificacion atiende a la busqueda de transparencia y buen gobierno
corporativo. Sin embargo, la aplicacion de esta norma va acomparada de ciertos
conflictos, que se plantean entre otros momentos cuando se pierde la confianza
en el consejero persona fisica o si se produce un cambio de control. En estos
casos, tal como se pronuncia Maitane de la Pefia, Directora del Departamento
de M&A y Capitales Markets de KPMG Abogados “Si un accionista significativo
propone el nombramiento de un empleado suyo y, posteriormente hay una
pérdida de confianza o se prescinde de sus servicios, al haber sido nombrado
dicho empleado como consejero persona fisica, no tendria obligacion de
dimitir’(Maitane de la Pefa, 2020), por tanto, se tendria que esperar a la
siguiente Junta General y reunir quorum y las mayorias estipuladas para su cese
anticipado o, en su defecto, esperar hasta el plazo maximo establecido en los
estatutos o los 4 afios establecidos en el art.529 undecies LSC en los cuales
vence el cargo como consejero (Luis Manuel Garcia y Borja de Cardenas, 2019;
Nuria Salobral, 2020).

Ademas, Nuria Salobral (2020) remarca otro caso generador de conflicto. Aquel

en el que se puede encontrar una sociedad familiar o formada por varios

12 Segln la disposicion adicional duodécima TRLSC, como excepcion a lo dispuesto en el articulo
529 bis.1, podran ser miembros del consejo de administracién aquellas personas juridicas que
pertenezcan al sector publico y accedan al consejo de administracion en representacion de una
parte del capital social
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accionistas de peso al tener que elegir al representante. Esto es debido a que el
consejero designado sera reconocido y tendra una posicién ventajosa sobre el

resto de los miembros de esa sociedad.

6. LAS ACCIONES DE LEALTAD, ANALISIS DE SU DESARROLLO Y
APLICACION

Desde el tres de mayo de 2021, con la entrada en vigor de la reforma de la Ley
de Sociedades de Capital, se permite la incorporacion a nuestro ordenamiento
de las denominadas acciones de lealtad, principal objeto de estudio del presente
trabajo. A continuacion, las analizaremos con mayor detenimiento, observando

sus caracteristicas y principales aspectos.
6.1 Concepto y caracteristicas

Las acciones de lealtad son un instrumento que permite que aquellos accionistas
gue mantengan ininterrumpidamente las acciones de una sociedad cotizada por
un periodo determinado, denominado periodo de lealtad, obtendran el beneficio
de voto doble. Es decir, les correspondera el doble de votos que en principio

obtendrian en funcion del valor nominal de sus acciones.
6.1.1 Pacto estatutario y derecho de voto doble

Como excepcién a lo previsto en los articulos afiadir 96.2 y 188.2 LSC*3 y tal
como se manifiesta J.A Garcia-Cruces (2021), la incorporacion de esta figura en
nuestro ordenamiento implica romper con el principio general de
proporcionalidad entre el valor nominal de la accién y el derecho de voto.
Ademas, destaca que la introduccion de estas acciones de voto doble por lealtad
exige el correspondiente pacto estatutario, y que el quorum obedece a unos
requisitos particulares. En el caso de que la junta se constituya con un porcentaje
mayor o igual al 50% del capital total con derecho a voto, el quorum de votacién
sera del 60% del capital presente en dicha reunion. Por el contrario, si ho se
alcanza el citado quorum de constitucion, habiéndose constituido la junta con un

porcentaje mayor o igual al 25% del capital suscrito con derecho a voto, el

13 Art. 96.2: “No podran emitirse acciones que de forma directa o indirecta alteren la
proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto o el derecho de preferencia”.

Art 188.2: “2. En la sociedad anénima no sera valida la creacion de acciones que de forma directa
o indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal de la accion y el derecho de voto”.
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quorum de adopcion alcanza en este caso el 75% del capital presente (Art. 527
quater LSC14).

6.1.2 Requisitos para la inscripcion

De igual manera queda establecido el periodo minimo de tenencia en dos afos,
pudiendo ser superior en caso de pacto en estatutos (art.527 ter LSC?®). Este
plazo se computa desde que el accionista solicita la inscripcion de las acciones
en el libro registro especial de acciones con voto doble. Por tanto, el accionista
debera solicitar su inscripcion en este libro para obtener la atribucidon del derecho
de voto doble (art. 527 septies LSC).

14 Art.527 quater: “1. Para que la junta general pueda acordar validamente la inclusién de la
previsién estatutaria de voto doble por lealtad ser& necesario el voto favorable de, al menos, el
sesenta por ciento del capital presente o representado en la junta si asisten accionistas que
representen el cincuenta por ciento o0 mas del capital total suscrito con derecho a voto y el voto
favorable del setenta y cinco por ciento del capital presente o representado si concurren
accionistas que representen el veinticinco por ciento o mas del capital, lo que sera en todo caso
necesario, sin alcanzar el cincuenta por ciento.

2. Los estatutos sociales podran elevar las mayorias y quorums previstos en el apartado anterior.”
15 Art. 527 ter LSC: “1. Como excepcion a lo previsto en los articulos 96.2 y 188.2, los estatutos
de la sociedad anénima cotizada podran modificar la proporcién entre el valor nominal de la
accion y el derecho de voto para conferir un voto doble a cada accién de la que haya sido titular
un mismo accionista durante dos afios consecutivos ininterrumpidos desde la fecha de
inscripcién en el libro registro especial contemplado en el articulo 527 septies.

