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Extracto

La Ley 5/2021, de 12 de abril de 2021, regul6 por primera vez en Espafia las acciones de leal-
tad. Tras el primer apartado, que analiza la incorporacién de la figura, en el segundo y tercer
apartados se realiza el andlisis del tratamiento mercantil realizado anteriormente en Francia e
Italia, mientras que el cuarto se centra en el establecido en Espafa. El apartado quinto desa-
rrolla las motivaciones expresadas por las tres legislaciones para introducir esta figura. El sexto
y séptimo apartados analizan, respectivamente, las ventajas y desventajas de la figura para
emisores, inversores y sociedad en general. El apartado octavo incluye propuestas de mejora
legislativa de la figura consecuencia del estudio realizado a lo largo del trabajo.
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Abstract

Law 5/2021, of April 12, 2021, regulated loyalty shares for the first time in Spain. After the first
section that analyzes the incorporation of the figure, the second and third sections analyze the
treatment previously carried out in France and ltaly, while the fourth focuses on that establis-
hed in Spain. The fifth section develops the motivations expressed by the three legislations to
introduce this figure. The sixth and seventh sections respectively analyze the advantages and
disadvantages of the figure for issuers, investors and society in general. The eighth section
includes proposals for legislative improvement of the figure as a result of the study carried out
throughout the work.
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1. Incorporacion de las acciones de lealtad al ordenamiento
espanol

La Ley 5/2021, de 12 de abril (basada en el Anteproyecto de ley de 24 de mayo de 2019),
modifica el texto refundido de Ley de sociedades de capital (LSC) y otras normas financie-
ras, para adaptarlas a la normativa europea en lo que respecta al fomento de la implicacién
a largo plazo de los accionistas en las cotizadas. En concreto, tiene por objeto transponer
parcialmente al ordenamiento juridico espafiol la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE".

Entre otros aspectos, la Ley 5/2021 incorpora por primera vez? una nueva figura: las ac-
ciones de lealtad®, similares a las loyalty shares, time-phased voting rights, tenured voting
rights, droits de vote doublé o maggiorazione del voto utilizadas en la practica internacional.

Desde que entré en vigor, el 13 de abril de 2021, las sociedades cotizadas pueden incluir
en sus estatutos sociales la emision de acciones de lealtad con voto doble; el voto doble
serd asignado a todas las acciones que haya mantenido su titular ininterrumpidamente du-
rante el plazo legalmente establecido (un periodo de tiempo minimo de dos afos, aunque
se permite que estatutariamente se aumenten ese plazo, pero no que se disminuya).

Las acciones de lealtad atribuyen el doble de votos que las acciones que no cumplan
que un mismo accionista haya sido titular ininterrumpidamente durante el plazo legalmente
establecido. Este hecho rompe el «principio de proporcionalidad», «de igualdad entre ac-
cion y voto» o de «una accién un voto», que consiste en que a una misma participacién en
el capital de una compaiiia se le debe atribuir los mismos derechos de voto.

1 Dicha directiva fij6 como fecha limite para su transposicién el 10 de junio de 2019, lo que, en el caso de
Espafa, se incumplié en casi dos afios.

2 Las acciones de lealtad se intentaron introducir timidamente con ocasion de la revisién de la directiva
sobre derechos de los accionistas, a través de una enmienda a la Propuesta de 2015. Cuando el texto
fue finalmente aprobado, no fue recogido.

3 La Ley 5/2021 opt6 por introducirlas aunque no era obligatoria la introduccion de la figura al transponer
la directiva.
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Todas las legislaciones mercantiles, incluida la espafiola, tienen previsto desde el inicio
de su regulacion el «principio de proporcionalidad», de forma que el capital suscrito por cada
accionista da la medida de sus derechos en la gestién de la sociedad, en el reparto de los
dividendos y finalmente en la cuota de liquidaciéon. No obstante, la admisién de emisiones
de acciones que rompan la regla de «una accion, un voto» esta admitida en estos momen-
tos internacionalmente: en el derecho anglosajon su emision es permitida sin restricciones
conforme el enfoque contractualista del derecho societario, mientras que las legislaciones
del derecho continental han ido incorporando progresivamente clases de acciones con di-
ferenciacion en el derecho de voto (sobre todo las acciones sin voto).

El legislador espafiol expresamente establece, en el apartado VIl del preambulo de la Ley
5/2021, que el régimen es similar al que tenian establecido desde hace afios dos paises: Fran-
cia e ltalia®. Por esta razdn, en los dos apartados siguientes se analizan ambas legislaciones.

2. Regulacion de las acciones de lealtad en Italia

A través del Decreto-Legge nim. 91, de 24 de junio de 2014, Capo llI: disposizioni ur-
gente per le imprese, articulo 20 (conocido como Decreto Competitivita) se modificaron los
articulos 2351 Codlce Civile y 127 Testo Unico della Finanza. Con esta reforma se dispuso
un régimen legal para la emision de acciones de lealtad en las sociedades cotizadas.

Aunque los cédigos de 1865 y 1882 nunca limitaron este tipo de férmulas, su prohibi-
cion expresa en 1942 habia eliminado la posibilidad de implantarlas®. Con la reforma del afio
2014, el articulo 127 Testo Unico della Finanza configurd un tipo de acciones ordinarias que
conceden un derecho de voto adicional a su titular tras haber sido poseidas y registradas
durante un plazo minimo de dos afios.

El articulo 127 quinquies.5 Testo Unico della Finanza establece que no constituyen una
categoria especial, por lo que los acuerdos que les afecten no requieren su aprobacion en
una junta separada.

La ventaja que confieren es subijetiva, es decir, unido al socio, por lo que la cesion del
titulo supone la desaparicion del privilegio®. No obstante, la pérdida del derecho solamen-

4 Aunque la Ley 5/2021 no lo toma como referencia, también existe regulacion de la figura en los Paises
Bajos y Bélgica, menos flexibles que italiana y francesa. La legislacién neerlandesa, ademas de prever la
posibilidad de emitir acciones de lealtad, permite a las compafiias emitir «acciones prioritarias». Este tipo
de titulos otorga facultades especiales de todo tipo a los socios, lo que les permite vetar modificaciones
estatutarias, nombrar varios consejeros ejecutivos en el 6rgano de administracion o tener derechos de voto
muiltiples. Ello «convierte a estas acciones en una buena medida anti-OPA». Vid. Alfaro Aguila-Real (2010,
p. 483). Para analizar la legislacién belga de 2019 consultar Pefias Moyano (2022, p. 4).

5 Vid. Ventoruzzo (2015, p. 7).
6 Vid. Gandia Pérez (2016a, p. 189).
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te tendra lugar en los casos de transmision, pero no en los de sucesion, fusiéon o escision
del socio que ostenta la titularidad de las acciones. Por ejemplo, el derecho prevalece en
aquellos casos en que un accionista que goza del doble voto se fusiona con otra compafia;
si los estatutos de la entidad emisora no han dispuesto otra cosa, la sociedad resultante
de la fusion poseera las acciones de lealtad’. Lo mismo ocurre si se trata de una sucesién
mortis causa®. Cuestion distinta sera si la compafia emisora de las acciones de lealtad —no
uno de sus socios— forma parte de un proceso de fusion o absorcidn; para este supuesto,
la ley prevé la extincion del privilegio de los accionistas de las sociedades participantes al
incorporarse a la entidad de nueva creacion, salvo que se hubiese dispuesto lo contrario
en el proyecto de fusion®.

El acuerdo que introduzca en los estatutos las acciones de lealtad debe ser aprobado
en una junta extraordinaria por al menos dos tercios del capital representado, tanto en pri-
mera como en segunda convocatoria™.

Los socios no beneficiados por el voto doble no tienen un derecho de separacion',
siendo esta prevision objeto de discusién entre los académicos. El principal argumento en
contra se basa en que supone una alteracién del régimen general establecido en el Codi-
ce, en virtud del cual se reconoce el derecho de separacion en caso de modificaciones del
derecho de voto™. Sin embargo, la prevision también ha sido justificada, alegandose que la
alteracién de los derechos politicos no es tal, puesto que para obtener el voto privilegiado
simplemente deberan poseerse las acciones durante el plazo establecido™.

