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Resumen: Las acciones de voto multiple constituyen una forma de mecanismo de
mejora del control que puede incentivar el acceso a la financiacion directa en los
mercados de valores. La Directiva 2024/2810/UE impone a los Estados miembros
una armonizacion minima, pues les obliga a reconocer, al menos, el derecho de las
sociedades que solicitan por primera vez la admision a negociacion en un sistema
multilateral de negociacion a adoptar estructuras de acciones de voto mdultiple,
siempre y cuando cumplan con determinados requisitos y salvaguardias. Con
ello, se pretende reducir las actuales diferencias entre las normativas nacionales
sobre la cuestion de las AVM, potenciar el atractivo de los SMN y diversificar las
opciones de financiacion, especialmente para las pymes.
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pequenas y medianas empresas (pymes).

Abstract: Multiple voting shares are a form of control-enhancing mechanism
that can incentivize access to direct financing in the securities markets. Directive
2024/2810/EU requires Member States to implement minimum harmonization
measures, requiring them to recognize, at the very least, the right of companies
seeking admission to trading on a multilateral trading facility (MTF) for the first
time to adopt multiple voting share structures, provided they comply with certain
requirements and safeguards. This is intended to reduce the current differences
between national regulations on the issue of multiple voting rights, enhance the
attractiveness of MTFs, and diversify financing options, especially for SMEs.

Key words: one share-one vote rule, control enhancing mechanisms (CEMSs),
multiple voting shares, multilateral trading facilities (MTFs), small and medium-
sized enterprises (smes).

1. Introduccién

El presente escrito tiene por finalidad exponer y comentar la regulacion contenida
en la Directiva (UE) 2024/2810 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
octubre de 2024, relativa a estructuras de acciones con derechos de voto multiple
(AVM) en sociedades que solicitan la admision a cotizacion de sus acciones en un
sistema multilateral de negociacién (SMN), y que no tengan acciones que ya estén
admitidas a cotizacion en un SMN o en un mercado regulado.

No podemos evitar comenzar con referencias literales a los Considerandos de
la Directiva, pues expresan de modo muy claro qué son las AVM, qué funcién se
espera realicen las AVM para aumentar el atractivo de la cotizaciéon en centros de
negociacion dirigidos principalmente por pequefas y medianas empresas’, y qué
pretende la Unién Europea con el dictado de una norma como la Directiva referida.

1 Como son los mercados de pymes en expansion y otros sistemas multilaterales de negociacion (SMN).
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Como sefnala muy claramente su Considerando 4, “una estructura de AVM implica al
menos dos categorias distintas de acciones, cada una de ellas con un numero dife-
rente de votos por accion. En este tipo de estructura, al menos una de las clases de
acciones tiene un numero de votos por accion inferior al de otra(s) clase(s) de acciones
con derechos de voto. Una accion con un numero mayor de votos es una AVM”.

Laestructura de AVM es una forma de mecanismo de mejora del control, que posibilita
que los accionistas de control mantengan el poder de decision en una entidad al
mismo tiempo que obtienen financiacién en los mercados publicos (sefiala también
ese Considerando 4 citado). Como es bien sabido, “el miedo a perder el control
sobre la sociedad constituye un importante factor disuasorio para los accionistas de
control a la hora de acceder a un mercado publico, como un SMN. La admisién a
cotizacion suele implicar la dilucion de la propiedad para los accionistas de control,
lo que reduce su influencia en la toma de decisiones importantes de inversion y
funcionamiento” (Considerando 2).

La Unién Europea (UE) quiere que todas las sociedades, y no sélo aquellas de los
paises de su ambito que ya lo permiten, puedan adoptar las estructuras de capital
y gobierno que mejor se adapten a sus necesidades, “también posibilitando que los
accionistas de control conserven el control de la sociedad tras acceder a los SMN,
lo que incluye los mercados de pymes en expansion, al mismo tiempo que disfrutan
de los beneficios asociados a la cotizacion en dichos SMN” (Considerando 3), una
posibilidad que no debe estar supeditada al otorgamiento de mayores derechos
econdmicos para aquellas acciones que no sean AVM (Considerando 8), pero, eso
si, “siempre que se sigan salvaguardando los derechos de aquellos accionistas
que sean titulares de acciones con menos derechos de voto” (Considerando 3).
Basicamente, de esto es de lo que trata la Directiva (UE) 2024/2810.

Efectivamente, el 8 de octubre de 2024, el Consejo de la UE, como ultimo paso del
proceso decisorio antes de su firma el 23 de octubre de 2024 por los presidentes del
Parlamento Europeo y del Consejo para su posterior publicacion en el Diario Oficial
de la Union Europea y consecuente entrada en vigor veinte dias después, adopté el
Listing Act, un paquete legislativo disefiado para simplificar y hacer mas atractivo el
acceso de las empresas a los mercados de capitales de UE, especialmente para las
pymes, para, en Ultima instancia, que puedan diversificar sus fuentes de financiacion
y asi reducir el nivel de bancarizacién de la economia de la Unién.
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Una de las normas incluidas en ese Listing Act es la Directiva (UE) 2024/2810
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de 2024, relativa a las
estructuras de acciones con derechos de voto multiple en sociedades que buscan
la admisién a cotizacién de sus acciones en un sistema multilateral de negociacion
(en adelante, SMN) por primera vez (la Directiva sobre Acciones con Derechos
de Voto Mudltiple (en adelante, AVM)), publicada en el DOUE (ES Serie L) el 14 de
noviembre de 2024, que entr6 en vigor a los veinte dias de esa publicacién (articulo
8 de la Directiva), y que debera ser incorporada a nuestro ordenamiento juridico
interno, como al resto de los ordenamientos de los diferentes paises integrantes de
la UE, a mas tardar, el 5 de diciembre de 2026 (articulo 7.1 de la Directiva), cuando
los Estados miembros habran debido poner en vigor las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido
en tal Directiva.

La aplicacién y alcance de la Directiva 2024/2810 deberan ser revisados por la
Comision, a mas tardar, el 5 de diciembre de 2028, basandose en la informacion que
los Estados miembros tendran que enviar, como muy tarde, el 5 de diciembre de
2027 (articulo 6 de la Directiva), para tener en cuenta los cambios del mercado y la
evolucion en otros ambitos del Derecho de la Unién o la experiencia de los Estados
miembros en la aplicacién de la presente Directiva, y evaluar, entre otras cosas, la
conveniencia de ampliar su ambito de aplicacion (reza el Considerando 22).

Dado que las estructuras de AVM estan permitidas en algunos Estados miembros,
mientras que en otros estan prohibidas?, esta Directiva busca reducir las actuales
diferencias entre las normativas nacionales para asi minorar las desigualdades para
las empresas que buscan recaudar fondos en los SMN mediante el establecimiento
de una «armonizacion minima» en el mercado Unico que elimine los obstaculos
que se derivan de las barreras reglamentarias. En consecuencia, la Directiva AVM
introduce en la UE una «armonizacién minima» de regulaciéon de las estructuras

2 Sobre las razones que condujeron a la existencia en el seno de la UE de ordenamientos juridicos que
permiten las estructuras de AVM mientras otros no, basicamente ligadas a la imposibilidad de que la
Comision hiciera de la regla «una accion, un voto» un principio Unico aplicable a todos los Estados
miembros, puede consultarse Recalde Carballido, M., La aprobacién de la directiva sobre acciones de
voto multiple, en Diario LA LEY, n°® 10602, Seccién Tribuna, 6 de noviembre de 2024, pp. 2 y 3. Ese
mismo autor escribe que la Directiva sobre acciones de voto multiple “culmina el cambio en la politica
de la UE respecto al establecimiento de estructuras que permitieran la desproporcion entre al capital
invertido en la sociedad y el derecho de voto” (p. 2) y “que la Unidn Europea haya pasado de ser pasiva
ante el desarrollo de las legislaciones nacionales en materia de estructuras de voto mdltiple, al tratar de
armonizar este proceso mediante la aprobacion de una Directiva” (p. 3).
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de AVM de las sociedades que solicitan la admision a negociacién en un SMN por
primera vez, obligando a los Estados miembros a reconocer, al menos, el derecho de
las sociedades que soliciten la admisién a negociacién en un SMN por primera vez
a adoptar estructuras de AVM, siempre que cumplan con determinados requisitos
de aprobacion, salvaguardias diversas y ciertas obligaciones de transparencia, pues
resulta evidente que la disociacién entre la propiedad accionarial y el derecho de
voto que las estructuras de acciones de voto multiple generan puede poner en
riesgo el interés de la sociedad y el de los accionistas externos.

Junto a esa necesaria y obligatoria armonizacién minima sefialada, la Directiva AVM
autoriza a los Estados miembros a mantener o introducir una regulacién que permita
el uso de estructuras de AVM para otros fines distintos al referido. Por ejemplo, a so-
ciedades cotizadas en mercados regulados o a sociedades cerradas que no tengan
intencion de solicitar la admision a negociacion en un mercado regulado o SMN.

2. Objetivo(s) de la Directiva AVM

El articulo 1 de la Directiva AVM, rubricado Objeto y ambito de aplicacién, en su apar-
tado 1, dice que “La presente Directiva establece normas comunes sobre las estruc-
turas de acciones con derechos de voto muiltiple (AVM) en sociedades que soliciten
la admision a cotizacion de sus acciones en sistemas multilaterales de negociacion
(SMN), lo que incluye los mercados de pymes en expansion, y que no tengan acciones
que ya estén admitidas a cotizacion en un SMN o en un mercado regulado”.