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

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

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

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

16 Art.527 septies LSC: “1. La sociedad emisora creara un libro registro especial de acciones con
voto doble por lealtad que contendra los datos previstos en el articulo 497.1. La inscripcidn en
este libro registro en ningdn caso afectara a la titularidad y legitimacién para el ejercicio de los
derechos de socio que se deriven de los asientos en los registros contables segun lo previsto en
la normativa del mercado de valores.

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

3. El accionista privilegiado deber4 comunicar y justificar ante la sociedad, para su debida
constancia en el libro registro al que se refiere el apartado anterior, cualquier transmision de
acciones que minore el nimero de votos por lealtad inscritos a su nombre, tanto si da lugar a su
extincién como si no la determina conforme al articulo 527 decies.

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

5. El accionista inscrito en el libro registro especial podra comunicar a la sociedad en cualquier
momento su renuncia total o parcial al voto doble que pueda corresponderle. En tal caso, la
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Caso especial es el recogido en el art. 527 octies. Donde se describe aquella
situacion en la que se busca incorporar las acciones de lealtad en sociedades
que soliciten la admisién a negociacion en un mercado regulado. Estas
sociedades “podran incluir en sus estatutos sociales, con efectos desde la fecha
de admisién a cotizacion de sus acciones, la atribucion de voto doble por lealtad
mediante acuerdo adoptado con las mayorias de constitucion y votacion
previstas en el articulo 527 quater, creando asimismo el libro registro especial de
acciones con voto doble”. En lo que a esto respecta, “los accionistas que
acrediten la titularidad ininterrumpida de acciones durante el periodo minimo de
dos afios podran inscribirse en el referido libro registro especial con anterioridad
a la fecha de admision a cotizacion. En tal caso, los accionistas que aparezcan
inscritos en el libro registro especial tendran atribuido el doble voto respecto de
las acciones a que se refiera la inscripcion y desde la fecha misma de admision

a negociacion de las acciones”.
6.1.3 Publicidad de las acciones con voto por lealtad

En materia de publicidad hay una serie de requisitos. Tal como aparece recogido
en el Memento de Sociedades Mercantiles parte cuarta, elaborado por diversos
autores relevantes en la materia, en el caso de que un accionista solicite alguna
de la informacion recogida en el libro registro, la sociedad debe brindarle el
acceso a la misma (art. 527.4 septies LSC). Por otro lado, en lo relativo a la
pagina web de la sociedad, debera aparecer actualizado el recuento de acciones
con voto doble, asi como las acciones inscritas pendientes de que se cumpla el
periodo de lealtad fijado estatutariamente (art. 527.3 nonies?’).

sociedad procedera a la modificacién o cancelacién de la inscripcién correspondiente con efectos
desde la misma fecha en que se comunique la renuncia.

6. El Reglamento (UE) n.° 2016/679 y en general la normativa de proteccion de datos de caracter
personal se aplicara a los tratamientos de datos personales de los accionistas privilegiados
descritos en este articulo, en los términos y condiciones que se establecen en el articulo 497.3
7. Los estatutos podran desarrollar el modo en que deba acreditarse ante la sociedad la
titularidad ininterrumpida del nimero de acciones, asi como el modo en que deban realizarse las
comunicaciones de minoracién de votos por lealtad y de renuncia previstas en este articulo.

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

17 Articulo 527 nonies LSC: “1. La solicitud de inscripcion en el libro registro especial debera ir
acompafiada de un certificado que acredite la titularidad de las acciones expedido por la entidad
encargada del registro de anotaciones en cuenta.
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6.1.4 Cémputo del voto doble por lealtad

Si analizamos el art. 527 quinquies LSC, podemos apreciar que “salvo
disposicion estatutaria en contrario, los votos dobles por lealtad se tienen en
cuenta a efectos de determinar el quérum de las juntas de accionistas y del
computo de las mayorias de voto necesarias para la adopcién de acuerdos. Para
este fin, “en la lista de asistentes se hara constar, junto al caracter o
representacion de cada asistente, el nimero de acciones con que concurran y el

namero de votos que corresponden a dichas acciones”.
6.1.5 Transmisiones de las acciones por el accionista con voto doble.
Tal como se recoge en el art. 527 decies:

“1. El voto doble por lealtad se extinguiré como consecuencia de la cesion o
transmision, directa e indirecta, por el accionista del nimero de acciones, o parte
de ellas, al que esta asociado el voto doble, incluso a titulo gratuito, y desde la
fecha de la cesion o transmision.

2. No obstante y salvo disposicion estatutaria en contrario, el voto doble por
lealtad beneficiara también al adquirente del nimero de acciones al que esté
asociado el voto doble si la transmision de las acciones se produce por
cualquiera de las siguientes causas, siempre y cuando ello se acredite ante la
sociedad:

a) Sucesion mortis causa, atribucion de acciones al conyuge en caso de
disolucién y liquidacioén de la sociedad de gananciales, disolucion de comunidad
de bienes u otras formas de comunidad conyugal, como la donacién 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 condicidén de accionista con voto
doble en los términos que se determinen estatutariamente.

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

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

4. Las sociedades cotizadas cuyos estatutos contemplen la atribucién de voto doble deberan
notificar a la Comision Nacional del Mercado de Valores el nUmero de acciones con voto doble
existentes en cada momento y aquellas acciones inscritas pendientes de que se cumpla el
periodo de lealtad fijado estatutariamente. La persona titular del Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital y, con su habilitacion, la CNMV, podra fijar las condiciones
en las que se remitira esta informacion.”
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b) Cualquier modificacién estructural de las previstas en la Ley 3/2009, de 3 de
abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, ya se
refiera a la sociedad accionista titular de acciones con voto doble, ya se refiera
a la sociedad emisora de las acciones de lealtad siempre que, en este ultimo
caso, la sociedad resultante de la modificacion estructural contemple en sus
estatutos las acciones con voto doble.

c) Transmision entre sociedades del mismo grupo.