Por ultimo, existe la obligacion de formular una oferta publica de adquisicion si como
resultado del incremento de los derechos de voto pasa a ostentarse un porcentaje superior
al 30 % de los mismos'. No obstante, cabe la renuncia a los votos concedidos por las ac-
ciones de lealtad, renuncia que en todo caso tendra la cualidad de irrevocable'®.

Cuando se realiz6 la reforma fue considerada por el legislador y la doctrina como una
manera de hacer mas atractiva la legislacion, en un contexto de progresion de los sistemas
juridicos europeos hacia una mayor libertad contractual y de incremento de los mecanis-

7 Vid. Ventoruzzo (2015, p. 14).

Vid. art. 127 quinquies.3 a) Testo Unico della Finanza.

% Vid. art. 127 quinquies.4 Testo Unico della Finanza.

10 Vid. arts. 2368 y 2369 Codice Civile.

" Vid. art. 127 quinquies.6 Testo Unico della Finanza.

2 Vid. Guizzi (2015), Giampaolino (2015) y Gandia Pérez (2016b, p. 190).
3 Vid. Marchetti (2014) y Ventoruzzo (2015, p. 14).

14 Vid. articulo 107 Testo Unico della Finanza.

5 Vid. articulo 127 quinquies.1 Testo Unico della Finanza.
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mos de control a disposicién de los accionistas'®. Sin embargo, parte de la doctrina critico
fuertemente la reforma de 2014, llegando a calificarla como «inofensiva aunque discutible»'”.

Los intentos de mejora posteriores fueron decepcionantes, teniendo que volver a la refor-
ma de 2014 por ser mas adecuada. La principal fue la realizada mediante la modificacion del
articulo 20.1 bis del Decreto Competitivita. En ella, la mayoria requerida para la aprobacién de
la modificacion estatutaria pasoé de ser cualificada de dos tercios a simple, con lo que el peso
de los accionistas minoritarios en la votacion del acuerdo menguaba considerablemente. La
escasa proteccion proporcionada a las minorias quedé patente en el Informe «Eumedion»'®
elaborado por académicos, inversores institucionales y empresas de asesoramiento finan-
ciero, en total 144 personas fisicas y juridicas. Los firmantes de este informe solicitaron a las
autoridades la restitucion de la mayoria cualificada'®. Finalmente, el régimen previsto para
la deliberacion de acuerdos en junta extraordinaria fue repuesto, permaneciendo la mayoria
cualificada de dos tercios como requisito para la implantacion de las acciones de lealtad.

2.1. Multiplicidad de voto de las sociedades no cotizadas

A continuacion se analizan dos medidas alternativas establecidas en diferentes momen-
tos del tiempo por el legislador italiano para complementar a las acciones de lealtad, que
suponen alteraciones de la regla «una accion, un voto».

En ltalia, las acciones de lealtad estan referidas exclusivamente a sociedades cotizadas,
existiendo dos tipos de figuras distintas, ajenas a ellas: la multiplicidad de votos de las em-
presas no cotizadas y las clases de acciones.

Las acciones de lealtad solamente estan permitidas en las sociedades cotizadas. En Italia
también esté regulada una figura similar para las sociedades no cotizadas. La Ley n.° 216,
de 11 de agosto, reconoce a las sociedades no cotizadas la posibilidad de emitir acciones
con voto multiple, entre mas de un voto y menos de tres votos (art. 2351 Codigo Civile).
Esta ley instaura para las sociedades no cotizadas un régimen de voto multiple muy poten-
te (susceptible de otorgar el triple de votos por titulo), permitiendo configurar un titulo «con
caracteristicas muy similares al de las acciones de lealtad» (Gandia Pérez, 2016b, p. 188).

6 Vid. Ventoruzzo (2015, p. 4).

7 Vid. Enriques (26 de diciembre de 2014).

8 https://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/letters/2015-02-statement-on-italian-multiple-

voting-rights.pdf

9 En el informe, los ponentes hacen referencia a las barreras administrativas que dificultan a los accio-

nistas minoritarios la obtencién del voto doble, a la necesidad de atraer capitales extranjeros para la
recuperacion de la economia, y solicitan una vuelta a la proteccién de las minorias establecida en el
Testo Unico della Finanza.
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2.2. Regulacion de las acciones con diferenciacion en el derecho
de voto en ltalia

Las acciones con privilegios en el voto fueron emitidas por empresas italianas antes del
1942, aunque no existia regulacion expresa al respecto®.

El Codice Civile de 1942 permite crear clases de acciones con un contenido diverso,
no solo en el ambito de los derechos patrimoniales del accionista, sino también, aunque
con muchas mas cautelas, en el plano de los derechos administrativos?'. El texto opta por
prohibir la emisién de nuevas? acciones de voto plural, sin embargo, introduce las accio-
nes de voto limitado (Codice Civile, art. 2351.2). Esta particular clase de acciones, privile-
giadas en derechos patrimoniales pero con un derecho de voto limitado?®, se considera un
medio de financiacién contrapuesto a las acciones ordinarias con caracteristicas de ins-
trumento de control.

El debate sobre la reforma de la sociedad andénima en ltalia en la década de 1970, res-
pecto a la introduccién de las acciones sin voto, dio lugar a prolongadas discusiones doc-
trinales?*. Al final triunfa la opinién mayoritaria, que considera a la emisién de acciones sin
voto como una solucion al absentismo accionarial, lo cual culmina con la introduccién, en
1974, de las azioni di risparmio: acciones sin voto pero con un dividendo mayor que las or-
dinarias. Estas acciones fueron reformadas en 1998, obteniendo un estatuto juridico mas
flexible cuando la sociedad emisora tiene la condicién de cotizada?® (el mismo afio y la
misma regulacion que la espafiola).

El DIgs 24-2-2003, aprobado el 10 de enero de 2003 (derivado de la Comisién Mirone),
permite a la sociedad anénima recurrir a una tipologia amplia de instrumentos financieros,
ya no restringidos al binomio acciones-obligaciones, sino extendida a acciones sin voto,
acciones sin voto limitado a asuntos determinados y acciones con derecho de voto subor-

20 |as primeras emisiones de acciones privilegiadas, realizadas por empresas italianas, fueron realizadas en

el afo 1884. Vid. Gasperoni (1950, p. 162).

21 Vid. Mossa (1948, p. 161).

22 Exclusivamente pueden conservarse las existentes antes del 27 de febrero de 1942 o las emitidas con

ocasion de un aumento de capital acordado con anterioridad a la entrada en vigor del libro V, el 21 de
abril de 1942 (Codice Civile, art. 212).

Las acciones no pueden denominarse «sin voto» porque si tienen voto en la adopcion de las decisiones mas
importantes en la asamblea extraordinaria. Por ello, es mas adecuado denominarlas con voto limitado.

23

24 Estas discusiones doctrinales estan «recogidas en los trabajos parlamentarios y en los diferentes proyectos

presentados: Proyecto Villabruna, La Malfa e Lombardi, Alpino, Ferioli e Trombetta». Vid. Scotti (1966, p. 275).

25 Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazone finanziaria, al sensi degli articoli 8 e 21 della

legge 6 febbraio 1996 (Decreto Legislativo [DIgs] de 24 febrero de 1998, n.° 58) arts. 145-147, art. 2346.6,
art. 2349.2, art. 2351.
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dinado?®. A pesar de que permite cualquiera de las limitaciones de voto, prohibe las accio-
nes de voto plural (art. 2351 Codlce Civile).

Los articulos 145 Testo Unico della Finanza y 2351.2.° Codice Civile configuran el tra-
tamiento vigente en la actualidad, donde se permite la emisidén de acciones sin voto por
un importe inferior a la mitad del capital social, tanto en sociedades cotizadas como en no
cotizadas (al igual que las acciones de lealtad), sin permitir la emision de acciones con pri-
vilegios en el derecho de voto.

3. Regulacion de las acciones de lealtad en Francia

Desde 1933, la Loi du 13 novembre, réglementant le droit de vote dans les assemblés
d'actionnaires des sociétés par actions (art. 1.1.°) dispone que, mediante la prevision esta-
tutaria correspondiente, se atribuya un derecho de voto doble a aquellas acciones inscritas
a nombre de un mismo socio durante al menos dos afos. Esta misma linea se mantuvo en
la Ley de sociedades mercantiles de 1966 y en la reforma del Code de commerce de 2000.