Ya anticipamos que existen diferencias sustanciales entre las disposiciones nacio-
nales sobre las estructuras de AVM, estando permitidas en algunos Estados miem-
bros®, mientras que en otros estan prohibidas, generando asimetrias normativas vy,

3 Suecia o Dinamarca, han permitido acciones con derechos de voto multiple desde casi el principio de sus
mercados de capitales. En Suecia, el porcentaje de sociedades cotizadas con estas estructuras acciona-
riales se ha mantenido siempre por encima del 40 %, y en Finlandia y Dinamarca representan la mayoria de
las sociedades cotizadas en bolsa en términos de capitalizacion bursatil (sehala la Exposicion de Motivos
de la Propuesta de DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO relativa a las estructuras
de acciones con derechos de voto multiple en sociedades que solicitan la admision a cotizacion de sus
acciones en un mercado de pymes en expansion (Texto pertinente a efectos del EEE), p. 4. Bruselas,
7.12.2022). También los Paises Bajos permiten a sus sociedades por acciones la utilizacion de estructuras
de AVMV; ilustrativo es el trabajo de Bove, M., Voto plurimo e nuove strategie societarie, en Diritto Bancario,
publicado el 17 de junio de 2022 (disponible en https://dirittobancario.it/art/voto-plurimo-e-nuove-stra-
tegie-societarie/), quien estudia las razones de los numerosos casos de traslados de la sede social de
importantes sociedades italianas (Fiat, Campari, Ferrari, Mediaset) desde Italia a los Paises Bajos, razones
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en consecuencia, una situacién muy desigual en Europa en tal materia. En algunos
Estados miembros esta prohibiciéon se aplica a todas las sociedades, en otros la
prohibicion se limita a las sociedades con libre transmisibilidad de las acciones. Ello
genera fragmentacion en la UE en lo que respecta a las estructuras de acciones
con derechos de voto multiple, y en consecuencia una desigualdad de oportuni-
dades para las sociedades de la UE a la hora de decidir si cotizan. De modo muy
clarificador el Considerando 7 de la Directiva AVM dice que “Las diferencias entre
los regimenes nacionales crean obstdculos a la libre circulacion de capitales dentro
del mercado interior y crean unas condiciones de competencia desiguales para las
sociedades de los distintos Estados miembros”, pues “Las sociedades de un Estado
miembro que prohiba las estructuras de AVM tienen que trasladarse a otro Estado
miembro o incluso fuera de la Unidn, y afrontar por lo tanto costes mas elevados,
si desean adoptar una estructura de AVM con el fin de solicitar la admision a co-
tizacion de sus acciones en un mercado”; y no seran pocos los casos en los que
“debido a estos costes mds elevados, las sociedades podrian decidir no recaudar
fondos en los mercados publicos, lo que podria limitar sus oportunidades de finan-
ciacion. Estas consideraciones son especialmente pertinentes para las pymes y las
empresas emergentes que carecen de recursos financieros para cubrir esos costes”.
Obviamente, el establecimiento de un régimen juridico comun y minimo (normas
comunes) sobre las AVM en la UE tiene como obijetivo prioritario evitar situaciones
como las descritas, creando unas mismas condiciones de competencia para las
sociedades por acciones de los distintos Estados miembros.

Por otro lado, con las estructuras de AVM se trata, ademas, de que los centros de
negociacion de los paises de la UE resulten atractivos para los inversores, al ser un
«mecanismo de mejora del control» que permite a los socios fundadores mantenerlo,
e incluso incrementarlo, al tiempo que obtienen dinero a través de los mercados de
valores, diversificando pues las opciones de financiacion especialmente para las
pymes, de tal modo que no sean tan dependientes de la procedente del sistema
bancario. A la manera de lo que hacen, por ejemplo, los Estados Unidos de América,
donde en el marco de su tradicion marcadamente contractualista las AVM son

en gran parte vinculadas a la regulacion muy permisiva que de las AVM se hace en ese pais.

En resumidas cuentas, “en mas de la mitad de los paises miembros de la Union Europea es posible emitir
acciones que no respeten la proporcionalidad entre el calor nominal y el derecho de voto”, recuerda Pala
Laguna, R., El obligado reconocimiento de las acciones de voto mdltiple para las cotizadas en sistemas
multilaterales de negociacion, en Andlisis Derecho de Sociedades, Gomez-Acebo & Pombo, p. 1, publica-
do el 15 de noviembre de 2024 (disponible en https://ga-p.com/publicaciones/el-obligado-reconocimien-
to-de-las-acciones-de-voto-multiple-para-las-cotizadas-en-sistemas-multilaterales-de-negociacion/)
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reconocidas y han servido, desde ya los lejanos dias de la salida a bolsa de Google
en 2004, para atraer numerosas salidas a cotizacién en los mercados de valores de
empresas tecnolégicas, start-ups y empresas en crecimiento®.

Algunos Estados miembros de la UE, conscientes de la situacion, se han adelantado
en el tiempo al legislador europeo, dictando normativas de distinto alcance sobre
estructuras de AVM. Asi, Alemania, tradicionalmente contraria a la introduccion de
practicas o estructuras que alteraran el principio de proporcionalidad, ha cambiado
su postura y ha aprobado en 2023 la Zukunftsfinanzierungsgesetz —ZuFinG- en la
que se reintroducen las Dual-Class shares, dando pues entrada en su ordenamiento
a las estructuras de AVM.

Antes en el tiempo, en 2014, Italia ya habia entronizado las azioni a voto plurimo, si
bien sélo para las sociedades no cotizadas y con un nimero de votos como maximo
de tres. En el 2024 ha incidido en la regulacion de tales acciones autorizando su
uso para las sociedades cotizadas y con un numero de votos plurales mucho mayor
que el previamente existente, pues las AVM han pasado de poder tener hasta tres
votos a poder tener hoy hasta un nimero de diez. Asi, el Codigo Civil de 1942, en su
articulo 2351.4, cambiando lo que disponia el previo Cédigo de Comercio de 1882,
que si permitia la emision de acciones de voto multiple para preservar el control de
sociedades necesitadas de recapitalizacién (articulo 167.1), mantuvo la prohibicién
de emitir AVM®. Si bien la reforma del Derecho societario del afio 2003, ampliando
la autonomia estatutaria en este campo, introdujo los «instrumentos financieros
participativos» (articulo 2346.6 Codice Civile), con derechos patrimoniales o
politicos con exclusién del voto en la asamblea general, las acciones con derecho
de voto subordinado a concretas cuestiones o a la verificacién de condiciones
no meramente potestativas y las acciones sin voto y sin simultaneas ventajas
patrimoniales (articulo 2351.2 Codice Civile), la prohibicién de las AVM dispuesta en
el articulo 2351.4 permanecid, con lo que si bien el principio de la correlacién entre
riesgo y poder se redimensiond, no se anulé completamente, pues efectivamente

4 Sobre el origen y evolucion de la figura en los EEUU, puede consultarse Fernandez Torres, ., Una primera
aproximacion a la luz de la Propuesta de Directiva del Parlamento y del Consejo relativa a las estructuras
de acciones con derechos de voto multiple en sociedades que solicitan su admisién a cotizacion, en La
Ley Mercantil, n° 105, 2023.

5 Aunque consintiendo la creacion de acciones de voto limitado, evolucion que, en 1974, con el Decreto-
legge de 8 de abril, dio entrada, pero solo para las sociedades cotizadas, a las azioni di risparmio, del
todo privadas de voto y con necesarios privilegios patrimoniales, las cuales ya si representaron una clara
desviacion del principio de una acciéon-un voto sobre el que se aposentaba la regulacion del Codigo Civil
italiano.

73



Benjamin Penas Moyano
Consideraciones sobre la finalidad y contenido de la Directiva 2024/2810 relativa a estructuras de
acciones con derechos de voto multiple

se permitia que el poder de voto fuese inferior al riesgo asumido por el accionista
(por ejemplo, acciones sin voto), pero no se llegd a permitir entonces que el poder
de voto fuese superior (como con las acciones de voto multiple, cuya prohibicién
continud).

No obstante, el legislador italiano ha terminado por emular experiencias foraneas
de otros Estados miembros y ha ido introduciendo gradualmente las AVM. En este
sentido, el primer paso en tal direccion llegd con la promulgacién del Decreto Com-
petitivita, Decreto Legge del 24 de junio de 2014, n. 91, convertido posteriormente
con modificaciones en la Legge de 11 de agosto de 2014, n. 116. Con esta nueva
normativa de 2014 el legislador italiano introdujo las figuras de la maggiorazione del
voto (acciones de lealtad) y de las azioni a voto plurimo, éstas ultimas Unicamente
permitidas en las sociedades todavia no cotizadas, erosionando ya el viejo tabu
del voto plural o multiple, para tratar de colmar la distancia existente con otros or-
denamientos juridicos que ya habian dispuesto iniciativas de ese tipo®. A partir de
entonces, en ltalia se permitié emitir azioni a voto plurimo, pudiendo cada una tener
hasta un maximo de tres votos, pero solo en sociedades no cotizadas’. Para, muy
recientemente, con la Legge de 5 de marzo de 2024, n. 21, terminar finalmente por
permitir las estructuras de AVM también en las sociedades cotizadas y aumentando
el nimero de votos multiples posibles desde el maximo de tres previamente vigente
hasta un maximo de diez®.

En lo que atafie a Francia, y también muy recientemente, la Loi n. 2024-537, de13
de junio de 2024, visant a accroitre le financement des entreprises et I’attractivité
de la France, ha modificado el Code de Commerce introduciendo en el mismo
un nuevo articulo L. 22-10-46-1 sobre acciones preferentes (asi las llama),
preferencia que esta concebida en relacion al derecho de voto, en el marco
de la primera admisién a la negociacion de las acciones de la sociedad en un
mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion. Estas acciones
preferentes sélo podran ser creadas en beneficio de una o mas personas

6  Aungue sin conseguirlo, como puede contrastarse en Vid. Bove, M., ob. cit., pp. 2 y ss.

7 Elart. 2351.4 del Codice Civile disponia que «Salvo quanto previsto dalle leggi speciali, lo statuto puo
prevedere la creazione di azioni con diritto di voto plurimo anche per particolari argomenti o subordinato
al verificarsi di particolari condizioni non meramente potestative. Ciascuna azione a voto plurimo puo
avere fino a un massimo di tre voti».

8 Hoy el articulo 2351.4 del Codice Civile reza asi: “Salvo quanto previsto dalle leggi speciali, lo statuto puo
prevedere la creazione di azioni con diritto di voto plurimo anche per particolari argomenti o subordinato
al verificarsi di particolari condizioni non meramente potestative. Ciascuna azione a voto plurimo puo
avere fino a un massimo di dieci voti”.
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concretamente designadas, y no se les puede conceder un doble derecho de
voto en virtud de los articulos L. 225-123 y L.22-10-46 (acciones de lealtad).
Para las sociedades cuyos valores estan admitidos a negociacion en un sistema
multilateral de negociacion, la proporcién entre los derechos de voto asociados
a una accion preferente y los asociados a una accion ordinaria no puede exceder
de veinticinco a uno y debe ser un nimero entero.