3. El voto adicional por lealtad beneficiara automaticamente a las acciones
asignadas gratuitamente con ocasién de ampliaciones de capital en relacién con
acciones con voto de lealtad que ya se posean.”

6.2 Efectos de su introduccién

Al hacerse publica las intenciones de introducir las acciones de lealtad en
Espafia fueron numerosas las criticas hacia la reforma. A mi modo de ver,
todavia es precipitado llegar a una conclusion certera sobre la efectividad de
estas en nuestra economia. Por ello analizaremos los principales aspectos tanto
positivos, como negativos. Con esto, se podra analizar de una manera mas

certera si los perjuicios superan o no a los beneficios.
6.2.1 Funciones de uso

La introduccién de las acciones de lealtad permite alcanzar una serie de

objetivos. A continuacién, se recogen los mas destacables.

Tal como se destaca en la Ley 5/2021, de 12 de abril, la introduccién de las
acciones de lealtad en nuestro derecho societario busca incentivar a los
accionistas a mantener su inversion en la sociedad en el largo plazo y reducir
presiones cortoplacistas sobre la gestion de las empresas. Este mecanismo,
seria util al premiar el mantenimiento de las acciones en la cartera del inversor
por periodos mas largos, favoreciendo, por lo tanto, la estabilidad del
accionariado. Junto con esto, tal como defienden autores como Alvaro, S., A.
Ciavarella, A., D'Eramo, D. y Linciano, N (2014), al tener un enfoque
largoplacista, los accionistas se aseguraran de que las empresas en las que
realizan sus inversiones se persigan objetivos tales como el de la sostenibilidad
y el interés social. Lo cual tiene un impacto muy positivo en la sociedad. A su
vez, tal como destaca Borja Marqués (2019), sirven para fomentar la
participacion del accionariado, haciendo que se interesen por su evolucion al

gozar del privilegio del voto doble, acercandose con ello al objetivo del buen
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gobierno corporativo. Del mismo modo, la lealtad de los socios que acompafia al
uso de las loyalty shares repercute en un incremento de la lealtad de los
administradores. Puesto que la influencia que se puede ejercer sobre ellos para
crear politicas longevas hace que se desprendan de su visidn cortoplacista. Por
tanto, al facilitarse la aplicacion de politicas de gobierno a mayor plazo, se
incrementa como consecuencia la transparencia del gobierno corporativo de la
sociedad (Sanz Gonzélez, M. 2020).

Por otro lado, otro de los principales motivos de la implantacién de las acciones
con doble derecho de voto es promover las salidas a Bolsa. En este sentido se
manifiesta Manuel del Pozo (2021), explicando que se trata principalmente del
caso de las empresas familiares, donde los gestores temen que la compafiia
cotice en bolsa al considerar que lleva consigo la pérdida de control. Gracias a
las acciones de lealtad se permite que las empresas familiares puedan salir a
Bolsa con mayor seguridad. Esto es posible debido a que les corresponderia el
doble de derechos de voto, al ser accionistas que se mantienen por un periodo

superior a dos afos.

También, en aquellos casos en los que se lance una OPA hostil8, el voto doble
permite dar mas poder de decisién a los otros accionistas que llevan en la
empresa mas de 2 afios y de tal manera, diluir el poder del accionista hostil
(Bayon Alvarez, A. 2022).

Otro de los aspectos destacables, tal como menciona Gandia Pérez (2016), es
gue al romper con el principio de proporcionalidad de que “una accion equivale
a un voto” se permite que el socio de control incorpore nuevos recursos
financieros. Para ello, se llevara a cabo una ampliacién de capital, que, en este
caso, no afectard a su posicion de dominio. Esto hace posible la realizacion de

operaciones de refinanciacion eficientes.
6.2.2 Principales aspectos negativos

Tal como ya se ha comentado la adopcién de esta medida conllevoé consigo

numerosas criticas. Por ello, para poder llegar a comprender los distintos puntos

18 Se considera OPA hostil a “la oferta publica de adquisicion que presenta una persona o entidad,
sin la aceptacion previa de los érganos de gobierno de la sociedad cuyas acciones se pretende
adquirir.” (https://www.cnmv.es/Portal/Inversor/Glosario.aspx?id=0&term=0OPA&idlang=1)

22



de vista, se deben analizar junto con los aspectos positivos, los efectos negativos

de su aplicacion.