La legislacién vigente, Ley 2014-384 de 29 de marzo, conocida como Loi Florange, mo-
difica la L225-123 Code de commerce. El articulo 7 de la Loi Florange confiere, de manera
automatica, doble voto a todas las acciones que han sido poseidas y registradas (Delvoie
y Clottens, 2015, p. 21) ininterrumpidamente durante al menos dos afios?” por un mismo
socio, salvo clausula estatutaria en contrario establecida a partir de la entrada en vigor de
la ley? (2 de abril de 2014). Unicamente es de aplicacion en aquellas compafiias cuyos va-
lores se encuentren admitidos a negociacion en un mercado secundario.

La ley obliga a los socios a lanzar una oferta publica de adquisicién, pero introduce un
supuesto de exencion. La dispensa es de aplicacién a todo socio que detente un porcen-
taje superior al 30 % de los derechos de voto como resultado de la concesién automatica
de las acciones de lealtad.

El Code de commerce no prevé supuestos de ejercicio del derecho de separacion de
los socios en la sociedad anénima. Eso si, la empresa puede configurar estatutariamente

26 Vid. Mattei (2023 p. 616). Con esta reforma se ha pasado de un sistema cerrado de clases de acciones a
uno abierto. Vid. Pisano Massamormile (2003) y Notari (2003).

27 Se ha debatido si establecer un periodo superior a dos afios para conceder el voto doble es contrario al
proposito de la norma. Pese a que el Conseil Constitutionnel se ha pronunciado sobre algunos aspectos
de la ley, no ha hecho ninguna mencién relativa a esta cuestion. Parece que, del sentido literal del pre-
cepto, se desprende que el periodo de duracién puede ser «al menos» dos afios (art. L. 225-213 Code de
Commerce, parr. 1.°). Vid. ANSA (2014, p. 2).

28 Autorité des Marchés Financiers (AMF): Rapport de I'Etat actionnaire, 2022, p. 181.
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causas de separacion de los socios?, para lo cual debera constituirse como una sociedad
de capital variable (arts. L231-1 a 231-8 Code de commerce).

Al igual que ocurre en ltalia, el privilegio del doble voto se extingue con la transmision de
los titulos, a excepcién de los casos de sucesion por causa de muerte y de modificaciones
estructurales —salvo prevision estatutaria en contrario— (art. L. 225-124 Code de commerce).

La diferencia con el régimen italiano estriba en que el sistema se ha disefiado para que
la adhesion al régimen de concesion de acciones de doble voto sea automatica.

A la luz de esta normativa, muchas companias han optado por prever las acciones de
lealtad en sus estatutos®, pero debe tenerse en cuenta que muchas compaiias ya conte-
nian la previsién en sus estatutos. En 2013 —el afno previo a la reforma— mas de la mitad de
las sociedades cotizadas en Francia otorgaban derechos de voto doble®'.

El régimen francés ha sido objeto de numerosas criticas, pues ha sido considerado como
excesivamente proteccionista (Conac, 2014, p. 265)%. Igualmente, se sostiene que realmen-
te no constituye un beneficio para los socios minoritarios, ya que los tramites derivados del
registro de las acciones son un obstaculo que dificulta la obtencién del privilegio®.

3.1. Dividendo de lealtad

Entre las medidas complementarias a las acciones de lealtad destaca, por un lado, el di-
videndo de lealtad y, por el otro, la utilizacién de clases de acciones con diferenciacién en
el derecho de voto que suponen alteraciones de la regla «una accién, un voto».

La legislacion francesa dispone de otro instrumento para incentivar la fidelidad de los
inversores: el dividendo de lealtad —dividende majoré o prime de fidélité—, regulado en el
articulo L. 232-14 Code de commerce.

2% Ello ha sido objeto de critica por la doctrina. Cf. Georges (2005).

30 Vid. APE (2022, p. 20).

31 Ernst & Young, Panorama des pratiques de gouvernance des sociétés cotées francaises, 2013. http:/

www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-Panorama-des-pratiques-de-gouvernance-des-societes-co-
tees-francaises-2013/$FILE/EY-Panorama-des-pratiques-de-gouvernance-des-societes-cotees-francai-
ses-2013.pdf

También los organismos oficiales se han posicionado a favor del principio «una accién-un voto»: Cham-
bre de Commerce et D'industrie de Paris, «<Une action = une voix — Faut-il imposer une égalité entre
participation au capital et détention du pouvoir?», Norguet Report, 2007. http://www.etudes.ccip.fr/
rapport/53-une-action-une-voix

32

33 Vid. Blackrock, «Key Considerations in the Debate on Differentiated Voting Rights», Corporate Gover-

nance and Responsible Investment, 2015. https://www.blackrock.com/corporate/en-za/literature/white-
paper/blackrock-the-debate-on-differentiated-voting-rights.pdf
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Si la sociedad lo prevé en sus estatutos —para cuya modificacion se requiere también
mayoria cualificada de dos tercios—, podra otorgarse un dividendo adicional a aquellas ac-
ciones registradas a nombre de un mismo socio durante al menos dos afos, cuyo importe
debera ser inferior al 10 % del dividendo ordinario. Los accionistas de las sociedades co-
tizadas podran poseer un numero de acciones con dividendo de lealtad que no supere el
0,5 % del capital social.

La regulacion de este instrumento surgié en 1994 como respuesta a las previsiones que
algunas compariias habian introducido en sus estatutos®4, pues hasta entonces el legislador
no se habia pronunciado al respecto®. Pese a que no alcanza la difusion de la que gozan
las acciones de lealtad, varias sociedades cotizadas han incorporado estatutariamente el
dividendo de lealtad, entre ellas, Air Liquide, Crédit Agricole, GDF Suez, Lafarge y L'Oréal®®.

3.2. Regulacion de las acciones con diferenciacion en el derecho
de voto en Francia

La Ley francesa de 9 de julio de 1902 autoriz6 la emision de acciones que confirieran
privilegios a sus titulares, salvo que los estatutos lo prohibieran directa y expresamente®.
Asi aparecen reguladas por primera vez las actions de priorité o actions privilégiées, accio-
nes que disfrutan de ventajas sobre el resto de acciones: ya sea porque confieren derechos
de preferencia sobre los beneficios o el activo social, o bien porque establecen privilegios
sobre el voto. Las Leyes de 16 de noviembre de 1903 y 22 de noviembre de 1913 también
autorizaron la emisién de acciones que confirieran privilegios econémicos o sobre el dere-
cho a voto a sus titulares, salvo que los estatutos lo prohibieran®.

34 Una de las primeras fue Michelin, en 1991, que buscaba premiar la lealtad de sus accionistas tras una

época de resultados negativos recurrentes. Vid. Bolton y Samama (2013, p. 43).

35 Pese a su falta de regulacion, muchos consideraron los dividendos de lealtad legales. Cf. Peltier, (1993,

pp. 551-553). Enla misma linea, el jurista Canard defendia que no se trataba de una clase separada de
acciones, puesto que todos los accionistas podian acceder al privilegio, y que por lo tanto no se
alteraba el principio de igualdad de trato. Ademas, explicaba que no tendria que haber obstaculos de
caracter técnico distintos de los planteados por las acciones de voto doble, reguladas en Francia con
anterioridad. Vid. Canard (3 de mayo de 1993).

Belinfanti (2014, p. 860) muestra como la compaiiia Air Liquide —que implanté el dividendo de lealtad en
1993- mantuvo entre 2004-2014 en torno al 40 % del capital social de accionistas minoritarios.

36

87 La Ley francesa de 9 de julio de 1902 modificé el Codigo de Comercio, estableciendo que «salvo dispo-

sicién contraria de los estatutos, la sociedad puede crear acciones privilegiadas, investidas del derecho
de participar antes que las otras acciones en la reparticién de los beneficios, o en la distribucién del
activo social».

38 Vid. Danos (1922, p. 19) y Cordonnier (1924, p. 5).
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Como no existe impedimento legal, durante los afios 1925 y 1926, con la caida del fran-
co, se produce una avalancha de acciones de voto plural®®; ante esta situacion, comienza
una continua y acusada censura doctrinal a las acciones de voto plural‘®. A estas criticas
responde la Ley de 26 de abril de 1930 que, basandose en el principio de proporcionalidad
entre el valor nominal de la accion y el derecho de voto, prohibe por primera vez la emisién
de nuevas acciones de voto plural.