Las acciones preferentes en Francia se crean por un plazo fijo o determinable
que no podra exceder de diez afos. Este plazo podra ser renovado por la junta
general extraordinaria de accionistas. Los tenedores de acciones preferentes no
podran participar en la votacién sobre la renovacién de esta duracion y las acciones
preferentes que les corresponden no se tendran en cuenta para el calculo del quérum
o de la mayoria, a menos que todos los accionistas posean acciones preferentes.
Esta renovacion solo podra tener lugar una vez y para un periodo no superior a cinco
afnos. Terminado ese plazo, las acciones preferentes se convierten en ordinarias,
asi como en los supuestos de transmision de la propiedad, transmisién por via
sucesoria, liquidacion de la sociedad conyugal entre céonyuges o donacién inter
vivos, asi como cambio de control o disolucién del accionista entidad legal, aunque
podran disponer de un voto doble si cumplen con los requisitos de las acciones de
lealtad.

Finalmente, la normativa francesa prevé un elenco de supuestos en los que la accién
preferente sélo dispondra de un voto: son los casos de nombramiento de auditores,
aprobacion de las cuentas anuales, modificacién de los estatutos sociales, salvo
que se trate de aumento de capital, etc.

Observamos, en suma, como la regulaciéon que la ley francesa establece para
estas referidas acciones preferentes con voto plural no parece manejar para ellas el
concepto de clase de acciones, que es un concepto objetivo, en el sentido de que
la diversidad de derechos que da lugar a una clase de acciones trae causa de la
accion entendida como valor mobiliario representativo del capital, y no cuando se
produce en funcion de la persona titular de la misma, y estas acciones francesas
s6lo podran ser creadas en beneficio de una o mas personas concretamente
designadas y ademas se convierten en ordinarias en los supuestos de transmisién
de la propiedad, transmision por via sucesoria, liquidacion de la sociedad conyugal
entre conyuges o donacion inter vivos, etc.
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En Espafna las AVYM no son permitidas, fuera de la reciente incorporacion de las
acciones de lealtad por la Ley 5/2021, de 12 de abiril, por la que se modifica el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que respecta al fo-
mento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas
(TRLSC). La regla de proporcionalidad entre participaciéon en el capital social y de-
recho de voto ha sido tradicionalmente considerada como un principio configurador
de las sociedades anénimas espafolas, en las que por ello no sera valida la crea-
cién de acciones que, de forma directa o indirecta alteren la proporcion entre valor
nominal y derecho de voto, dicen expresamente los articulos 96.2 y 188.2 TRLSC?®.
Esta regla de la proporcionalidad admitié hasta la llegada de las acciones de leal-
tad Unicamente dos excepciones, las acciones sin voto, como clase de acciones
que compensa la falta de derecho de voto con un privilegio econdmico y que en la
practica han sido muy poco utilizadas (articulos 98 a 103 TRLSC), y las limitaciones
estatutarias del nUmero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista, las
sociedades pertenecientes a un mismo grupo o quienes actlen de una forma con-
certada con los anteriores (articulos 188.3 y 527 TRLSC). Con las acciones de voto
doble adicional por lealtad ese reducido nimero de excepciones se ha incrementa-
do con una tercera, como expresamente dice el articulo 527 ter TRLSC al iniciar su
letra, y se llegara a la cuarta cuando la Directiva 2024/2810, de 23 de octubre, sobre
estructuras de acciones de voto multiple para las sociedades que solicitan la admi-
sioén a cotizacion de sus acciones en un SMN sea incorporada al derecho espafiol,
lo que tendra que suceder antes del 5 de diciembre del 2026.

En suma, la Directiva AVM busca reducir las actuales diferencias en la materia
entre las normativas nacionales de los Estados miembros de la UE, y de este
modo minorar las desigualdades de competencia y oportunidades para las
empresas que buscan recaudar fondos en los SMN. Para ello la Directiva AVM
establece una «armonizacién minima» en el mercado Unico que, consistente en
una generalizacion del reconocimiento de las estructuras de derecho de voto
multiple en los ordenamientos juridicos de la UE, elimine los obstaculos a su
acceso que se derivan de las barreras reglamentarias. Y asi, y por ello, en el
articulo 3.1 de la Directiva AVM, en su primer parrafo, se establece ese objetivo,

9  Porelcontrario, enla sociedad de responsabilidad limitada la regla de proporcionalidad entre participacion
en el capital social y derecho de voto tiene caracter dispositivo, y los estatutos en consecuencia tienen
libertad para servirse de otros criterios de atribucion de los derechos de voto (voto plural, voto por
cabezas, etc.). Asi lo permite el articulo 96.2 del TRLSC.
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marcando claramente la virtualidad imperativa de esas normas comunes sobre las
estructuras de acciones con derechos de voto multiple a las que alude el antes
reproducido articulo 1.1, al disponer que “Los Estados miembros garantizaran que
las sociedades cuyas acciones no estén aun admitidas a cotizacion en un mercado
regulado o en un SMN tengan derecho a adoptar una estructura de AVM para la
admision a cotizacion de sus acciones en un SMN”. Es la aludida «armonizacion
minima» a la que obliga la Directiva, al imponer a los Estados miembros el
reconocimiento, al menos, del derecho de las sociedades que solicitan la
admisién a negociacién de sus acciones en un sistema SMN por primera vez, a
adoptar estructuras de gobernanza del tipo AVM, siempre y cuando cumplan con
determinados requisitos y salvaguardias'. Reconocidas necesariamente por los
Estados miembros, por imposicion de la Directiva 2024/2810, las estructuras de
AVM a las sociedades que soliciten la admisién a cotizacién en un SMN, siempre
que no tengan acciones admitidas a cotizacion en un SMN o en un mercado
regulado, seran ya tales sociedades las que voluntariamente decidan hacer uso
de las AVM (o bien no) mediante el establecimiento de las concretas clausulas en
los estatutos sociales con los requisitos previstos en la disciplina.

Finalmente, junto al ahora expuesto objetivo inmediato y directo de la Directiva de
reducir las actuales diferencias entre las normativas nacionales, a fin de minorar las
desigualdades a las empresas que buscan recaudar fondos en los SMN mediante
el establecimiento de una «armonizacién minima» en el mercado Unico que elimine
los obstaculos al acceso que se derivan de las barreras reglamentarias, la norma al
mismo tiempo busca tanto incrementar el atractivo de los sistemas multilaterales de
negociacion como diversificar las opciones de financiacion especialmente para las
pymes, para que no sean tan dependientes del sistema bancario. Como resulta facil
de inducir, estos dos uUltimos objetivos mencionados constituyen légicos corolarios
derivados del primeramente aludido.

10 Ensuma, “una generalizacion en el reconocimiento de las estructuras de derecho de voto multiple en los
ordenamientos europeos que ansian resultar atractivos para los inversores” que aborda “la desigualdad
de oportunidades a la que se enfrentan las empresas de la UE a la hora de elegir las estructuras de go-
bernanza adecuadas cuando cotizan en bolsa”, dice Fernandez Torres, |., Hacia la ruptura definitiva del
principio «one-share one-vote»? en 10 afos. La Ley Mercantil, publicado el 18 de julio de 2024 (dispo-
nible en https://diariolaley.laleynext.es/dll/2024/09/09/hacia-la-ruptura-definitiva-del-principio-one-sha-
re-one-vote).
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3. Ambito de aplicacion de la Directiva AVM: sociedades por
acciones y SMN. Extension de la figura de las AVM para fines
distintos

En el articulo 2 de la Directiva AVM, como suele ser habitual en el contenido de las
Directivas de la UE, se establecen una serie de definiciones que fijan el sentido
en que han de entenderse, a los efectos de la Directiva, las instituciones varias
referidas en el articulo 1.1. Asi, se entendera por «sociedad»: toda persona juridica
constituida bajo alguna de las formas de sociedad enumeradas en el anexo Il de la
Directiva (UE) 2017/1132 que, en virtud del Derecho nacional, pueda emitir acciones
y solicitar la admisién a cotizacion de sus acciones en un SMN. Ese anexo Il de la
aludida Directiva enumera para Espana los siguientes tipos sociales: la sociedad
anonima, la sociedad de responsabilidad limitada y las sociedades comanditarias
por acciones. Evidentemente, las sociedades de responsabilidad limitada no pueden
ser destinatarias de la normativa contenida en la Directiva AVM, porque si bien tienen
su capital social dividido en partes alicuotas denominadas participaciones sociales,
no tienen la condicién de valores mobiliarios y no podran estar representadas por
medio de titulos o de anotaciones en cuenta, y en ningun caso tendran el caracter
de valores (art. 92.2 TRLSC).

Luego, en Espafia, en cuanto a las sociedades destinatarias de su normativa, el
ambito de aplicacién de la Directiva AVM se cifie por supuesto a las SA, que tienen
la particularidad tipolégica de que la division del capital en partes alicuotas se
concreta en las acciones, que son susceptibles de representacion por medio de
titulos o de anotaciones en cuenta, en principio libremente transmisibles y que tienen
la consideracién de valores mobiliarios (art. 92.1 TRLSC) o valores negociables, por
lo que las diferencias con las participaciones sociales de las SRL son grandes.

Ahora bien, las SA a las que se refiere la Directiva, es decir, sociedades que solicitan
la admisién a cotizacién de sus acciones en un SMN, a pesar de la denominacion
de la Directiva no significa que vayan a quedar sometidas a las disposiciones del
Titulo XIV del TRLSA, intitulado Sociedades andnimas cotizadas, pues su art. 495.1
establece que “son sociedades cotizadas las sociedades andnimas cuyas acciones
estén admitidas a negociacion en un mercado regulado esparol”', y los SMN no
son mercados regulados u oficiales, sino mercados alternativos a esos mercados

11 Mercado regulado espanol que en el caso concreto de las “acciones” son las Bolsas de Valores.

78



Benjamin Pefias Moyano
Consideraciones sobre la finalidad y contenido de la Directiva 2024/2810 relativa a estructuras de
acciones con derechos de voto multiple

mencionados. En suma, las sociedades andénimas a las que se refiere la Directiva
AVM, aun siendo entidades “cotizadas” (en SMN), no tienen la consideracion legal
de “cotizadas”'? a los efectos de la aplicacion de referido Titulo XIV del TRLSC, lo
que no quita, eso si, para que se apliquen a las SA que cotizan en SMN determinadas
normas propias del régimen de las SA cotizadas en mercados regulados u oficiales,
en cuestiones de aumentos de capital, OPAs o exclusiones de cotizacién, por
ejemplo.