Rodrigo Buenaventura, presidente de la Comision Nacional del Mercado Valores,
ha mostrado una postura reservada ante la aplicacion generalizada de las
acciones de lealtad. Se ha manifestado indicando que esta medida “debe ser
utilizada con cierta cautela, bien explicada, de forma justificada, porque supone
una separacion del principio de una accién, un voto. Seria preocupante si la
mayoria de las sociedades cotizadas se lanzasen en tromba a implementar esta
medida modificando sus estatutos sociales, alterando con ello el valor de los
derechos politicos. Y generando posiblemente una cierta sorpresa tanto en
inversores institucionales como en observatorios de gobierno corporativo.” Esta
posibilidad del voto multiple ha continuado, “deberia llevar un cierto mensaje de
“utilicese con moderacidon”. Puede ser un instrumento que permita a algunas
empresas que no cotizan dar el salto al parqué, un mecanismo temporal que
evite perdidas de control sobrevenidas. Pero su uso a largo plazo y de forma
masiva pude tener un efecto secundario contraproducente, sobre todo, sobre los

inversores minoristas.”!®

Esto es debido a que, como con cualquier otro mecanismo que separa derechos
de voto y derechos econémicos, las acciones de lealtad propician la expropiacion
de los accionistas minoritarios, a manos de los accionistas mayoritarios. En este
sentido se manifiestan Gutiérrez Urtiaga, M. et Saez Lacave, M. (2020)
afirmando que cuanto mayor sea la separacion entre los derechos econémicos
y los derechos de voto, es mas probable que se monopolice el control y que se
eludan los mecanismos de rendicion de cuentas de los socios de control frente
a los accionistas externos. Esto, se podria mostrar con un ejemplo: Una
situacién que se podria plantear seria que “un accionista que con un 30 % de los
derechos econdmicos puede controlar las decisiones de la empresa A.
Supongamos que puede desviar 100 euros del beneficio de la empresa mediante
una operacion vinculada (por ejemplo, pagandose a si mismo una mayor
compensacion en el caso de tener una posicion directiva o contratando con una

empresa B que le pertenece en un 100 %). El coste de esta operacion para este

19 Rodriguez, F. (2021) Buenaventura: “Seria preocupante que las cotizadas se lanzaran en
tromba a las acciones de lealtad”. Consenso del mercado
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accionista es una reduccion de la parte proporcional de su beneficio en A por 30
euros, mientras que el ingreso son los 100 euros que recibe de A por la operacion
vinculada. Existe amplia evidencia empirica que parece indicar que, si bien la
concentracion de la propiedad puede aumentar el valor de la empresa, una alta
separacion entre los derechos econdmicos y los derechos de voto disminuye el
valor de la empresa. Obviamente es posible controlar una empresa grande,
aunqgue solo se tengan un 30 % de los votos, cuando el resto de las acciones
esta disperso con lo cual habria una diferencia grande entre los derechos
economicos, el 30 % y los de control, que serian totales. Y, claramente, los
mecanismos que separan la participacion o inversion en la sociedad de los
derechos de voto, como es el caso de las acciones con votos multiples, agravan

el problema” (Gutiérrez Urtiaga, M. et Saez Lacave, M., 2020, pp.99)

Es por esto por lo que los socios de control no se ven sometidos al mercado vy,
por tanto, no ven comprometido el control si la sociedad obtiene malos
resultados. Por otro lado, estos, no pueden ser retirados del control por la presion

de un inversor activista o a través de una OPA.

Por otro lado, existe evidencia cientifica, basada en estudios como los realizados
por Claessens, Djankov, Fan y Lang (2002) que muestran como una alta
separacion entre derechos econdmicos y derechos de voto perjudican el valor
de la empresa. Esto es debido a que, en una empresa concentrada, donde el
accionista mayoritario tiene la mayoria del control, este individuo estara
interesado en los buenos resultados de las estrategias empresariales y menos
incentivado a guiarse por intereses individuales. Para ello, el estudio compara
mediante un analisis estadistico ocho economias distintas (Hong Kong,
Indonesia, Republica de Korea, Malasia, Filipinas, Singapur, Taiwan, Tailandia).
Para todas ellas se cumple que cuanto mayor es la brecha entre los derechos de
propiedad y control, menor es el valor. Siendo esta relacion estadisticamente
significativa para Hong Kong, Indonesia, Malasia y Tailandia. Sin embargo, cabe
destacar que otros estudios, como los de Dallas y Barry (2015) muestran como
la eliminacion de mecanismos que separan los votos de los derechos
econdémicos tienen un impacto positivo sobre el valor de mercado de las

acciones, en cambio, en media, su adopcion no lo tendria ningun tipo de impacto.
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Del mismo modo, desde mi punto de vista, considero que este voto adicional
provocaria el desinterés de aquellos accionistas que no posean este derecho y
haria menos atractiva la entrada de nuevos inversores por lo que podria

perjudicar al valor de las acciones.

En definitiva, es evidente que la incorporacion de las acciones de lealtad puede
llegar a perjudicar a la sociedad, y por ello, antes de su aplicacion es necesario
analizar para cada compaiiia los posibles efectos que tendrian sobre el gobierno
cooperativo y en qué medida afectarian al accionista minoritario frente al

mayoritario.

6.3 Relacion entre la madurez de la empresa y el funcionamiento de las

acciones de lealtad, mecanismos de «puesta de sol»

La fase de crecimiento de las empresas es una etapa caracterizada por elevadas
necesidades de inversion, entornos competitivos y alto desarrollo. Por tanto, tal
como defienden Gutiérrez Urtiaga, M. et Sdez Lacave, M. (2020) se trata del
entorno mas propicio para la incorporacion de las acciones de lealtad. Esto, es
debido a que son las empresas mas indicadas para obtener los beneficios de la
salida a bolsa que permite el abaratamiento del control y ademas al existir una

alta tasa de crecimiento evitan mejor los problemas de expropiacién°.

Sin embargo, con las disminuciones de las tasas de inversion y crecimiento
causadas por la entrada en la fase de mayor madurez de la empresa las ventajas
de las loyalty shares también se ven afectadas. A su vez, se produce un
incremento de los riesgos de expropiacion, potenciando, por tanto, los aspectos

negativos causantes de la controversia hacia este mecanismo.