La Ley de 13 de noviembre de 1933 hace extensiva la prohibicién a las acciones ya
existentes, pues fija un plazo de dos afios para la adaptacién de aquellas acciones de
voto plural que, creadas con anterioridad a 1930, sobrevivian adn en la practica. La Ley
de 13 de noviembre de 1933 prohibe la existencia de cualquier clase de acciones que
implique una desproporcion entre el poder de voto y el valor nominal. La Unica excepcion
contemplada expresamente es la referida a la posible concesiéon de un voto doble a los
titulares de acciones nominativas de lealtad, siempre y cuando se hubieran realizado dos
afos antes*!. La Ley 66-537, de 24 de julio de 1966, de sociedades comerciales mantie-
ne la situacion anterior®.

Las acciones sin voto (actions a dividende prioritaire sans droit de vote) no se admiten
con caracter general en el derecho francés hasta la Ley de 13 de julio de 1978 relativa a la
«orientacion al ahorro a la financiacién de empresas» (Loi Monroy), cuyo régimen fue fle-
xibilizado en 1983 por la Ley de 3 de enero de desarrollo de inversiones y proteccion del
ahorro (arts. 269.1-269.9 Loi sur les Sociétés Commerciales).

La situacion actual es la misma desde la Ordonnance n.° 2004-604 du 24 juin 2004 por-
tant réforme du régime des valeurs mobilieres: si se admite la emisién de acciones sin voto*
pero no las acciones con voto plural.

4. Regulacion de las acciones de lealtad en Espaina

La Ley 5/2021 afade al titulo XIV, capitulo VI, seccién 3.2 del Real Decreto legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de Ley de sociedades de ca-
pital, una nueva subseccién 4.2: Acciones con voto por lealtad.

3% Vid. Hamel et al. (1980, p. 242).

40 Vid. Danos (1922, pp. 26-27, 31-34), Thaller (1930, p. 380) y Hamel et al. (1980, p. 242).
41 Vid. Pottier (1934, pp. 30 y 172) y Gaillard (1938, p. 5).

Articulos 174-176 Loi sur les Sociétés Commerciales.

El articulo L. 288-11 del Code de Comerce francés establece que no se pueden poseer acciones sin voto
por encima del 50 % del capital social en sociedades no cotizadas y al 25 % en empresas cotizadas.
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4.1. Naturaleza de las acciones

Las acciones de lealtad podran conferir un voto doble* (ni mas ni menos que dos votos
por accioén, al igual que en Francia, por el contrario no esta permitida la alternativa italiana
de elegir una capacidad de voto por accién de entre uno o dos votos) siempre que haya
sido titular un mismo accionista durante dos afios consecutivos ininterrumpidos desde la
fecha de inscripcion en el libro registro especial de acciones con voto doble, establecido
en el articulo 527 septies de la LSC. 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.
Este plazo de dos afios* podra ser ampliado estatutariamente, aunque nunca disminuido®.
Quizas, el legislador deberia haber establecido un limite maximo, porque la figura se podria
desnaturalizar si el plazo de lealtad requerido resultase demasiado largo*’.

Las acciones asignadas gratuitamente por un incremento de capital liberado tendran la
misma antigliedad que las que han dado derecho a dicha asignacioén (apartado 3 art. 527,
ter LSC y apartado tercero art. 527 decies).

El apartado 4 del articulo 527 ter. de la LSC establece que las acciones de lealtad no son
una clase de acciones®. La inclusion de este apartado es muy acertada porque la peculia-
ridad no la posee el titulo (como en las clases de acciones), sino la condicién del accionista
por ser titular durante mas del plazo establecido.

4.2. Requisitos para la emision

La reforma Unicamente afecta a las sociedades anénimas cuyas acciones estén admi-
tidas a negociacion en un mercado regulado que esté domiciliado u opere en un Estado

4 La Ley 5/2021 denomina voto doble a lo que el anteproyecto denominaba voto adicional.

% La Ley 5/2021 no recogié la enmienda propuesta por el Grupo de Ciudadanos para establecer un periodo

de carencia de cinco afos para los titulos que comenzaran a cotizar.

46 El articulo 527 ter regula la atribucién de voto doble por lealtad. Como excepcion a lo previsto en los

articulos 96.2 y 188.2, los estatutos de la sociedad andénima cotizada podran modificar la proporcion
entre el valor nominal de la accién y el derecho de voto para conferir un voto doble a cada accion de la
que haya sido titular un mismo accionista durante dos afios consecutivos ininterrumpidos. Los estatutos
podran ampliar pero no disminuir el periodo minimo de titularidad ininterrumpida.

47 Esta idea es compartida por Pefias Moyano (2022, p. 9). También de acuerdo Arroyo Vendrell (2022, pp.

173-174), que recuerda que durante la tramitacion legislativa se destacé la necesidad de establecer un
plazo maximo, de lo que el legislador ha hecho caso omiso, a pesar de que otras jurisdicciones de nues-
tro entorno si lo dispone.

48 |La mayoria de la doctrina francesa, y espafiola previa a la entrada en vigor de la Ley 5/2021, participan

de la idea de que no son clases de acciones. Vid. Valuet (2014) y Fernandez Torres (2017, p. 76).
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miembro de la Unidn Europea (art. 527 ter LSC). Por lo tanto, las acciones de lealtad no
pueden emitirse por sociedades anénimas no cotizadas, por sociedades de responsabili-
dad limitada o por cualquier otra tipologia juridica societaria.

4.3. Prevision estatutaria

El legislador espafol establece que la sociedad anénima cotizada podra modificar la
proporcion entre el valor nominal de la accion y el derecho de voto si establece en los es-
tatutos la posibilidad de emitir acciones con voto privilegiado (no es automatico, como en
Francia). En Espafa se requiere siempre una decision expresa de la compania introducien-
do la figura en los estatutos sociales —sistema opt in— (como requiere el legislador italiano,
al contrario que el francés, que si no establece nada al contrario, es posible emitirla —siste-
ma opt out-). Parece un acierto que un mecanismo de control como las acciones de lealtad
sea introducido con caracter dispositivo, en vez de obligatorio, puesto que cada compafia
posee unas caracteristicas especificas, y la facultad de decidir la organizacion de su estruc-
tura que mas convenga a su modelo de negocio es fundamental para su 6ptimo desarrollo*®.

4.4. Procedimiento para su aprobacion

La incorporacion estatutaria de los deberes de lealtad debera aprobarse con requisi-
tos de quorum y mayoria de votos especialmente exigentes —con la finalidad de proteger al
accionista minoritario—, por el contrario, se facilita su supresién, que se podra acordar con
quorum y mayorias menos exigentes.

Para que la junta general de accionistas pueda acordar validamente la inclusién de la
prevision estatutaria de voto doble por lealtad sera necesario el voto favorable de, al menos,
el 60 % del capital presente o representado en la junta si asisten accionistas que repre-
senten el 50 % o mas del capital total suscrito con derecho a voto, y el voto favorable del
75 % del capital presente o representado si concurren accionistas que representen el 25 %
o mas del capital, lo que sera en todo caso necesario, sin alcanzar el 50 %%. Los estatu-
tos sociales podran elevar estas mayorias y quorum previstos (art. 527 quater LSC), pero
nunca disminuirlos.

49 Saez Lacave (2011, p. 11): «La libertad contractual deberia amparar la decision de los socios de elegir la
estructura de propiedad y los ajustes de capital que mejor se avengan a sus intereses».

50 Enel anteproyecto el limite del articulo 527 quater era diferente. Para su aprobacion era necesario el voto
favorable de al menos dos tercios del capital presente o representado en la junta si asisten accionistas
que representen el 50 % o mas del capital total suscrito con derecho a voto, y el voto favorable del 80 %
del capital presente o representado si concurren accionistas que representen el 25 % o mas del capital,
lo que sera en todo caso necesario, sin alcanzar el 50 %.
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Establecer una mayoria reforzada parece una medida adecuada porque los mecanismos
de control que depositan gran parte del poder de decisién en manos de un grupo reducido de
socios pueden derivar en excesos que dejen a un lado los intereses de los accionistas minori-
tarios®'. A pesar de que parece una medida pertinente, la forma de materializarla es mejorable.