Como es bien sabido, el nimero de sociedades cotizadas en las Bolsas de Valores
es escaso con respecto al niumero total de SA, porque la regla habitual es que acojan
a las empresas de mayor tamafio e importancia y porque relnan a un ndmero muy
elevado de accionistas. Logico esto si se considera que la SA, desde la reforma del
1989 que se produjo tras la integraciéon de Espana en la UE, “se presenta como el
modelo de sociedad predispuesto por el ordenamiento para atender a las peculiares
exigencias organizativas y funcionales de las grandes empresas, entre las que
continda siendo el tipo social mas empleado”'3. Pero, es bien sabido también que
el tipo de la SA presenta, a pesar de todo, la flexibilidad suficiente en su disciplina
juridica como para que pueda también ser utilizada para acoger empresas de un
reducido numero de socios o0 de escasa importancia econémica, hasta el punto de
que en la praxis de los negocios hay un amplio campo en el que las SA 'y las SRL
son utilizadas de forma indistinta.

La Directiva AVM tiene esto perfectamente claro cuando se centra, respecto a su
«armonizacién minima», en sociedades que solicitan la admisién a cotizacién de
sus acciones en un SMN, pues mientras la admision a cotizacidn en los «mercados
regulados» es mas adecuada para las sociedades mas grandes y maduras, los
«SMN» son, en general, mas adecuados para las pymes'#. Ahora bien, no debe
dejar de ser tenido en consideracion el hecho importante de que no todas las
sociedades cotizadas en SMN tienen que ser pymes, pues por ejemplo la Directiva

12 En tal sentido, Garcia de Enterria, J., Las sociedades cotizadas, en Lecciones de Derecho Mercantil,
volumen |, 212 edicion, Civitas, Cizur Menor, p. 564, quien también sefiala que igualmente tampoco
tienen la consideracion de “cotizadas” las SA que coticen en un mercado regulado valores distintos de
las “acciones”, como pueden ser los “bonos u obligaciones”.

13 Literalmente, Garcia de Enterria, J. E Iglesias Prada, J.L., Las sociedades de capital. Aspectos generales,
en Lecciones de Derecho Mercantil, volumen |, 212 edicién, Civitas, Cizur Menor, p. 385.

14 “Si bien la admision a cotizacion en los mercados regulados es mas adecuada para las sociedades
mas grandes y maduras, los SMN son, en general, mas adecuados para las pymes. Por otra parte, los
mercados de pymes en expansion, una subcategoria de los SMN, se concibieron precisamente como
centros de negociacion especificos para pymes, con un tratamiento normativo que tiene en cuenta las
particularidades de estas”., dice literalmente el Considerando 9 de la Directiva AVM.
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2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa
a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva
2002/92/CE vy la Directiva 2011/61/UE exige, para que un SMN se registre como
mercado de pymes en expansion, que las pymes constituyan al menos el 50 %
de los emisores cuyos instrumentos financieros se admitan a cotizacién en dicho
SMN, y como ocurre tanto para los mercados de pymes en expansion como con
otros SMN, a todos los emisores, con independencia de su tamano, se les aplican
actualmente las mismas normas™. En suma, y por lo apuntado, entra dentro de lo
posible que sociedades anénimas no pymes (grandes, por tanto) lleguen a utilizar
estructuras de AVM en los SMN existentes cuando se implemente la Directiva AVM,
aunque eso es algo que como futurible solo tendra respuesta mas adelante’®.

Finalmente, consideramos que el ambito de aplicacion de la Directiva AVM integra
también a las sociedades comanditarias por acciones, pues este tipo social tiene
asimismo su capital dividido en acciones, susceptibles pues de ser negociadas
en los mercados de valores'. De hecho, la doctrina cientifica, a pesar de lo que
su denominacién podria equivocadamente sugerir, estima que el legislador la
concibe como una sociedad anénima especial, que se distingue de la sociedad
anonima, digamos “ordinaria”, casi Unicamente por el estatuto juridico al que estan
sometidos sus administradores, pues siendo todos los socios accionistas, aquellos
que accedan al érgano de administracién quedan sometidos a un régimen de
responsabilidad mas riguroso, el de los socios colectivos (articulo 252 TRLSC), a
cambio de una mayor estabilidad en el cargo y de unos poderes mas amplios que
los que los administradores disfrutan en la sociedad anénima (articulos 252 y 294
TRLSC). Es cierto, empero, que la relevancia en la practica de esta figura societaria
es escasisima, por lo que, de facto, la virtualidad de la normativa derivada de la
Directiva AVM sobre ella sera practicamente nula.

15 Como dice ese Considerando 9, ello es asi “en aras de la claridad para los inversores”.

16 En tal sentido, Pala Laguna, R., ob. cit., p. 3.

17 Garcia de Enterria, J., Las sociedades cotizadas, en Lecciones de Derecho Mercantil, volumen |, 212
edicion, Civitas, Cizur Menor, p. 563 recuerda que “Por sociedades cotizadas o sociedades bursatiles
se entienden, en los términos del articulo 495.1 de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades
anonimas «cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un mercado regulado espariol». Aunque
la Ley aluda especificamente a las sociedades anonimas, también podrian ser cotizadas las sociedades
comanditarias por acciones (aunque apenas tengan relevancia en nuestra practica societaria), cuyo
capital se divide igualmente en acciones (art. 1.4 LSC), y que al margen de alguna especialidad relativa a
la condicion de sus administradores (art. 252 LSC), se rigen en todo lo demas por las normas aplicables
a las sociedades anonimas (art. 3.2 LSC)”.
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Por otro lado, el ambito del mercado en el que actua la «armonizacién minima»
dispuesta por la Directiva de AVM es el del sistema multilateral de negociacién
(SMN), que incluye, como dispone el articulo 1.1 de la Directiva AVM, los mercados
de pymes en expansion (regulados en el articulo 33 de la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados
de instrumentos financieros). El mercado de valores espafiol ha vivido en los ultimos
30 afos un intenso y profundo proceso de cambio y crecimiento. Los sistemas
técnicos, operativos y de organizacién en los que se apoya hoy el mercado han
permitido canalizar importantes voliumenes de inversién y dotar a los mercados de
una mayor transparencia y liquidez, y por ello de una mayor eficiencia®. A lo largo
de esas tres décadas también se han producido grandes cambios en la estructura
y el funcionamiento de los mercados de valores europeos. Asi, el nuevo entorno de
negociacion se caracteriza hoy por la apertura a una mayor competencia, en el que
los mercados regulados conviven con otras figuras de nueva creacion, entre las que
destacan los sistemas multilaterales de negociacién. Los sistemas de negociacién
multilateral son una opcion alternativa a los tradicionales mercados secundarios
organizados, en la que normalmente una entidad financiera actia como operador de
los distintos intereses de compra y venta de multiples terceros sobre determinados
instrumentos financieros.

Ademas de los mercados regulados™ y de algunos sistemas organizados de con-
tratacion (SOC), en el mercado espafnol operan pues sistemas multilaterales de
negociacion (SMN) que negocian tanto acciones admitidas en mercados regula-
dos como valores de Deuda Publica y de Renta Fija Privada o Deuda Corporativa.
Si bien la admisién a cotizacion en los mercados regulados es mas adecuada para
las sociedades mas grandes y maduras, en general los SMN son mas adecuados
para las pymes. Por otra parte, los mercados de pymes en expansién, una sub-
categoria de los SMN, se concibieron precisamente como centros de negociacién
especificos para pymes, con un tratamiento normativo que tiene en cuenta las
particularidades de estas.

18 Lanormativa espanola relativa a los mercados de valores e instrumentos financieros esta hoy conformada
fundamentalmente por normas de la UE que se han traspuesto de forma paulatina a la legislacion
espafola. Desde la Directiva de Servicios de Inversion (DSI) de 1993 hasta la profunda reforma que ha
entrado en vigor en 2018, y que supone la aplicacion de MiFID Il y el Reglamento MiFIR, la normativa se
ha ido adaptando a la complejidad alcanzada por los mercados, servicios e instrumentos financieros.

19 Entre los cuales el prototipo son las Bolsas de valores.
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Finalmente, hemos de recordar, tras lo expuesto, algo que ya se fue anticipado
en la Introduccion y que reviste especial importancia: que la Directiva AVM, junto
a la «armonizacién minima» exigida a los Estados miembros de reconocer, a las
sociedades andénimas que vayan a solicitar la admisidén a negociacién de sus
acciones en un SMN, la posibilidad de adoptar estructuras de AVM siempre que
no tengan acciones que ya estén admitidas a negociacién en un SMN o mercado
regulado, permite a los Estados miembros la extension de la figura de las AVM para
fines distintos del de solicitar la admision a cotizacién de acciones en un SMN.

Efectivamente, los Estados miembros podran mantener o introducir una regulacion
que permita el uso de estructuras de AVM para otras finalidades: por ejemplo, permitir
la adopcion (o modificacion) de estructuras de AVM a sociedades ya cotizadas en
mercados regulados, o a sociedades cerradas que no tengan intencion de solicitar
la admisién a negociacién en un mercado regulado o en un SMN, incluyéndose
los supuestos en los que las sociedades se trasladan de un SMN a un mercado
regulado conservando las AVM, dice el Considerando 10 de la Directiva, o incluso
los Estados miembros podran establecer que todas las sociedades andénimas
puedan hacer uso de las AVM si estatutariamente asi lo disponen?. En suma, los
legisladores nacionales pueden optar en su implementacién por extender el ambito
del régimen de las AVM a otras sociedades anonimas y a otros mercados mas alla de
lo contemplado en la armonizacién minima de la Directiva AVM. En sentido opuesto,
ese Considerando 10 finaliza sefialando que “Los Estados miembros también deben
poder prohibir o restringir las estructuras de AVM con fines distintos del de solicitar
la admision a cotizacion de acciones en un SMN”.