En vista a estos posibles efectos, se considera dentro de la regulacion la
incorporacion de las denominadas clausulas de puesta de sol (clausula de
extincion o sunset provisions). Este mecanismo permite establecer una duracién

limitada estableciendo una fecha en la que los accionistas dejaran de

20 La expropiacién de los accionistas minoritarios por los accionistas mayoritarios favorecida por
la separacién entre derechos de voto y derechos econémicos en casos de conflictos de interés
cuando los derechos econdmicos son relativamente bajos y los de control totales (Bebchuk,
Kraakman y Triantis, 2000)
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beneficiarse de los derechos de voto doble. Después de este plazo pasan a ser

acciones en equivalencia una accién un voto.

Gracias a esto es posible compatibilizar entre los objetivos propios del fundador
de la empresa junto con los intereses de los inversores, quienes buscan una

mayor seguridad en cuanto a rendicion de cuentas.

De esta forma, si el fundador en el momento de salida a bolsa tiene una vision
conforme con el interés de la sociedad, pero, con el paso del tiempo se desvia,

la clausula de puesta de sol seria efectiva.

Los beneficios de su aplicacion son obvios, por ello en Estados Unidos son
bastante comunes y cada vez mas populares. Sin embargo, a pesar de sus
notables aspectos positivos, al paliar con los impactos nocivos de la aplicacion
en el largo plazo de las acciones de voto desigual, no se contemplan las
legislaciones europeas ningun tipo de clausula que prevea su extincion. En el
caso de Espafia encontramos una excepcion, puesto que contempla en el
articulo 527 sexies?! de la Ley de Sociedades de Capital una clausula de
extincion y eliminaciébn de la previsibn estatutaria de voto por lealtad. Al
transcurrir cinco afios desde la fecha de aprobacion estatutaria por la junta
general de accionistas se debera renovar la prevision estatutaria de voto doble
por lealtad. Ademas, la eliminacion de dicha prevision podra tener lugar a en
cualquier momento si asi se acuerda en la junta general con los quorums y
mayorias previstos en el articulo 201.2. Salvo en el caso de que hubieran
transcurrido mas de diez afios desde la fecha de aprobacion de la previsiéon
estatutaria, caso en el que para su eliminacibn no es necesario tener en

consideracion el computo de mayorias y quérums.

El limite establecido puede basarse o bien en una fecha o en bien en unos

sucesos determinados que si ocurren ponen fin al derecho de voto doble.

21 Art. 527 sexies LSC: “La prevision estatutaria de voto doble por lealtad debera ser renovada
en las condiciones contenidas en el articulo 527 quater transcurridos cinco afios desde la fecha
de aprobacion estatutaria por la junta general de accionistas.

La eliminacién de la prevision estatutaria de voto doble por lealtad podra acordarse en cualquier
momento por la junta general con los quorums y mayorias previstos en el articulo 201.2. En el
caso de que hubieran transcurrido més de diez afios desde la fecha de aprobacion de la prevision
estatutaria por la junta general de las acciones con voto doble por lealtad, para su eliminaciéon no
se tendran en cuenta en el cémputo de quérums y mayorias necesarios los derechos de voto
dobles.”
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Al existir un limite temporal para conservar el control brindado por el instrumento
de voto doble, tal como se manifiestan Bebchuk y Kastiel (2019) los socios de
control pueden interpretarlo como una oportunidad para obtener los maximos
beneficios privados perjudicando asi el valor de la empresa y con ello, a los

SOCIOS minoritarios.

Con todo, considero que la aplicacion de este mecanismo mejora en gran medida
la eficiencia de las acciones de lealtad y que deberia incorporarse en las distintas
jurisdicciones europeas al tratarse de una garantia para los inversores externos
ante la incertidumbre del crecimiento de la empresa en manos de los accionistas

de control.
7. LAS SOCIEDADES ESPANOLAS
7.1 Caracteristicas del sistema espafiol

Una vez vistas las caracteristicas principales de las acciones de lealtad, asi como
debatido sobre las ventajas y desventajas que tiene su aplicacion desde una
perspectiva global, cabe estudiar el entorno de aplicacion de la medida tras la
reforma de la Ley de Sociedades de Capital. Es decir, buscar una visién conjunta
de la naturaleza de las sociedades cotizadas en Espafia para que, de tal modo,

se pueda analizar la viabilidad de las loyalty shares en nuestro pais.

En Espafia existen cuatro grandes grupos de sociedades mercantiles: sociedad
anonima, limitada, colectiva y la comanditaria. Siendo consideradas sociedades
de capital, tal como recoge el articulo 1 de la LSC la sociedad de responsabilidad
limitada, la sociedad anénima y la sociedad comanditaria por acciones. Es
importante resaltar que las acciones de lealtad se introducen en nuestra
legislacién afectando exclusivamente a las sociedades andnimas cotizadas, por

lo tanto, procede que el analisis se centre en este tipo.

Para poder describir el entorno donde estas sociedades se desarrollan es
imprescindible considerar las caracteristicas de nuestro ordenamiento juridico.
Si ademas consideramos la implementacion de las acciones de lealtad, vemos
la controversia que despierta nuestra legislacion. Esto se aprecia al mostrarse
un evidente rechazo hacia aquellas medidas que afectan de forma directa o

indirecta a la proporcionalidad entre el derecho de voto y el valor nominal en las
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sociedades andnimas (arts. 96 y 188 LSC). Hasta el momento, habian existido
dos excepciones. Por un lado, la fijacion en Estatutos de un nimero maximo de
votos que puede emitir 0 un mismo accionista, o bien las sociedades
pertenecientes a un mismo grupo o quienes actien de forma concertada con los
anteriores (art. 188.3 LSC y art. 105.2 LSA). En segundo lugar, las acciones sin
derecho de voto, que las sociedades andénimas pueden emitir por un importe
nominal que no supere la mitad del capital social desembolsado (art. 98 LSC y
art. 90 LSA).