La redaccion de la ley es confusa, pues no distingue entre primera y segunda convocato-
ria de la junta general. Relacionandolo con el articulo 194 de la LSC, que regula los quorum
de asistencia para la constitucion de la junta, se infiere que el primer quorum de asistencia
se refiere a la primera convocatoria (50 %) y el segundo (25 %) a la segunda. Interpretado
esto, se observa que el reforzamiento no se produce en el quorum de asistencia sino en el
quorum de votacioén. Si en los supuestos ordinarios una vez constituida validamente la junta
basta la mayoria simple o absoluta, segun los casos, para tomar acuerdo (salvo el caso del
art. 201.1 LSC, que exige el 66,66 %), aqui sera necesario en primera convocatoria el 60 %
de los votos y en segunda convocatoria el 75 % de esos mismos votos.

La propuesta, tal y como esta formulada, es equivocada. Si lo que se pretende reforzando
el quorum de votacion es proteger al minoritario, evitando que la mayoria adopte el acuer-
do en contra de la minoria, no parece que se consiga, pues el quorum de asistencia es el
mismo que para la modificacién de estatutos u otras temas trascendentales de la sociedad
(aumento, reduccién capital, transformacion, fusion, etc.); la experiencia muestra que las co-
tizadas alcanzan ese quorum de asistencia en segunda convocatoria con relativa facilidad v,
por tanto, una vez conseguida la valida constitucién de la junta, no le sera excesivamente di-
ficil a la mayoria convencer al accionariado de la conveniencia de la medida como forma de
atraer nuevos accionistas o como forma de que los actuales permanezcan en la sociedad®.
Si de verdad lo que se queria era dificultar la creacion de las acciones de lealtad, se deberia
haber reforzado el quorum de asistencia, aunque el de votacion hubiera sido el ordinario. En
las sociedades cotizadas donde el capital esta muy atomizado hubiera sido dificil conseguir
esa asistencia, y en las ya dominadas por un grupo o una familia o niicleo duro de accionis-
tas, si no llegan a esas cifras, también se dificulta la adopcién del acuerdo. Tal y como esta
definido es una medida aparentemente severa sin influencia real; el reforzamiento del articulo
no es tal, parece una medida de apariencia para poner un limite sin querer limitar.

Otro tema es intentar atisbar la motivacién del legislador para poner dificultades a la
emision de una figura por parte de las empresas del mercado, cuando ha introducido el le-
gislador voluntariamente la figura sin estar obligado a incorporarla.

En nuestra opinidn, la legislaciéon, aunque mal redactada, tiene los resultados deseados,
porque se debe facilitar la utilizacion de esta figura, y cada empresa debe decidir emitirlas
0 no segun su estrategia corporativa futura.

51 Vid. Bebchuk (1999).
52 Vid. Garcia Valdecasas (2019).

20 | Revista CEFLegal, 283-284 (agosto-septiembre 2024), pp. 5-46


https://www.notariosyregistradores.com/web/normas/ley-de-sociedades-de-capital/#art194
https://www.notariosyregistradores.com/web/normas/ley-de-sociedades-de-capital/#art201

E Civil-mercantil Mejoras legislativas de las acciones de lealtad

4.5. Renovacion o extincion

La empresa, imperativamente, debe proceder a la renovacién de la prevision estatuta-
ria del voto doble de las acciones de lealtad a los cinco afios desde su aprobacion por la
junta general de accionistas, y con los mismos requisitos para su creacion, establecidos en
el articulo 527 quater de la LSC?%. De no lograrse tales quorum, o las mayorias reforzadas
exigidas, se extinguiran (art. 527 sexies LSC).

4.6. Procedimiento para su eliminacion

Las mayorias necesarias para establecer la eliminacion de la prevision estatutaria de la fi-
gura es mucho mas laxa. La eliminacion de la prevision estatutaria de voto doble por lealtad
podra acordarse en cualquier momento por la junta general con los quorum y mayorias no
reforzados previstos en el articulo 201.2 de la LSC. En el caso de que hubieran transcurrido
mas de 10 afios desde la fecha de aprobacion de la prevision estatutaria por la junta general
de las acciones con voto doble por lealtad, para su eliminacion no se tendran en cuenta, en el
cémputo de quorum y mayorias necesarios, los derechos de voto dobles (art. 527 sexies LSC).

4.7. Computo del voto doble por lealtad

Salvo disposicion estatutaria en contrario, los votos dobles por lealtad se tendran en cuen-
ta a efectos de determinar el quorum de las juntas de accionistas y del computo de las ma-
yorias de voto necesarias para la adopcion de acuerdos. Segun lo establecido en el articulo
527 quinquies de la LSC, el voto doble de lealtad es doblemente privilegiado, pues se tiene
en cuenta tanto para fijar los quorum de asistencia como para fijar los quorum de votacion.
No solo atribuyen un voto doble, que es lo aparentemente pretendia la ley y la directiva, sino
que adicionalmente atribuyen un privilegio en cuanto al capital de la sociedad; si se tiene en
cuenta para determinar el capital asistente, no solo se le atribuye una ventaja de voto, sino
también una ventaja en cuanto al capital, que sera el valor nominal de la accién. Esta disposi-
cion puede ser modificada en estatutos, aunque es la redaccioén legal establecida por defecto.

Quizas lo mas adecuado es que el voto adicional que se atribuye a la accion de lealtad
se limite al acto de votar, pero no se compute para determinar el capital asistente a la junta,
pues ello puede desvirtuar la forma de computar el capital social asistente a la junta para
la adopcion de toda clase de acuerdos. Incluso puede provocar que los accionistas que no
dispongan de ese voto de lealtad tengan un mayor desapego de la sociedad, al saber que

53 Este primer parrafo no estaba recogido en el anteproyecto. Se incluye en el informe de la ponencia (Con-
greso de los Diputados. Boletin Oficial de las Cortes Generales de 3 de marzo de 2021, p. 23).
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ni su capital nominal, ni su derecho de voto podra influir en las votaciones de las juntas ge-
nerales de las sociedades cotizadas que incorporen este tipo de acciones.

4.8. Libro registro especial de acciones con voto doble

La legislacién obliga a la sociedad emisora a crear un libro registro especial de accio-
nes con voto doble por lealtad®t. Para obtener la atribucion del derecho de voto doble, el
accionista debera solicitar su inscripcion en el libro registro especial, indicando el nimero
de acciones respecto de las que pretende el reconocimiento del derecho de voto doble, y
mantener la titularidad de ese nimero de acciones ininterrumpidamente durante un perio-
do minimo de dos afios desde la fecha de inscripcion.

El socio que alcance las condiciones para obtener un voto doble en la junta de accio-
nistas debera comunicar y justificar ante la sociedad, para su debida constancia en el libro
registro, cualquier transmisién de acciones que minore el niUmero de votos por lealtad ins-
critos a su nombre. La sociedad debera facilitar la informacién que conste en este libro re-
gistro a cualquier accionista que lo solicite. 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.

El libro registro especial de acciones de voto doble, como los demas obligatorios, debe-
ra ser electrénico, de necesaria legalizacion en el Registro Mercantil y de caracter publico,
lo que permitira conocer tanto los derechos de voto existentes en cada momento como los
cambios que puedan sufrir esos derechos®.

El articulo 527 septies.3 de la LSC califica a los accionistas que poseen el voto doble
como «accionistas privilegiados», denominacion errénea que deberia ser evitada por dos
razones: porque da a entender que es una clase de acciones, cuando no €s, y porque se
asemeja a la terminologia de las emisiones con privilegios en el derecho econdmicos.

4.9. Voto doble por lealtad en sociedades que soliciten la
admision a negociacion en un mercado regulado

Las sociedades que soliciten la admision a negociacion de sus acciones en un merca-
do regulado podran incluir en sus estatutos sociales, con efectos desde la fecha de admi-

54 La creacién del mencionado libro deberia disponerse en la misma prevision estatutaria de generacion de
las acciones de voto doble. Vid. Fernandez Torres (2021).

5% Vid. Pefias Moyano (2022, p. 13).
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sion a cotizacion de sus acciones, la atribucion de voto doble por lealtad mediante acuerdo
adoptado con las mayorias de constitucién y votacién, creando asimismo el libro registro
especial de acciones con voto doble.