LaDirectiva AVM establece pues una armonizacion minima en un ambito de aplicacion
ciertamente limitado (aunque se haya extendido finalmente al conjunto de los SMN,
desde la propuesta inicial centrada solo en los mercados de pymes en expansion),
lo que deja a los Estados miembros, como hemos sefalado, un amplio margen de
operatividad. Ello cuenta con una evidente ventaja, que tiene en cuenta la existencia
de Estados miembros de la UE que antes del dictado de la Directiva AVM permitian
la existencia de AVM, mientras otros no: para estos ultimos la armonizacién minima
exige el reconocimiento de las estructuras de AVM, mientras que para los primeros
ese amplio margen de operatividad que la Directiva permite haria que no sufriesen
restricciones demasiado acusadas en sus regimenes sobre AVM?',

20 Como sefala Pala Laguna, R., op. cit., p. 2
21 Lo apunta también Recalde Carballino, M., op. cit., p. 10.
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Sobre qué hard al respecto el legislador espanol, evidentemente ello no se sabra
hasta la tramitacién futura de la obligada reforma del TRLSC. En cualquier caso,
personalmente estimo que sera cauto y se cefira a la armonizacién minima exigida
por la Directiva AVM, sin extender la operatividad de las estructuras de AVM a
sociedades anénimas para fines distintos, sobre todo si pensamos que en Espaiia las
estructuras de AVM no estan permitidas en la actualidad, a diferencia de otros paises
de la UE; sélo muy poco a poco el legislador espanol ha ido introduciendo medidas
que excepcionan el principio de proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho
de voto, y cuando lo ha hecho casi siempre ha sido para reducirlo (acciones sin voto,
limitacién del niumero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista), y
no para aumentarlo hasta dar lugar al voto multiple, cosa que sélo recientemente
se ha permitido con la entronizacién de las acciones de voto doble por lealtad para
las sociedades cotizadas que asi lo dispongan estatutariamente, también como un
mecanismo de mejora del control, pero concebido no para aumentar el atractivo de
lograr financiacién en los mercados de capitales, sino para fomentar una titularidad
de los accionistas orientada al largo plazo.

4. Acciones con derechos de voto multiple y estructuras de
acciones de voto miiltiple

Determinado el mercado en el que actia la «armonizacién minima», el de los SMN, lo
que incluye los mercados de pymes en expansion, el legislador europeo ha elegido
las estructuras de AVM como mecanismo de mejora del control?? para el logro de
los objetivos perseguidos de aumentar el atractivo de los SMN e incrementar las
vias de financiacién de las pymes, dejando fuera otros mecanismos de mejora del
control, como son las acciones sin voto (con y sin dividendos preferentes) y las
acciones con derecho de veto sobre determinadas decisiones, y las acciones de
lealtad.

Las acciones sin voto y las acciones con derecho de veto quedan fuera de ambito
de aplicacion de la Directiva AVM porque son mecanismos de mejora del control que
apalancan los derechos de voto, dice el Considerando 5 de la Directiva AVM. Y las

22 Mecanismos para mejorar el control (Control Enhancing Mechanism, CEM), es decir, mecanismos
que generan una discrepancia en la relacion entre la propiedad financiera y el derecho de voto, con
el resultado de que un accionista puede aumentar su control sin tener una participacion accionarial
proporcional.
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acciones de lealtad quedan fuera porque constituyen un mecanismo de mejora del
control disefiado para fomentar una titularidad de los accionistas orientada al largo
plazo y dar lugar asi a una propiedad mas estable, en lugar de aumentar el atractivo
de recaudar fondos en los mercados publicos, dice su Considerando 6; ademas, las
acciones de lealtad son menos atractivas para los fundadores de las sociedades
andénimas que gestionan pymes, pues “suelen asociarse a menos derechos de voto
adicionales que las acciones con derechos de voto multiple para los accionistas
de control y que normalmente requieren un periodo de tenencia antes de activar
los derechos de voto adicionales”. Téngase en cuenta, ademas, dos hechos
relevantes, y de distinta condicién, que inciden también en la decisiéon de que las
acciones de lealtad queden fuera del ambito de aplicacién de la Directiva AVM: el
primero, que mientras las AVM constituyen una clase o categoria de acciones, como
en todo momento manifiesta la Directiva AVM, con las consecuencias que de ello
se derivan, las acciones de lealtad no%; y, en segundo lugar, que 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 implicaciéon
a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas, no haya contemplado
las acciones de lealtad ni obligado a los Estados miembros a preverlas. Por lo tanto,
la aprobacion de la Directiva AVM no afecta a la disciplina juridica de las acciones
de voto doble por lealtad, que se norman en Espana en los articulos 527 ter a 527
undecies del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

El Considerando numero 4 de la Directiva 2024/2810 dice literalmente que “Una es-
tructura de AVM implica al menos dos categorias distintas de acciones, cada una
de ellas con un numero diferente de votos por accion. En este tipo de estructura, al
menos una de las clases de acciones tiene un numero de votos por accion inferior
al de otra(s) clase(s) de acciones con derechos de voto. Una accion con un numero
mayor de votos es una AVM. Una estructura de AVM tal como se define en la presente
Directiva no es pues una estructura en la que las diferencias en los derechos de voto
estén determinadas unicamente por los diferentes valores nominales de las acciones”.

23 Sefala la Exposicion de Motivos de la Propuesta de DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO relativa a las estructuras de acciones con derechos de voto multiple en sociedades
que solicitan la admision a cotizacion de sus acciones en un mercado de pymes en expansion (Texto
pertinente a efectos del EEE), p. 4., Bruselas, 7.12.2022.

24 \éase Pefhas Moyano, B., Régimen juridico de las acciones de lealtad y actual virtualidad practica de su
incorporacion al Derecho societario espafiol, en Revista de Derecho del Mercado de Valores, num. 31,
2022, p. 6.
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En plena coherencia con lo reproducido, el articulo 2 de la Directiva AVM, en sus
numeros 2 y 3, define lo que a efectos de la norma se entiende por «accién con
derechos de voto multiple» y por «estructura de acciones con derechos de voto
multiple»:

2) «accion con derechos de voto multiple» o «AVM»; toda accion perteneciente a
una clase de acciones distinta e independiente en la que las acciones tengan mas
derechos de voto por accién que en otra clase de acciones con derechos de voto
sobre asuntos que hayan de decidirse en la junta general de accionistas;

3) «estructura de acciones con derechos de voto multiple» o «estructura de AVM»:
toda estructura de acciones de una sociedad que contenga al menos una clase de
AVM.

Las AVM representan pues otro supuesto mas de ruptura del principio de
proporcionalidad en las sociedades anénimas, que ordena la adecuacion entre la
inversién econémica del accionista y su fuerza politica dentro de la compaiiia, y
que es recogido en el Derecho espanol para este tipo social en los arts. 96 y 188
del TRLSC, que disponen que 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 o el derecho de preferencia. Al permitir alterar la proporcionalidad
entre el valor nominal y el derecho de voto de las acciones, las estructuras de voto
multiple resultan atractivas para los accionistas de control de las sociedades que
quieran captar financiacién en los mercados de capitales a la vez que mantienen (e
incluso refuerzan) su poder de decision.

El Considerando nimero 2 de la Directiva 2024/2810, de un modo muy claro,
refiere que “El miedo a perder el control sobre la sociedad constituye un importante
factor disuasorio para los accionistas de control a la hora de acceder a un mercado
publico, como un SMN”, pues “La admision a cotizacion suele implicar la dilucién
de la propiedad para los accionistas de control, lo que reduce su influencia en la
toma de decisiones importantes de inversion y funcionamiento. Conservar el control
de la sociedad puede tener especial importancia para los accionistas de control
de empresas emergentes y sociedades con proyectos a largo plazo que requieran
costes iniciales significativos, ya que podrian desear seguir su idea sin quedar
demasiado expuestas a las fluctuaciones del mercado”.
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Por ello, en su Considerando numero 4 la Directiva precisa que “La estructura de
acciones con derechos de voto multiple (AVM) constituye una forma de mecanismo
de mejora del control, la cual puede posibilitar que los accionistas de control
mantengan el poder de decision en una sociedad al mismo tiempo que obtienen
financiacion en los mercados publicos”.

En suma, “Para que las sociedades puedan solicitar la admision a cotizacion en
un SMN sin que sus accionistas de control tengan que renunciar al control, los
Estados miembros deben ofrecerles la posibilidad de adoptar estructuras de AVM
o modificarlas con el fin de solicitar la admision a cotizacion en un SMN”, dice el
Considerando nimero 8 de la Directiva 2024/2810.

Las AVM, a diferencia de las acciones de lealtad, estan ligadas inevitablemente al
concepto de clase o categoria de acciones, como expresamente reconocen las
definiciones antes reproducidas. La clase de acciones es un concepto objetivo, en
el sentido de que la diversidad de derechos que da lugar a una clase de acciones
trae causa de la accién entendida como valor mobiliario representativo del capital,
y no cuando se produce en funcion de la persona titular de la misma, como sin
embargo si ocurre con las acciones de voto doble por lealtad reconocidas en el
Derecho espariol.

La diversidad de derechos radica en el mayor nimero de votos sobre asuntos que
hayan de decidirse en la junta general que atribuyen las acciones de la clase de AVM
respecto de las pertenecientes a otra u otras clases, sin que se esa atribucién de
voto multiple pueda acompafarse de la atribucion de mayores derechos econémicos
para las acciones sin derechos de voto adicionales, dice el articulo 3.1 de la Directiva
AVM. En suma, “la posibilidad de adoptar estructuras de AVM o modificarlas con el
fin de solicitar la admision a cotizacion en un SMN (...) no debe estar supeditada a la
concesion de mayores derechos economicos para las acciones que no sean AVM”
(Considerando 8). La Directiva no ofrece pues esta posibilidad, con lo que queda
clara su intencién de favorecer en la medida de lo posible la utilizacion en la practica
societaria de la figura de las estructuras de AVM por parte de las pymes, a las que
podria no resultar facil disponer la figura de las AVM si se vinculasen necesariamente
mayores derechos econdmicos para las acciones sin derechos de voto adicionales.
Recordemos, no obstante, que es perfectamente posible que empresas grandes
puedan también acceder a la creacion de estructuras de AVM, como ya apuntamos.
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5. Sobre el régimen juridico dispuesto por la Directiva para las
AVM

Pero, reconocido todo lo anterior, es claro que el establecimiento de estructuras
de AVM debe venir acompafada de medios de proteccién que velen por los
intereses de los accionistas que no sean titulares de AVM. El Considerando 3 de
la Directiva lo expresa sin ambages, vinculando la generacién de estructuras de
AVM a la condicion de que se respeten los derechos de los accionistas titulares
de acciones con menos derechos de voto: “Las sociedades deben poder elegir,
respetando las salvaguardias establecidas en virtud del Derecho de la Union y del
Derecho nacional, las estructuras de capital y de gobierno que mejor se adapten a su
fase de desarrollo, también posibilitando que los accionistas de control conserven
el control de la sociedad tras acceder a los SMN, lo que incluye los mercados de
pymes en expansion, al mismo tiempo que disfrutan de los beneficios asociados a
la cotizacion en dichos SMN, siempre que se sigan salvaguardando los derechos de
aquellos accionistas que sean titulares de acciones con menos derechos de voto”.