La incorporacion de las acciones de lealtad supone una tercera excepcion. Sin
embargo, dado que para su introduccion en los estatutos hay que considerar una
serie de requerimientos, entre ellas las mayorias exigidas, no resulta un proceso
tan sencillo. Ademas, hay que considerar que los efectos de su implementacion,
tal como hemos desarrollado en apartados anteriores son diversos, y dependen
de ciertos aspectos como puede ser el grado de concentracion de la propiedad
de las empresas donde se aplican. Por ello a continuacion se analiza tomando
como referencia las empresas del IBEX 35 al ser las empresas con mas liquidez
de la bolsa espafiola y el principal indice bursatil de referencia. Al ver los datos
reflejados en el Cuadro 1, se aprecia que existe una elevada concentracion de

la propiedad?.

22 Obtenido el %minimo de capital de los accionistas significativos asignando a cada uno el
porcentaje minimo de participacion.
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CUADRO 1

NUMERO DE ACCIONISTAS CON PARTICIPACION SIGNIFICATIVA EN LAS
ENTIDADES DEL IBEX 35

Particip
acion
5-
3- 10 25-  50- %minimo de capital de los
Entidades 5% % 10-25% 50% 100% accionistas significativos
Acciona 2 50
Acerinox 2 2 26
ACS 1 2 1 23
Aena 1 1 1 58
Almirall 1 50
Amadeus 5 2 25
BBVA 1 1 8
B. Sabadell 4 12
B. Santander 1 5
Bankia 2 1 56
Bankinter 2 1 1 21
Caixabank 2 1 31
Cellnex 9 2 1 47
Cie
Automotive 2 4 1 36
Enagas 7 21
Endesa 1 50
Ferrovial 3 2 1 29
Grifols 2 4 26
Iberdrola 1 2 13
IAG 1 1 28
Indra 4 2 2 32
Inditex 1 5
Inmobiliaria
Colonial 2 3 2 41
Mapfre 1 50
Melia 1 1 1 33
Merlin 1 1 1 18
Naturgy 1 3 13
Pharma Mar 1 2 1 23
REE 1 1 13
Repsol 2 2 16
Siemens
Gamesa 1 1 53
Solaria 1 1 1 33
Telefonica 2 1 11
Viscofan 3 1 2 24

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del «Informe anual sobre los

mercados de valores y su actuacion 2020>>.
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7.2 Laviabilidad de las acciones de lealtad en el sistema espafiol

En todo momento el legislador ha buscado solucionar con la implementacion de
las acciones de lealtad el problema del cortoplacismo. ¢ Pero existe realmente
este problema en nuestro pais? Algunos autores como Gurrea Martinez (2019)
defienden que no existe evidencia suficiente para asumir que el mercado espariol
presente conflictos relativos al cortoplacismo. M&s alla de esto, profesionales
que han investigado los efectos del cortoplacismo coinciden en su opinion
respecto a que introducir un mecanismo derecho de voto reforzado, no siempre

implica una mayor permanencia del accionariado (Fernandez Torres, |. 2021).

Ademas, tal como se refleja en el cuadro 1 las sociedades cotizadas espafiolas
presentan un alto grado de concentracion, y, por tanto, tal como se pronuncia
Aurelio Gurrea Martinez (2019) la duplicacion del voto provoca que los
accionistas de control tengan ain mas dominio sobre la sociedad agravando el
riesgo mencionado con anterioridad de que accionistas mayoritarios puedan
llevar a cabo ciertas conductas oportunistas que perjudiquen a los accionistas
minoritarios. Del mismo modo, el oportunismo de los “insiders” también es
propiciado por ciertos aspectos de la legislacion espafiola, lo que hace que el
resto de las accionistas se vean reticentes a invertir en una compafia espafiola.
Estos inconvenientes que los afectan son tales como el impedimento de nombrar
en la practica a un consejero (excepcionando el caso en que se obtenga la
mayoria necesaria para realizarlo mediante el sistema de representacion
proporcional, lo cual no es comdn en una sociedad cotizada) o la ausencia de la
responsabilidad de los accionistas minoritarios para poder aprobar transacciones
con partes relacionadas ni pueden impedir el nombramiento de los consejeros
independientes asignados en la junta general. En definitiva, existe una carencia

de mecanismos de proteccién de mercado y de procesos.

7.2.1 Las posibilidades de implementacién de las acciones de lealtad en las

sociedades espafiolas en funcion del grado de concentracion del control

A pesar de las criticas contempladas, la propuesta de introducir las acciones de
lealtad siguié adelante y dependera de cada sociedad la responsabilidad de

incorporar esta opcion 0 No en sus estatutos.
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Como hemos ido viendo, la configuracion de las acciones de lealtad requiere que
se alcancen las mayorias establecidas en el art. 527 quater LSC. Por tanto, no
se puede asegurar cuales seran las sociedades que las implementaran y cuales
no, aunque ya existen algunas empresas que las han introducido como veremos

a continuacion.