Los accionistas que acrediten la titularidad ininterrumpida de acciones durante el pe-
riodo minimo de dos afos podran inscribirse en el libro registro especial con anterioridad
a la fecha de admision a cotizacién (art. 527 octies LSC). En tal caso, los accionistas que
aparezcan inscritos en el libro registro especial tendran atribuido el doble voto respecto de
las acciones a que se refiera la inscripcién y desde la fecha misma de admisién a negocia-
cion de las acciones.

4.10. Coémputo y acreditacion del periodo de lealtad

La solicitud de inscripcion en el libro registro especial debera ir acompafada de un cer-
tificado que acredite la titularidad de las acciones expedido por la entidad encargada del
registro de anotaciones en cuenta (art. 527 nonies LSC).

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

Las sociedades cotizadas cuyos estatutos contemplen la atribucién de voto doble debe-
ran incorporar a su pagina web informacién permanentemente actualizada sobre el nime-
ro de acciones con voto doble existentes en cada momento y aquellas acciones inscritas
pendientes de que se cumpla el periodo de lealtad fijado estatutariamente. Igualmente, las
sociedades cotizadas cuyos estatutos contemplen la atribucién de voto doble deberan no-
tificar a la Comision Nacional del Mercado de Valores la misma informacion.

4.11. Transmisiones de las acciones por el accionista con voto
doble

El voto doble por lealtad se extinguira como consecuencia de la cesién 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 cesién o transmision.

No obstante, y salvo disposicion estatutaria en contrario, el voto doble por lealtad be-
neficiara también al adquirente del nUmero de acciones al que esté asociado el voto doble
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si la transmisién de las acciones se produce por cualquiera de las siguientes causas, siem-
pre y cuando ello se acredite ante la sociedad una de las tres condiciones establecidas en
articulo 527 decies de la LSC:

a) Sucesion mortis causa, atribucion de acciones al conyuge en caso de disolucion
y liquidacion de la sociedad de gananciales, disolucion de comunidad de bienes
u otras formas de comunidad conyugal, como la donacién entre cényuges, per-
sonas ligadas por analoga relacion de afectividad o entre ascendientes y des-
cendientes, excepto cuando se trate de accionistas de control, en cuyo caso se
sometera a votacion la condicién de accionista con voto doble en los términos
que se determinen estatutariamente.

b) Cualquier modificacion estructural, 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 modifi-
cacioén estructural contemple en sus estatutos las acciones con voto doble.

c) Transmision entre sociedades del mismo grupo.

El voto adicional por lealtad beneficiara automaticamente a las acciones asignadas gra-
tuitamente con ocasién de ampliaciones de capital en relacion con acciones con voto de
lealtad que ya se posean.

5. Motivaciones de cada una de las legislaciones
5.1. Motivaciones de la regulacion italiana

La regulacién de la figura en Italia intenta satisfacer tres tipos de intereses econémico-
financieros del gobierno que en ese momento emitié la norma. El primero es el intento del
Estado de reducir su participacion econdomica en empresas importantes sin perder el con-
trol, como ocurrié en los casos de Enel, Eni y Finmeccanica®®.

El segundo es el intento del legislador italiano de evitar la huida de grandes grupos em-
presariales para que no cayeran en manos de inversores extranjeros, como sucedio en el
caso de Chrysler-Fiat, cuando su sede se trasladé en 2014 a los Paises Bajos, perdiendo
la familia Agnelli el control de la sociedad. La compaiiia italiana Chrysler-Fiat era propiedad
de la familia Agnelli, y a través de la sociedad holding Exor controlaba muchas otras com-
pafias, entre ellas Ferrari, el grupo The Economist y el club de futbol Juventus. La familia

56 Vid. Gandia Pérez (2016a, nota 32).
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Agnelli es un claro exponente del nivel de concentraciéon que presenta el control de las em-
presas en el mercado italiano®’. Las voces mas criticas con las acciones de lealtad sostienen
que el riesgo de fuga de los capitales extranjeros aumenta con el excesivo fortalecimiento
de la posicion de control de los grupos familiares®®.

El tercer motivo que parece haber movido al legislador italiano es un afan proteccionista,
como puede observarse en el caso MFE (resultado de la fusion de Mediaset Italia y Media-
set Espafia). Las acciones de lealtad en la sociedad MFE permiten, a los actuales accionis-
tas de ambas sociedades, ejercer un poder reforzado por el hecho de haber permanecido
durante varios afos en su estructura accionarial. Este blindaje beneficiaba notablemente
al principal accionista de la compafia, la familia Berlusconi. De acuerdo con los acuerdos
de fusion, la familia Berlusconi pasaba a controlar el 35 % del capital de MFE, pero con el
doble de derechos de voto: a los cinco afios se hacia con mas del 50 % de los derechos
de voto de la compaiia®.

57 El traslado de la compafiia italiana Chrysler-Fiat a Paises Bajos en 2014 ha sido calificado como una de
las razones de fondo de la enmienda legislativa italiana por Ventoruzzo (2015, p. 3).

58 Vid. Cariello (2015) y Gandia Pérez (2016, p. 177).

59 Vivendi, SA —socio minoritario de Mediaset Espafia, SA- interpuso demanda de impugnacién de acuer-

dos sociales en la que solicitaba la nulidad de todos los acuerdos adoptados en la junta extraordinaria
de Mediaset de 4 de septiembre de 2019 relativos a la fusién tripartita transfronteriza entre la socie-
dad espafiola, Mediaset Italia y la matriz holandesa, solicitando la suspension cautelar de los referidos
acuerdos. El Auto del Juzgado de lo Mercantil nimero 2 de Madrid, de 10 de octubre de 2019 estimo
parcialmente la demanda y acordd la suspensién cautelar de estos acuerdos. Presentado por Mediaset
Espafia recurso de apelacion contra este auto, la Audiencia Provincial de Madrid (Seccion 28) dictoé Auto
de 14 de febrero de 2020 por el que confirmaba el Auto del Juzgado de lo Mercantil nUmero 2 de Madrid.
El 6 de febrero de 2020, Mediaset solicita de este juzgado que declare el sobreseimiento parcial de las
acciones ejercidas por el socio minoritario relativas al caracter abusivo de los acuerdos relativos a la
fusion, debiendo continuarse el procedimiento Unicamente respecto de la infracciones de ley invocadas
por este socio en su escrito de demanda. Pues bien, en el Auto de 28 de julio de 2020, el magistrado
recoge la estructura que se hubiera puesto en funcionamiento de prosperar la fusion; existiran tres cla-
ses de acciones especiales de voto multiple. Las acciones especiales de voto A, con tres derechos de
voto, bien por asignacién inicial tras la fusiéon o bien por el transcurso de tres afios de permanencia en
el accionariado. Las acciones especiales de voto B, con cinco derechos de voto, bien por el transcurso
de dos afios de permanencia en el accionariado tras la asignacion inicial tras la fusién o cinco afios de
permanencia para nuevos accionistas. Las acciones especiales de voto C, con 10 derechos de voto, bien
por el transcurso de cinco afios de permanencia en el accionariado tras la asignacion inicial tras la fusion
u ocho afos de permanencia para nuevos accionistas. Si se hubiera ejecutado la fusion, de forma con-
secutiva, transcurridos dos anos desde la tenencia ininterrumpida de las acciones de la clase A, el socio
podria acceder a las acciones de la clase By, tras otros tres afios, a las de la clase C. Como se indica en
el Auto de la Audiencia Provincial de Madrid nimero 32/2020, de 14 de febrero, de haberse ejecutado la
fusién, la evolucién de la estimacion del voto a 2 afios y 30 dias y de 5 afos y 30 dias, esto es, teniendo
en cuenta las acciones especiales de voto B y C, es la siguiente: con las acciones especiales de voto B,
Finivest (sociedad familiar que controla el grupo Mediaset) pasaria a tener el 53,2 %, y con la acciones
especiales de voto C, el 56,35 %, frente al 34,56 % y al 36,85 %, respectivamente, de Vivendi. Lo que
supondria tener la mayoria absoluta de los votos.
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5.2. Motivaciones de la regulacion francesa

La regulacion llevada a cabo en Francia tiene una doble motivacion. La primera es el
intento del Estado de reducir su participacién econdémica en empresas relevantes sin per-
der el control, como ocurrié con Renault®. La proteccionista regulacion de las acciones de
lealtad ha servido al Estado francés para controlar un porcentaje elevado de los derechos
de voto de varias compaifiias en las que participa®'.