Por ello, con la finalidad de proteger los intereses de los accionistas que no sean
titulares de derechos de voto adicionales, la Directiva AVM establece una serie
de requisitos para la creacién de AVM, diferentes salvaguardias y determinadas
obligaciones de transparencia. Veamoslos.

a. Requisitos para la creacion o modificacion de una estructura de AVM

Como recuerda el Considerando 11 de la Directiva AVM “La adopcion o modificacion
de una estructura de AVM con el fin de solicitar la admision a cotizacion requiere
normalmente una modificacion de los estatutos de la sociedad”. En el caso de
Espafa, que a diferencia de otros paises no ha permitido hasta la fecha la existencia
de AVM, no cabria en la actualidad la modificacion de ninguna estructura de AVM,
sino solo su creacién ex novo.

Asi pues, con anterioridad a la admisidén a negociacion en un SMN, la concreta
sociedad ha de prever dicha categoria de AVM en sus estatutos sociales. El
articulo 3.1 de la Directiva establece que “la decision de la sociedad de adoptar
una estructura de AVM sea adoptada por la junta general de accionistas (...) por,
al menos, una mayoria cualificada segtn se especifique en el Derecho nacional”,
“a fin de garantizar un trato justo de los accionistas”, dice expresivamente el
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Considerando 11. La misma regulacion habra de aplicarse, mutatis mutandis, a
aquellas sociedades cuyas acciones no estén aun admitidas a cotizaciéon en un
mercado regulado o en un SMN, cuando decidan modificar una estructura de AVM
existente con el fin de solicitar la admisién a cotizacién de sus acciones en un SMN,
dice el articulo 3.5 de la Directiva, en una clara alusién a aquellos ordenamientos
juridicos de los Estados miembros en los que ya resultan permitidas las AVM con
anterioridad a la promulgacion de la Directiva (Francia, Italia, Paises Bajos, Paises
nérdicos, etc.).

Una mayoria cualificada que para Espafa sera la que dispone el articulo 201.2 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, o la que en su caso prevean los
estatutos sociales. El articulo 201.2 dispone que “si el capital presente o representado
supera el cincuenta por ciento bastara con que el acuerdo se adopte por mayoria
absoluta. Sin embargo, se requerira el voto favorable de los dos tercios del capital
presente o representado en la junta cuando en segunda convocatoria concurran
accionistas que representen el veinticinco por ciento o mas del capital suscrito con
derecho de voto sin alcanzar el cincuenta por ciento”, y el articulo 201.3 que los
estatutos sociales podran elevar las mayorias previstas en los apartados anteriores.
Evidentemente, una vez implantadas las AVM, toda modificacion posterior de una
estructura de AVM que afecte a los derechos de voto también exigira los mismos
requisitos expuestos. Correspondera al legislador nacional prever si el voto mdltiple
resulta operativo en estos supuestos o, sin embargo, no (como ha previsto Francia).

Ademas, siempre en aras de la proteccion del socio, el articulo 3 de la Directiva sigue
diciendo que cuando existan varias clases de acciones, estas decisiones también
deben someterse a una votacién independiente para cada clase de acciones cuyos
derechos se vean afectados, debiendo entenderse, como dice el Considerando 14,
que una decisién afecta a una clase de acciones si repercute negativamente en
los derechos de los accionistas de la clase de acciones de que se trate. El Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital prevé la misma solucién protectora
en su articulo 293, rubricado “la tutela colectiva de los derechos de los titulares de
clases de acciones en la sociedad andnima”, y dispone en su apartado 1 que para
que sea valida una modificacién estatutaria que afecte directa o indirectamente a
los derechos de una clase de acciones, sera preciso que haya sido acordada por la
junta general, con los requisitos establecidos en esta ley, y también por la mayoria
de las acciones pertenecientes a la clase afectada. Cuando sean varias las clases
afectadas, sera necesario el acuerdo separado de cada una de ellas.
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Una cuestioén interesante al respecto de esto es si en la regulacién de la Directiva AVM
tendria cabida la solucion que prevé el articulo 293.2 TRLSC y que reza lo siguiente:
“Cuando la modificacion solo afecte a una parte de las acciones pertenecientes a
la misma y, en su caso, Unica clase y suponga un trato discriminatorio entre ellas,
se considerara a efectos de lo dispuesto en este articulo que constituyen clases
independientes las acciones afectadas y las no afectadas por la modificacion; siendo
preciso, por tanto, el acuerdo separado de cada una de ellas. Se reputara que entrafa
trato discriminatorio cualquier modificacion que, en el plano sustancial, tenga un
impacto, econdmico o politico, claramente asimétrico en unas y otras acciones o en
sus titulares”. Esta situacion hariareferencia, es cierto, a supuestos poco probables en
la realidad practica, en los que la atribucién del voto multiple seria sélo para una parte
de las acciones existentes, previamente todas iguales en derechos y obligaciones.
Tengamos en cuenta que lo habitual sera que la atribucion de menores derechos de
voto vinculados a las acciones sera para aquellas generadas tras los aumentos de
capital ligados a la cotizacion en SMN. Pero cabria también la posibilidad teorica
de que el voto multiple se vinculase a solo una parte de las acciones existentes ya
antes del acceso al SMN. En ese supuesto, consideramos que nada impediria la
aplicacion de la prevision dispuesta en el articulo 293.2 TRLSC, a pesar de que el
articulo 3.1 de la Directiva AVM literalmente establezca que la decisiéon de adoptar
una estructura de AVM también se sometera a una votacién independiente para
cada clase de acciones cuyos derechos se vean afectados “cuando existan varias
clases de acciones”, precisamente por prever el articulo 293.2 expresamente que
“se considerara a efectos de lo dispuesto en este articulo que constituyen clases
independientes las acciones afectadas y las no afectadas por la modificacion”.

Finalmente, amén de algunas otras cuestiones, el articulo 3 dispone que el derecho
a adoptar una estructura de AVM a las sociedades cuyas acciones no estén aun
admitidas a cotizacion en un mercado regulado o en un SMN, para la admisién
a cotizacion de sus acciones en un SMN, comprendera el derecho a adoptar una
estructura de AVM antes de solicitar la admisién a cotizacion de sus acciones en
ese SMN. La razén esta en que las sociedades deben disponer de flexibilidad en
cuanto al calendario de adopcién o modificacion de las estructuras de AVM. Ahora
bien, los Estados miembros podran supeditar el ejercicio de los derechos de voto
adicionales vinculados a las AVM a que las acciones de la sociedad se admitan
a cotizacion. Una prevision logica ésta, como es obvio, porque la armonizacion
minima que establece la Directiva se centra en garantizar el reconocimiento por los
Estados miembros de la posibilidad de crear (o0 modificar) estructuras de AVM a las
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sociedades que acogen pymes, para incentivar su acceso a los SMN sin que ello
implique la dilucién de la propiedad para los accionistas de control; como reza el
Considerando 12 de la Directiva AVM “de este modo se garantizaria que las AVM
promoviesen especificamente la admision a cotizacion en un SMN”. Si finalmente
las acciones de la concreta sociedad no se admiten a cotizacién ¢qué sentido tiene
la existencia de estructuras de AVM? Salvo, obviamente, que se prevea su uso mas
alla de la armonizaciéon minima dispuesta por la Directiva.

b. Salvaguardas minimas obligatorias

Es un hecho incontestable, y que no precisa de mayores explicaciones, que
una estructura de AVM podria elevar el riesgo de que los accionistas de control
obtengan beneficios privados de la sociedad. Esa ha sido precisamente la razén
de que numerosos ordenamientos societarios tradicionalmente hayan vetado de
modo rotundo la posibilidad de la existencia de AVM en las sociedades anénimas
(Espafia, sin ir mas lejos). Y también de que los Estados miembros que ya antes
de la promulgacion de la Directiva AVM permitian las AVM prevean distintas
salvaguardias que tienen en cuenta los intereses de los accionistas que sean
titulares de acciones con menos derechos de voto (recordemos lo visto para Francia
o ltalia previamente); son salvaguardias que, al variar de un Estado miembro a otro
debido a las divergencias existentes entre los sistemas de Derecho de sociedades
por razon de sus particularidades nacionales, han justificado el que la Directiva
AVM se haya ocupado también de establecer una «armonizacién minima» en este
aspecto de la proteccion de los intereses de los accionistas titulares de acciones
con menos derechos de voto para aquellas sociedades que ejerzan su derecho, en
virtud de la Directiva AVM, de adoptar o modificar una estructura de AVM con el fin
de solicitar la admision a cotizaciéon en un SMN. La doctrina ha recordado que la
cuestion relativa a los mecanismos de tutela de los accionistas no titulares de AVM
de las sociedades que solicitan la admision de sus acciones en un SMN ha sido
una de las cuestiones mas controvertidas a lo largo de la tramitacion de la Directiva
2024/2810%, razén por la que dicho aspecto es el que ha vivido los cambios mas
sustanciales en las diversas propuestas?®. Ello no es una casualidad, pues es obvio
que de como se regulen las salvaguardias dependera el éxito o el fracaso de la

25 Asi, Pala Laguna, R., op. cit., p. 4, quien senala también que los paises que ya contaban con un
reconocimiento legal de las AVM consideraron que algunas de las medidas dispuestas con caracter
imperativo en la propuesta de Directiva violentaban su derecho societario y no favorecian el acceso a la
financiacion de la sociedad a través de mercados publicos.

26 Asi lo refiere Recalde Carballido, M., ob. cit., p. 7.
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armonizacion minima prescrita para las AVM en su finalidad de hacer mas atractiva
la cotizacién en los SMN.

Asi, el importante articulo 4 de la Directiva AVM, rubricado como Salvaguardias, en
su apartado numero 1, establece la proteccién minima que los Estados miembros
han de garantizar “para ofrecer una proteccion adecuada de los intereses de los
accionistas que no sean titulares de AVM” en las sociedades con una estructura
de AVM cuyas acciones vayan a cotizar o estén cotizando en un SMN. Dejando
de lado previsiones normativas que consideramos no resultaban necesarias por
ser facilmente deducibles de la regulacion del articulo 3 de la Directiva AVM (nos
referimos al articulo 4.1.a)), el articulo 4.1.b) establece que los Estados miembros
deberan limitar los efectos del voto multiple en el proceso de toma de decisiones
de la junta general por medio de la previsién de ciertas medidas obligatorias. Como
vemos, estas medidas obligatorias, a las que nos referiremos a regléon seguido,
presuponen la existencia en la concreta sociedad de AVM, y operarian limitando
su poder de voto a la hora de adoptar acuerdos en junta general, todo ello para
garantizar un trato justo para los accionistas que no sean titulares de AVM y evitar el
riesgo de que los accionistas de control obtengan beneficios privados de la entidad.