Dividiremos las sociedades en tres grandes grupos, tal como diferencian
Gutiérrez Urtiaga, M. et Saez Lacave, M. (2020):

I.  Agquellas empresas en las que el poder reside en un accionista mayoritario
0 un grupo de accionistas que mediante pactos parasociales se vinculan
alcanzando un porcentaje de capital que supera el cincuenta por ciento.
Este seria el caso mas sencillo, debido a que su introduccién seria facil al
abaratar los costes en cuanto a capital invertido para los accionistas
mayoritarios. Este es el caso de la empresa Grenergy, que se convirtio en
la primera empresa espafiola en introducir las acciones de lealtad en sus
estatutos y cuyo principal accionista, David Ruiz de Andrés, posee un 60%
del capital. De este modo garantizar el control de la compafia por parte
de su fundador y consejero delegado en caso de que, en una futura y
previsible ampliacion de capital, diluya su participacién por debajo del
50%. La finalidad perseguida, tal como explica Daniel Lozano, director de
Relacion con Inversores y Comunicacion de Grenergy, a SOCIAL
INVESTOR (2021) es utilizarlo como un “mecanismo de proteccion para
no desincentivar la realizacion de nuevas ampliaciones de capital,
necesarias para evitar que la compafiia tenga un alto apalancamiento”, y
“evitar la entrada de fondos activistas a corto plazo” (Lozano Herrera, D.
2021).
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GRAFICO 1

FUENTE: Bolsas y mercados espafioles. Resumen de mercados:

Grenergy Renovables SA.

Al analizar la evolucion de su cotizacion es innegable el resultado
favorable que ha experimentado su cotizacion en el ultimo afio. El sector
en el que opera la compafiia es el principal propulsor de este crecimiento,
aun con esto, podemos considerar que al menos, la incorporacién de las
acciones de lealtad no ha conllevado un perjuicio evidente.

Por otro lado, un segundo grupo mayoritario en Espafa seria el de las
empresas que no estan controladas por un unico accionista o grupo, pero
que, si se incorporase el voto doble, si que contarian con el control. En
este caso Gutiérrez Urtiaga, M. et Sdez Lacave, M. (2020) es en el que
se muestran mas escépticas, manifestando que este es el caso que
suscita mas polémica y ademas mayor oposicion por parte de los
inversores institucionales.

El dltimo caso es aquel en el que la propiedad estd muy dispersa y la
adopcion de la medida, por tanto, seria muy improbable porque afectaria

minimamente a la situacion de la empresa.
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8. LAS ACCIONES DE LEALTAD EN EL AMBITO INTERNACIONAL

8.1 El doble voto en Francia

Una de las razones por las que se implementan las acciones de lealtad en
nuestro sistema es para que la legislacion espafiola sea mas acorde con la
europea. Paises vecinos gozan de una larga experiencia en esta materia, como
es el caso de Francia. En este pais entran en vigor en 1939 con la Loi du 13
noviembre, réglementant le droit de vote dans les assemblées d’actionnaires des
sociétés par actions. Mas tarde, en 2014, se llevan a cabo una serie de
modificaciones legislativas provocadas por la aprobacion de la Loi Florange. En
lo que a esta se refiere la novedad mas significativa reside tal como sefiala Colas
Ybarnez, |. (2018) en la conversion del sistema de voto doble en un sistema opt-
out. Es decir, el derecho de voto reforzado de las acciones de lealtad se
establece como la regla por defecto, siendo necesaria la prevision estatutaria
para eliminarlas y contar con una mayoria cualificada de dos tercios. Los
resultados obtenidos fueron el afianzamiento del régimen de las acciones de
lealtad como mecanismo de control y el incremento de la implicacion de los
accionistas en la sociedad. Esto se ve reflejado en los datos recogidos por
Deloitte Legal (2021) donde se muestra que “antes de 2014, el 60% de las
sociedades cotizadas tenian contempladas las acciones de lealtad en sus

estatutos. A partir de 2014 (nueva ley), el porcentaje ascendi6 a 70%.”

Otro aspecto importante que conviene tener en cuenta es que el derecho de voto
doble, como en Espafia, se vincula al titular de las acciones. Lo cual impide la
transmision del mismo puesto que conllevaria junto con ello su propia extincion.
Sin embargo, existen ciertos casos recogidos en el art. L 225-124 del Code de
Commerce para los cuales la transmision no causara pérdida del derecho. Estas
excepciones serian la transmision por sucesion, la liquidacién de la comunidad
de bienes entre los conyuges, la donacion inter vivos en beneficio de un conyuge
o de un pariente sucesor y las transferencias como consecuencia de una fusién
0 escision de una sociedad por acciones, donde el beneficio se mantiene para la

sociedad absorbente o la sociedad beneficiaria de la escision.

Asi mismo, con fin de evitar los posibles efectos negativos contemplados tras su

aplicacion se establece en el art. L 225-125 Code de Commerce como medida
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correctora la posibilidad de limitar los derechos de voto, siempre que esta

limitacion se imponga a todas las acciones sin distincion de categoria.
8.2 El voto maggioritario en Italia

En el andlisis del ambito europeo, cobra especial relevancia los cambios
legislativos experimentados en lItalia a raiz del cambio de domicilio social de la
compania “Fiat Chrysler Automobiles” motivado por la mayor flexibilidad que por
aquel entonces gozaba el marco legal en Holanda?® en comparaciéon con el

italiano.