En segundo lugar, el legislador francés intenta incrementar la influencia de los accionis-
tas antiguos, frente al poder de los inversores —y fondos—- centrados en favorecer politicas
cortoplacistas®?.

5.3. Motivacion de la regulacion espafiola

Las acciones de lealtad son una férmula pensada para premiar la permanencia de los
accionistas en las empresas®.

El preambulo de la Ley 5/2021 (apartado I) parte del axioma de que las estrategias de in-
versién cortoplacistas tienden a afectar negativamente al potencial desarrollo sostenible de
las sociedades cotizadas. Por un lado, la presién por generar y distribuir beneficios financieros
en el corto plazo presiona a las direcciones de las empresas cotizadas a centrarse excesiva-
mente en los resultados financieros trimestrales. Al centrarse fundamentalmente en maximizar
los resultados financieros en el corto o muy corto plazo, las sociedades cotizadas adoptan en
numerosas ocasiones estrategias corporativas que solo persiguen revalorizar sus acciones
lo antes posible. «Este tipo de estrategias y medidas genera beneficios financieros efimeros,
que sin embargo pueden perjudicar la sostenibilidad futura de la sociedad cotizada y de sus
accionistas, trabajadores, acreedores y clientes». En el mismo apartado | del preambulo se
establece otro problema, pero siempre desde la motivacion de la eliminacién del cortoplacis-

80 Vid. The Economist: «Shareholders rights in Europe short-term or short-changed?», 2 de mayo de 2015.

61 A finales de junio de 2015, 28 compariias del CAC 40 poseian derechos de voto doble. La actuacion

del estado de promocionarlas se encuadra en una politica destinada a «promover el crecimiento a
largo plazo de compafias en sectores estratégicos para Francia». Vid. APE (2015, p. 20).

62 Vid. Rontchevsky y Torck (2014, p. 363).

83 En Espafa, hasta la inclusion de las acciones de lealtad, solo esta vigente una emisién de acciones con

voto plural, la de Amadeus, con domicilio social fuera de Espafa, aunque con actividad empresa-
rial en nuestro pais. La sociedad Amadeus posee 598.000.000 acciones privilegiadas, de un céntimo de
euro de valor nominal (clase A), y por 171.443.700 acciones ordinarias, de diez céntimos de euro de valor
nominal (clase B). Cada accion confiere a su titular el derecho a un nimero de votos proporcional a su valor
nominal; en consecuencia, cada accion de la clase A dara derecho a un voto, mientras que cada accion de
la clase B dara derecho a diez votos (Vid. Amadeus Global Travel Distribution, SA: Estatutos, art. 6).
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mo: otro potencial efecto adverso de las estrategias de inversién cortoplacistas radica en que
influyen en la sociedad cotizada para que se centre esencialmente en el rendimiento financie-
ro en beneficio exclusivo de sus accionistas. Los demas objetivos no financieros de la socie-
dad cotizaday los intereses de trabajadores y otros grupos de interés pasan asi a un segundo
plano de la estrategia corporativa. «Por el contrario, las estrategias de inversion a largo plazo
integran de forma natural otros objetivos no financieros, como el bienestar de los trabajado-
res y la proteccion del medio ambiente, garantizando la sostenibilidad de las empresas en el
largo plazo. Y es que aquellas empresas viables en la sociedad y en el medio ambiente son
también mas sostenibles econémicamente en el medio y largo plazo»®.

En consonancia con todo lo anterior, en el apartado VIl del preambulo se afirma que, al in-
troducir en nuestro derecho societario las acciones de lealtad, el legislador establece «un me-
canismo que puede ser utilizado para incentivar a los accionistas a mantener su inversion en la
sociedad en el largo plazo y reducir presiones cortoplacistas sobre la gestién de las empresas».

Por tanto, la motivacion del legislador al permitir su emisién es Unica. A través de esta
medida, el legislador pretende fomentar la implicacion de los accionistas en el gobierno cor-
porativo de las empresas, asi como contribuir a la generacion de valor a largo plazo, prote-
giendo a los administradores de posibles presiones de inversores cortoplacistas.

De esta forma, al contrario que los gobiernos italianos y franceses, la regulacién de 2021
no tiene ninguna motivacién proteccionista de mantener control de empresas antes publi-
cas, ni de proteger la deslocalizacion de empresas espafolas®®. Existen muchas empresas
antes publicas en las que el Estado no ha mantenido el control y otras que han dejado la
domiciliacién espafola, e incluso varias como lberia, que han pasado por los dos estadios,
primero publica, luego privada y por ultimo deslocalizada. Las acciones de lealtad podrian
haber sido una buena medida para frenar ambas situaciones.

Esta motivacion es la que han seguido las dos Unicas empresas espafolas que han
adoptado los acuerdos de emitir acciones de lealtad. Tras dos afnos de su entrada en vigor,
Unicamente una empresa cotizada del mercado espafiol ha incorporado la posibilidad de
emitir acciones de lealtad en sus estatutos: Grenergy Renovables y Audax Renovables.

Tanto Grenergy como Audax son sociedades anénimas, que cotizan en el Mercado Con-
tinuo de la Bolsa de Madrid, y estan controladas por un accionista: en la primera David Ruiz

64 Igualmente, se afirma que este «capitalismo trimestral» (en referencia a la presion por maximizar los resul-
tados financieros en cada uno de los informes financieros trimestrales) tiene efectos sobre el crecimiento
econémico, el empleo y la productividad del capital: «La crisis financiera de 2008 es, entre otros factores,
el resultado de una visién excesivamente cortoplacista de la economiax».

65 EJ legislador espafiol no esta pensando en garantizarse una parte de control publico en privatizaciones ni
en deslocalizacion, pero tampoco en fusiones como la de CaixaBank-Bankia.
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de Andrés, que posee el 53 % del capital, mientras que en la segunda José Elias Navarro,
el 75%. Las acciones de lealtad permiten a ambos accionistas lanzar ampliaciones de ca-
pital o colocaciones en Bolsa sin perder sus poder.

En el informe que formulo el consejo de administracién de Grenergy, justificativo de la
modificacién de estatutos sociales a que se referia el punto quinto del orden del dia de la
junta general ordinaria de accionistas, convocada para el dia 29 de junio de 2021, en pri-
mera convocatoria, se decia:

Las razones principales que apoyan la propuesta parten del estado en que se en-
cuentra la compafia y la estructura de su capital. Grenergy es una sociedad en
pleno crecimiento, con aumentos muy relevantes cada afo del importe neto de la
cifra de negocios, del Ebtida y de los beneficios. Estos crecimientos se basan en
una estrategia de la compania que se viene dando desde su fundacién, estrategia
disefiada y apoyada por su accionista mayoritario. Ademas, el negocio que de-
sarrolla es muy exigente en los requerimientos de capital, pues la Sociedad debe
acompanfar el crecimiento con importantes inversiones. Esto aconseja tener la
compania en disposicion de realizar operaciones de ampliacion de capital u otras
operaciones corporativas que le ayuden al crecimiento, manteniendo los elemen-
tos que hasta el momento han contribuido a ese crecimiento. El Consejo de Admi-
nistracion considera, en consecuencia, que la adopcioén de las acciones de lealtad
favorecera esas operaciones corporativas y contribuira a una mayor predisposicion
del accionista mayoritario a su dilucion en el capital, y al mismo tiempo asegurara
la linea de crecimiento que ha seguido hasta el momento.

En cuanto a Audax Renovables, de acuerdo al texto aprobado por la junta de accionis-
tas, otorga dos derechos de voto por cada accion. Y justifica la introduccion de esta figu-
ra para «fomentar la implicacion a largo plazo de los accionistas». En la convocatoria de la
junta aparece que

es un mecanismo con el que se busca proteger a las sociedades cotizadas e im-
pulsar la consecucién de objetivos a largo plazo a la vez que desincentiva las in-
versiones a corto plazo que condicionan la estrategia de crecimiento sostenible y
rentabilidad de las sociedades cotizadas a largo plazo. En este sentido, se preten-
de con su introduccion reforzar el peso de los accionistas estables e incentivar su
permanencia en la sociedad con la idea de que la sociedad sea gestionada con la
vista puesta en el largo plazo y que mantenga un negocio sostenible en el tiempo.