Como deciamos, la Directiva AVM establece que se limitaran los efectos del voto
multiple en el proceso de toma de decisiones de la junta general mediante la intro-
duccién de, al menos, una de las siguientes medidas:

- una ratio maxima entre el nimero de votos vinculados a las AVM y el nimero de
votos correspondientes al resto de acciones; y/o

- una restriccion al efecto de las AVM en el proceso de toma de decisiones de la
junta general que requieran mayorias cualificadas (excluyendo el nombramiento,
reeleccion o cese de administradores y decisiones operativas del 6rgano de
administraciéon que se sometan a la aprobacién de la junta), a través de uno de los
siguientes regimenes de doble mayoria: uno, mayoria cualificada tanto del total
de votos emitidos como del capital social presente o representado en la junta
general’’; o, dos, mayoria cualificada del total de votos emitidos y de los votos
emitidos en cada una de las clases de acciones a las que la decisién afecte, en
una votacién independiente de las juntas especiales de cada clase afectada.

27 Recuerda Pala Laguna, R., op. cit., p. 4, que, por ejemplo, el Derecho danés establece el 90% de los
votos y el 90% del capital presente o representado en la junta general.
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Respecto del requisito de una ratio maxima de votos, no se establecen limites ni
horquillas, a diferencia de lo que en algin momento de la tramitacién de la Directiva
llegé a barajarse® y de lo que ya hacen algunos Derechos societarios de la UE?®.
Dada esa inexistencia, el establecimiento por los Estados miembros de un nimero
muy alto de votos multiples podria de facto significar que en realidad no se establece
restriccion alguna.

Respecto del requisito de doble mayoria que puede establecerse por los Estados
miembros, la Directiva AVM expresamente excluye que queden sometidos al mismo
las decisiones sobre nombramiento, reeleccion o cese de administradores, asi
como las decisiones operativas del 6rgano de administracién que se sometan a la
aprobacion de la junta general. Es decir, la salvaguardia obligatoria en que consiste
la doble mayoria, de ser establecida, no operaria para esas decisiones referidas,
algo que no debe extrafar porque es evidente que ese es el tipo de decisiones
sobre las que los accionistas de control han de disponer del voto multiple, si
no se quiere llegar a anular la finalidad pretendida con el reconocimiento de las
estructuras de AVM de que los accionistas de control influyan decisivamente en la
adopcién de acuerdos importantes de inversion y funcionamiento®. Por otro lado,
en la transposicién de la Directiva AVM la norma interna de implementacion que
dicte el Estado miembro correspondiente habra de concretar qué se entiende por
“decisiones operativas”, pues la Directiva no lo hace.

Tanto el establecimiento de una ratio maxima entre el nimero de votos por accién
vinculados a las AVM y el nimero de votos correspondientes a las acciones con los
menores derechos de voto, como la salvaguardia consistente en una doble mayoria
pueden ser concebidas por el legislador del Estado miembro de modo acumulativo
o bien alternativo, segun dispone la literalidad del articulo 4.1.b) de la Directiva (“...
mediante la introduccion de, al menos, una de las siguientes medidas”, dice ex-

28 Asi, el Informe de la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios sobre la propuesta de Directiva
del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las estructuras accionariales con voto multiple en las
sociedades que pretendan obtener la admision a negociacion de sus acciones en un mercado de PYME
en expansion, publicado el 14 de junio de 2023, establecia una ratio de 2 a 5 votos por accion.

29 Francia o ltalia, por ejemplo.

30 En el mismo sentido expuesto se manifiesta, Recalde Carballido, M., op. cit., p. 7.

Al respecto, en el Considerando 15 de la Directiva AVM se lee, muy graficamente, que: “Los Estados
miembros deben evaluar la idoneidad de tales salvaguardias (adicionales) a la luz de su eficacia a la hora
de proteger los intereses de dichos accionistas, y, al mismo tiempo, garantizar que no sean contrarias a
la finalidad de las estructuras de AVM, entre otras, que los accionistas de AVM tengan la posibilidad de
influir en el nombramiento y la destitucion de los miembros de los drganos de administracion, direccion
y supervision de la sociedad y, por lo tanto, en las decisiones operativas de la sociedad”.
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presamente). Es cierto que la propia Directiva, en su Considerando 14 parece que
muestra predileccion por la primera salvaguardia, pero posteriormente el articulado
de la norma no refleja ya esa predileccién, poniendo ambas al mismo nivel. Eviden-
temente, el que los Estados miembros al transponer la Directiva AVM conciban las
salvaguardias obligatorias referidas alternativamente, o acumulativamente, reviste
una importancia grande en cuanto a la mayor o menor utilizacion de la figura de las
AVM. No obstante, en nuestra modesta opinion, no careceria de l6gica el concebir-
las (por Espafia) de modo acumulativo, estableciendo una ratio de votos no exce-
siva (entre 2 y 5), y sabiendo que la doble mayoria no seria aplicable a los casos,
tan queridos para los accionistas de control titulares de las AVM, de nombramiento,
reeleccion o cese de administradores y a las decisiones operativas del 6rgano de
administracion que se sometan a la aprobacién de la junta.

c. Salvaguardas adicionales

En el apartado nimero 2 del articulo 4 la Directiva establece que los Estados
miembros, siempre para garantizar la adecuada proteccion de los accionistas no
titulares de AVM, podran ampliar el régimen protector previamente referido mediante
la prevision de salvaguardias adicionales. Como ya ha sido expuesto en numerosas
ocasiones, todo este tema de las AVM se aposenta en el delicado equilibrio que ha
de darse entre las estructuras de AVM vy la finalidad con ellas perseguida de que los
accionistas de control de la entidad lo conserven tras el acceso a los mercados de
capitales, y la proteccién de los derechos de los accionistas que no son titulares de
AVM. Por ello, el Considerando 15 de la Directiva, sobre el tema de la previsién de
salvaguardas adicionales expresamente dice que “Los Estados miembros deben
evaluar la idoneidad de tales salvaguardias (adicionales) a la luz de su eficacia a la
hora de proteger los intereses de dichos accionistas, y, al mismo tiempo, garantizar
que no sean contrarias a la finalidad de las estructuras de AVM”.

La Directiva AVM deja una amplia libertad de creacion a los Estados miembros en
este aspecto, y se limita a mencionar expresamente la posibilidad de establecer
salvaguardias consistentes en circunstancias que den lugar a la extincion de los
adicionales derechos de voto vinculados a las AVM. Son las conocidas como sunset
clauses, o clausulas extintivas, entre las cuales de un modo abierto y puramente
ejemplificativo el precepto menciona, primeramente, las clausulas de extincién
basadas en la transmision de las AVM, bien intervivos o mortis causa (transmisién a
terceros, fallecimiento, incapacidad o la jubilacion del titular original de esas AVM);
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en segundo lugar, las clausulas de extincién basadas en el transcurso del tiempo®,
tiempo de caducidad que la Directiva no concreta; y, en tercer lugar, las clausulas
de extincién basadas en acontecimientos especificos, que no aparecen tampoco
detallados en la Directiva.

De establecerse estas salvaguardias adicionales consistentes en sunset clauses, los
Estados miembros es probable que concreten lo que la Directiva no prevé, o incluso
podrian los Estados dar libertad a las sociedades para fijar, por ejemplo, su duracion
para el caso de clausula de extincién basada en el tiempo, o qué acontecimientos
especificos daran lugar a la extincién, para el caso de clausula de extincién basada
en acontecimientos.

Pero, no olvidemos que los Estados miembros pueden prever otros tipos de
sunset clauses, distintos a los tres mencionados expresamente, e incluso otras
salvaguardias adicionales distintas a las clausulas de extincién®.

d. Obligaciones de transparencia

El largo articulo 5 de la Directiva AVM, rubricado Transparencia, establece tanto la
informacion que deberan facilitar las sociedades que ejerzan su derecho de adoptar

31 Este el sistema que establece la regulacion francesa de las AVM, su caducidad por el paso del tiempo,
y que en su dia propuso el Informe de la Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios sobre la
propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, que preveia la extincion de los derechos
de voto multiple en un plazo de 10 afos.

32 Por ejemplo, que los derechos de voto adicionales no puedan utilizarse para bloquear decisiones de la
junta general encaminadas a prevenir, limitar o eliminar los efectos adversos de la actividad de la entidad
sobre los derechos humanos y/o sobre el medioambiente. Recalde Carballido, M., op. cit., p. 7, nos
recuerda como esta medida ya se preveia en la primera propuesta de Directiva y que el informe de la
Comisiéon de Asuntos Econdmicos y Monetarios proponia su obligatoriedad, aungue ha habido autores
muy criticos con la misma, por el riesgo de que hubiese que aplicarla a cualquier decision de la sociedad,
ya que, toda actividad empresarial podria tener eventualmente una repercusion sobre el medioambiente
0 los derechos humanos, lo que —segun ellos— al final conduciria de facto a impedir el fin perseguido por
las estructuras de AVM. La Directiva finalmente aprobada no lo incluye en su articulado, pero es cierto
que en su Considerando 19 se dice que “también es importante que los derechos de voto adicionales
vinculados a las AVM incluidas en el ambito de aplicacion de la presente Directiva no se utilicen para
impedir que las sociedades cumplan el Derecho de la Union aplicable en materia de medio ambiente o
de derechos fundamentales”. Senalemos que conforme a la jurisprudencia del Tribunal de Justicia los
considerandos de un acto de la Unidn no tienen un valor juridico vinculante y no puede ser invocados ni
para establecer excepciones a las propias disposiciones del acto de que se trata ni para interpretarlas
en un sentido manifiestamente contrario a su tenor (Sentencia del TUUE de 22 de enero de 2022 (asunto
C-165/20)), pero también que los considerandos de los actos juridicos comunitarios, aunque no son
juridicamente vinculantes, pueden tener un valor muy relevante como fuente de interpretacion auténtica
para determinar el «espiritu y finalidad» de la norma (Sentencia del TJUE de 22 de diciembre de 2022
(asunto C-61/21)).
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o modificar una estructura de AVM segun la Directiva, como los documentos
societarios en los que deberan hacerlo. Este precepto nimero 5 de la Directiva
trata pues de responder a la pregunta de como se informa a los mercados de la
existencia de AVM.