Esta situacion produjo ciertos cambios en la legislacion italiana cuando el senado
aprob6 el 7 de agosto de 2014 el llamado Decreto Competitivita?4. Este decreto,
introdujo una nueva definicion para las PYMES, establecio ciertos casos en los
gue se vieron reducidos los umbrales en los que es obligatorio lanzar una OPA
para las empresas cotizadas en bolsa, redujo el capital social minimo requerido
para las sociedades andnimas vy, la cuestidbn que en especial nos incumbe, la

posibilidad de las empresas de incorporar acciones con derecho a voto mditiple.

Sin embargo, del mismo modo que ocurre en Francia esta novedad ya
presentaba ciertos antecedentes de ruptura de la proporcionalidad entre el
capital y el voto, como son las acciones sin voto o las acciones con voto limitado.
Ademas, tal como sefiala Sagliocca, M. (2014), esta medida favorece que las
empresas familiares, predominantes en Italia, tengan un acceso mas facil a

financiacion sin perder la posicion de socios de control.

En lo que nos respecta, y tal como aparece en el articulo 127-quinquies Testo
Unico della Finanza (TUF), nos encontramos ciertas similitudes con nuestra

legislacion.

Al igual que en el caso espaiiol, y siempre que se haya aprobado en Junta
General por al menos dos tercios del capital representado, se conferira el
derecho de voto doble a aquellos accionistas que posean los titulos por un

periodo minimo de veinticuatro meses, pudiéndose establecer un plazo mayor si

23 Permitiendo la desviacién del principio de “una accién un voto” siempre que aparezca recogido
en los estatutos, persigan un objetivo valido y la proporcién de votos no sea abusiva.

24 Decreto-Legge num. 91/2014; convertido en Ley por la Legge nim 116, de 11 de agosto de
2014 (GU nam. 192, de 20 de agosto de 2014).
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asi se acuerda. También comparten la pérdida del derecho de voto multiple en
caso de transmision de la accion salvo transmision mortis causa o modificacion
estructural. Asi como el computo de los votos adicionales a la hora de determinar
el quorum de las juntas de accionistas Salvo disposicion estatutaria en contrario,
los votos dobles por lealtad se tendran en cuenta a efectos de determinar el
quorum de las juntas de accionistas y el computo de las mayorias de voto en la

deliberacion de acuerdos.
9. CONCLUSIONES

A raiz de la investigacion llevada a cabo en el presente trabajo se pueden extraer

una serie de conclusiones:

En los ultimos afios estamos experimentando grandes cambios que requieren la
adaptacién correspondiente de la legislacion nacional. Para ello se ha llevado a
cabo lareforma de la Ley de Sociedades de Capital persiguiendo objetivos como:
fomentar la implicacion a largo plazo de los accionistas, facilitar la identificacion
de los accionistas y los flujos de informacién entre los accionistas y la sociedad,
mejorar la supervision de la remuneracion de los administradores, regular las
operaciones con partes vinculadas, e introducir una mayor transparencia. No
obstante, el incluir estas modificaciones ha dado lugar a opiniones diversas que

se han plasmado a lo largo del trabajo.

Entre los mecanismos incorporados en nuestro ordenamiento juridico, las
acciones de lealtad son el instrumento que mayor debate ha suscitado y del cual
se ha llevado a cabo un andlisis mas profundo. La escasa trayectoria que tiene
en nuestro pais nos dificulta asegurar su éxito. Entre sus principales efectos
positivos encontramos mantener su inversion en la sociedad en el largo plazo y
reducir presiones cortoplacistas sobre la gestion de las empresas, lo cual
diversos autores critican al negar que exista un problema de cortoplacismo. Sin
embargo, considero que su incorporacion si fomenta que las inversiones se
hagan de acuerdo con criterios como el de la sostenibilidad y el interés social,

aspectos esenciales para la supervivencia de la sociedad en la actualidad.

La configuracion de la propiedad en las sociedades espafiolas muestra una gran
concentracion, lo cual puede generar posiciones abusivas de los socios de

control hacia los accionistas minoritarios, quienes pueden ser desplazados. Para
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evitarlo, seria necesario implementar mecanismos de control, que por el
momento son escasos en nuestro pais. Sin embargo, en aquellos casos que no
se obtengan los resultados esperados por su incorporacion, las clausulas de
puesta de sol permitiran revertir la situacion, lo cual considero un aspecto muy

importante a tener en cuenta.

Ademas, a diferencia de otros paises como Francia donde su aplicacion es por
defecto, en Espafia se requiere alcanzar las mayorias y quérums establecidos
en el art. 527 quater y reflejarse en los estatutos. Por lo cual, considero que su
aplicacion es un derecho directo de la autonomia de la voluntad de las
sociedades. Por otro lado, sefalar que en Italia las similitudes con nuestro
sistema son grandes, entendiendo que es necesaria la prevision en estatutos

para la introduccion de las mismas.

Por otro lado, al tratarse de un derecho que se obtiene al conservar durante dos
afos las acciones de la empresa, este mecanismo se configura como una politica
de fidelizacién. Por tanto, también se podria conseguir con otras alternativas
como una politica fiscal que favoreciese a aquellos accionistas que mantuviesen

en cartera las acciones de la sociedad.

En fin, es importante concluir que no se puede asegurar una estructura de
proporcionalidad derecho-voto Optimo sin atender al contexto en el que se
desenvuelve cada sociedad, y sin antes atender al entorno juridico, politico,
econdmico o al grado de concentracion de las sociedades del pais. En definitiva,
las acciones de voto doble pueden ser Utiles, pero es importante que vayan
acompafadas de mecanismos que prevengan situaciones abusivas y limiten sus

efectos negativos.
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