Como es sabido, toda decision ha de ser adoptada de forma razonada, y eso
s6lo puede hacerse contando con la informacion precisa y completa, lo que vale
especialmente para las decisiones de inversion. El Considerando 16 de la Directiva
lo dice con claridad meridiana: “la divulgacion de informacidn precisa y completa
sobre las sociedades constituye la base de la confianza de los inversores y es
necesaria para tomar decisiones de inversion informadas. Esta toma de decisiones
de inversion informadas es primordial tanto para la proteccion de los inversores
como para la eficiencia del mercado”. Y en el caso concreto de las estructuras de
AVM, debido a su funcidén como mecanismos de defensa contra las adquisiciones,
su conocimiento es especialmente importante de cara al mercado, tanto para el
inversor como para los accionistas de la propia sociedad obijetivo de la inversion®.

Por ello, la Directiva establece que los Estados miembros deberan exigir a las
sociedades, que ejerzan el derecho a adoptar o modificar una estructura de AVM
segln dicha norma, la divulgacién, de conformidad con la normativa pertinente®, de
una determinada informacién a través de ciertos documentos societarios: ya en el
folleto, ya en el documento de admision, en el momento de la admisién a cotizaciéon
en un SMN; pero también en el informe financiero anual que requiera la ley, una
vez que sus acciones hayan sido sometidas a cotizacion, “en caso de que no se
haya publicado previamente o haya variado desde su ultima publicacion” (reza el
Considerando 16). Por cierto, que el articulo 5 de la Directiva distingue, en este punto
de los documentos exigidos, segun que las sociedades con una estructura de AVM
vayan a cotizar o estén cotizando en un mercado de pymes en expansién (apartado
1 del articulo 5) o vayan a cotizar o estén cotizando en un SMN no registrado como
mercado de pymes en expansion (apartado 2 del articulo 5).

Sobre el contenido de la informacién que ha de incluirse en los folletos, documentos
de admisién o informes financieros anuales, los Estados miembros deberan exigir a
las sociedades informacion detallada sobre:

33 Recuerda, con buen criterio, Recalde Carballido, M., op. cit., p. 9.
34 Normativa cuidadosamente referida en el articulo 5, apartados 1y 2, de la Directiva AVM, al que nos
remitimos para su consulta.
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la estructura de las acciones de la sociedad, con indicacion de las diferentes
clases de acciones, incluidas las acciones no admitidas a cotizacion, vy, para
cada clase de acciones: i) los derechos y obligaciones vinculados a las acciones
de esa clase, ii) el porcentaje del capital social total o del numero total de
acciones que representen las acciones de esa clase, v iii) el nimero total de
votos que representen las acciones de esa clase;

cualquier restriccion a la transmision de acciones y cualquier restriccion de los
derechos de voto de las acciones, incluidos aquellos acuerdos entre accionistas
(pactos parasociales) de los que tenga conocimiento la sociedad y que puedan
dar lugar a tales restricciones®;

la identidad, si la sociedad la conoce, de los accionistas titulares de AVM que
representen mas del 5 % de los derechos de voto de todas las acciones de
la sociedad, y de las personas fisicas o entidades juridicas facultadas para
ejercer derechos de voto en nombre de dichos “grandes accionistas”®, cuando
proceda®.

Finalmente, los apartados 4 y 5 del articulo 5 de la Directiva disponen que las socie-
dades de inversion y las sociedades rectoras que gestionen un SMN identificaran a
las sociedades con estructuras de AVM, por ejemplo, como sefala el Considerando
18, incluyendo en el nombre bursatil de dichas sociedades un marcador especifico
que utilicen la sociedad rectora o las sociedades de inversién que gestionen un
SMN. Con ello también se persigue promover la transparencia y la toma de decisio-
nes de inversion informadas. A tal fin, la Autoridad Europea de Valores y Mercados
elaborard, para su remision a la Comision®® a las tardar el 5 de diciembre de 2025

35

36
37

38

96

Respecto a las restricciones de los derechos de voto, recuerda Pala Laguna, R., op. cit., p. 5, que el
Considerando 17 dice que ha de informarse también acerca de las limitaciones de los derechos de voto
consistentes en el nimero maximo de votos que puede emitir un socio, los plazos impuestos al gjercicio
del derecho de voto o los sistemas en los que los derechos econémicos vinculados a las acciones sean
independientes de la titularidad de éstas, algo que no aparece en el articulado de la Directiva. Y sefiala
que lo que dispone el Considerando 17 es una transcripcion practicamente literal del articulo 29 H, letra
f, del Cédigo de Valores Mobiliarios de Portugal, dedicado al contenido del informe anual de gobierno
corporativo de la cotizada en el mercado regulado portugués.

Como los llama el Considerando 17 de la Directiva AVM, destacando ademas la importancia de esta
informacion para los potenciales inversores.

Segun recuerda Recalde Carballido, M., op. cit., p. 9, este requisito se ha relajado respecto de la primera
propuesta de Directiva, que exigia se informase de la identidad de cualquier socio con acciones de
voto multiple o cualquier socio con derechos de control especiales, cambio positivo ya que la estricta
regulacion anterior suponia un impedimento importante a la adopcion de estas estructuras de AVM.
Pues es la Comision, segun el Articulo 5, apartado 5, ultimo parrafo y el Considerando 18, la facultada
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(o sea, en un plazo de doce meses desde la entrada en vigor de la Directiva), “pro-
yectos de normas técnicas” para la identificacion de las acciones de las sociedades
con estructuras de acciones con derechos de voto multiple en su cotizacién en un
SMN, asi como la forma en la que dichas sociedades han de informar a las em-
presas de servicios de inversion y a las gestoras del SMN de estas estructuras de
AVM. Segun dispone el apartado 5 del articulo 5 de la Directiva, esos proyectos de
normas técnicas de regulacion han de elaborarse teniendo en cuenta las normas de
mercado establecidas y las practicas que efectivamente funcionen, y, segun reza el
Considerando 18, “dichos proyectos de normas técnicas de regulacion solo deben
determinar la identificacion de dichas acciones y, por tanto, no deben interferir en los
sistemas nacionales de clasificacion de las acciones”.

6. Reflexiones y conclusiones

En primer lugar, y antes de nada, considero positivo que la UE haya adoptado una
postura activa en relacién a las AVM con el dictado de la Directiva 2024/2810, una
norma que en su tramitacion ha sido profundamente meditada y que impone una
armonizacion minima para la figura. La amplia disparidad de regulaciones en los
Estados miembros sobre las AVM ha dado lugar a unas desiguales condiciones de
competencia para sus sociedades, creando impedimentos a la libre circulacion de
capitales en el mercado interior, lo que hacia muy recomendable la promulgacion de
una Directiva armonizadora.

En segundo lugar, podemos destacar que la Directiva AVM, a pesar de que
su redaccion final haya considerado todos los SMN, y no sélo los mercados de
pymes en expansion, impone su «armonizacidén minima obligatoria» a un ambito de
aplicacién no demasiado amplio. Ello permite que los Estados miembros cuenten
con un gran ambito de operatividad a la hora de proceder a la futura implementacion
de la Directiva.

En tercer lugar, y derivado de lo anterior, el juego conjunto en la Directiva AVM de la
armonizacion minima impuesta por la UE y del amplio margen de operatividad de

para completar la Directiva con la adopcién de dichas normas técnicas de regulacion mediante actos
delegados con arreglo al articulo 290 del TFUE y de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento
(UE) n. 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se
crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados).
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los Estados miembros en relacion al reconocimiento de AVM, merece una valoracion
positiva, si se tiene en cuenta que en la UE ha existido hasta la fecha una fuerte
disparidad respecto de las estructuras de AVM, con paises muy permisivos en su
utilizacion (paises nérdicos, Paises Bajos, etc.), y con otros contrarios a la misma
(Alemania, Espafa, por ejemplo). Efectivamente, sélo este modo de afrontar por
parte de la UE el dictado de la Directiva AVM deberia permitir que todos los Estados
miembros de la UE pudiesen ver sus intereses y pretensiones razonablemente
satisfechos en el contexto de la armonizacién de la figura de las AVM: los Estados
miembros que no han permitido las AVM tendran que hacerlo ahora, si, pero podran,
si asilo quieren, cefir esa permisibilidad al ambito de aplicacidon minimo y obligatorio,
y bastante limitado, que la Directiva dispone; mientras que los Estados miembros
que ya permitian las AVM, cada uno de ellos en la medida que hubiese estimado
oportuna, dado el amplio margen de operatividad que la Directiva AVM permite,
con la posibilidad de extender la figura para fines distintos de los establecidos en
la armonizacién minima, no deberian ver restringida su capacidad de actuacién al
respecto de las AMV ya ejercitada antes, ni tampoco la futura.

En cuarto lugar, no obstante la muy loable finalidad perseguida por la Directiva
de posibilitar, con las AVM, que los accionistas de control mantengan el poder
de decision en la entidad al tiempo que obtienen financiacion de los mercados
publicos, no debe olvidarse, como siempre suele ocurrir con todo, que las AVM
también pueden elevar el riesgo de que los accionistas de control obtengan
beneficios privados de la sociedad. Por ello, que la Directiva imponga a los Estados
miembros la obligacion de garantizar que las sociedades cuyas acciones no estén
aun admitidas a cotizacién en un mercado regulado o en un SMN tengan derecho
a adoptar una estructura de AVM para la admisién a cotizacion de sus acciones
en un SMN, pero al mismo tiempo respetando determinados requisitos para la
creacion (o modificacién) de AVM, asi como de transparencia para el mercado, junto
a determinadas salvaguardias obligatorias, para proteger a los accionistas titulares
de acciones con menores derechos de voto y a los posibles inversores, aporta una
I6gica coherencia al sistema.

En quinto lugar, nos atrevemos a anticipar, apoyandonos en el sentido comun, que
la concreta implementacién de la Directiva AVM que finalmente realicen los Estados
miembros muy probablemente serda consecuente con la tradicién juridica previa
mostrada por ellos en relacion a la figura de las AVM: restringida a la armonizacion
minima obligatoria en los paises que tradicionalmente las han vetado, y mucho mas
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creativa en el caso de los paises que ya las permitian, si bien con distintos alcances
en funcién de cada ordenamiento (pues poco ha tenido que ver, por ejemplo, la
consideracion de la figura de las AVM en los Paises Bajos con la existente en ltalia).

En todo caso, solo el tiempo nos mostrara si los objetivos pretendidos con la
Directiva se logran.
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