6. Ventajas de las acciones de lealtad

Es posible identificar siete ventajas tedricas de la utilizacién de las acciones de lealtad:
una para atenuar el cortoplacismo, dos de tipo proteccionista y cuatro mas de tipo financiero.
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La primera ventaja es la pretendida por el legislador espafiol (también por las legislacion
francesa e italiana), pues promueve la estabilidad del accionariado, con el control de grupos
de capital consolidados, asi como la implantacion de politicas mas sélidas a largo plazo. El
objetivo explicitado por el legislador espanol (apartado VIl del preambulo de la Ley 5/2021)
es paliar los efectos negativos que en la gestidon de las empresas esta teniendo la cada vez
menor permanencia de los accionistas en el capital. La sensibilidad hacia el tema tiene su
origen en la preocupacion de las autoridades comunitarias (Introduccion Directiva 2017/828,
L 132: 3) por el aumento de la gestion de las companias basada en el corto plazo, provoca-
da por los intereses de determinados grupos inversores que influyen sobre los gestores de
las sociedades para obtener beneficios inmediatos a costa de sacrificar el interés a largo
plazo del accionariado mas tradicional. Con esta medida legislativa se puede incentivar a
los accionistas a mantener sus inversiones a largo plazo®, y al mismo tiempo contribuir a
que los administradores actien persiguiendo el interés social, la estabilidad societaria, la
gestién prudente y las politicas largoplacistas.

Pero esta no es la Unica ventaja tedrica de la utilizacién de las acciones de lealtad, iden-
tificamos otras dos, explicitadas por otras legislaciones europeas, aunque no por la espa-
fiola, ambas de caracter proteccionista:

e Pueden servir a los accionistas de control para reforzar su posicion sin coste (pre-
tendida por la legislaciéon francesa e italiana). Los sujetos potencialmente mas
beneficiados serian el Estado, para mantener su control en compaiias publicas
privatizadas, y determinadas familias propietarias tradicionales tras la entrada de
nuevos inversores en su capital.

e Relacionado con el anterior, intenta proteger el gobierno frente a inversores ex-
tranjeros, lo que puede evitar que escapen del pais grandes grupos empresaria-
les (pretendida por la legislacion italiana).

Ademas de las analizadas en las legislaciones espafola, francesa e italiana, exis-
ten otras cuatro ventajas tedricas, todas ellas basadas en criterios financieros.

¢ Incentiva la entrada de nuevos recursos financieros, al incorporar un instrumento
de inversion-financiacion con caracteristicas diferentes a los ya existentes. Esta
idea se basa en que los titulos de las empresas estan en competencia directa con
titulos de otras empresas para conseguir fondos y para ser mas valorados. Por
tanto, esta derivada de la innovacion financiera y del marketing financiero, para
diversificar a los potenciales titulares de acciones. El marketing financiero genera
soluciones a problemas del mercado y las empresas que lo componen. Las ac-

66 |a doctrina defiende que la utilizacion de la figura favorece la estabilidad accionarial bajo el control de
grupos de accionistas consolidados, asi como la implantacién de politicas sélidas a largo plazo y la
consecucion del interés social. Vid. Alvaro et al. (2014).
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ciones de lealtad pueden ser un instrumento fundamental para edificar un equi-
librio societario de poderes sin necesidad de emitir clases de acciones sin voto
o con privilegios en el derecho de voto (Que en muchos paises estan limitados o
prohibidos). En concreto, algunos inversores potenciales elegiran los titulos de
una empresa que estatutariamente tenga reconocido el voto doble si mantiene la
cartera durante el plazo establecido, respecto a otros titulos, igualmente ofreci-
dos en el mercado financiero, pero en el que sus emisores no tengan establecido
esta disposicion estatutaria.

e Fomenta la transparencia e incentiva la salida a Bolsa de sociedades con buenas
perspectivas de crecimiento, manteniendo los fundadores el poder de control o
de decision. Esto puede ser especialmente interesante en negocios tecnolégicos,
en los que la reputacion, prestigio y capital intelectual de los promotores consti-
tuye el factor clave para el desarrollo empresarial®’.

e Favorece una mayor estabilidad bursatil, puesto que se reduce la volatilidad de los
precios.

e Fomenta la competencia entre las bolsas de valores, al permitir invertir en instru-
mentos similares anteriormente existentes en otros mercados bursatiles.

7. Desventajas de las acciones de lealtad

A pesar de todas las ventajas teoricas, gran parte de la doctrina se ha posicionado en
contra de la incorporacion en nuestra legislacion de las acciones de lealtad en las socieda-
des cotizadas espafiolas, al no resultar necesarias ni eficaces para el cumplimiento de los
fines que pretende el Gobierno, y, ademas, generar diversos perjuicios para las empresas
y el mercado de valores en Espafia®®.

Para esta doctrina, al permitir que las acciones de lealtad sean adoptadas por las socie-
dades cotizadas, existe un mayor riesgo de oportunismo de los administradores y socios de
control, no solo por los mayores problemas de accion colectiva que afrontan los accionistas
minoritarios en una sociedad cotizada, sino también por los menores incentivos que tendran
los socios de control para implementar la solucion que resulte méas deseable para todos.

Basandose en la experiencia en otros paises, parte de la doctrina® afirma que no se ha
demostrado que un mecanismo que introduce asimetria en la relacion entre propiedad y

67 Gandia Pérez (2016a) se refiere a las operaciones de Google y Facebook.

68 |os argumentos para intentar evitar que el legislador finalmente incluyera la figura fueron recogidos por
Fernandez Torres (2017).

89 Vid. Garcia Valdecasas (2019).
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voto, y una alteracion de la democracia accionarial, sea instrumento Util para aumentar el
dinamismo del mercado o reforzar su transparencia, incluso que sirva para aumentar la im-
plicacion del accionista en la gestion de la empresa.

A continuacion se amplian los argumentos doctrinales para afirmar la innecesaria incor-
poracion de las acciones de lealtad a la legislacion mercantil en Espafa.

7.1. Inexistente problema de cortoplacismo

El principal argumento esgrimido por el legislador espafol para implementar las accio-
nes de lealtad consiste en promover la maximizacion a largo plazo del valor de la compa-
fia, evitando asi las presiones cortoplacistas. Este argumento esta basado en la existencia
de un cortoplacismo, que, segln la doctrina estadounidense mas influyente™, es solo una
ilusion. Si no parece existir cortoplacismo en Estados Unidos, donde la mayor dispersién
del accionariado y la mayor presencia de inversores institucionales provocan que las so-
ciedades cotizadas estén mas expuestas a las presiones, todavia con menos motivo exis-
tira cortoplacismo en Espafa.

7.2. No es necesariamente positivo dar mas poder a los
accionistas de control

La duplicacion del voto supondra una mayor acumulacién de poder en los accionistas
de control —ya de por si muy poderosos—, o que puede favorecer la consecucion de los in-
tereses particulares y redundar en una gestion abusiva y negligente. Con esta medida se
incrementa el riesgo de atrincheramiento y oportunismo de los socios de control, perjudi-
cando de esta manera la tutela de los accionistas minoritarios y, con ello, el atractivo de las
empresas y los mercados de valores.

En consecuencia, no solo existiran menores posibilidades de que un potencial inversor
externo proponga cambios que resulten deseables o, si obtuviera el control, implementara
una estrategia empresarial potencialmente superior, sino que, ademas, agravara el riesgo
de que los accionistas mayoritarios puedan realizar determinadas conductas oportunistas
en perjuicio de los minoritarios™.

0 Vid. Roe (2013 y 2018).

" Las practicas de tunneling se producen cuando un accionista mayoritario, o un ejecutivo de alto nivel
dentro de la compafiia, orienta los activos o negocios de la compafia para conseguir una ganancia
personal. Actuaciones como compensaciones excesivas, desvios en el pago de dividendos, ventas
de activos a precios infravalorados, y autopréstamos, son ejemplos de practicas consideradas como
tunneling. Vid. Johnson et al. 2000.
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Derivado de ello, posibles accionistas minoritarios se pensaran mucho si invertir o no
en una compafiia espafola que tenga establecido en estatutos la existencia de acciones
de lealtad, maxime, cuando, a diferencia de lo que ocurre en otras jurisdicciones, los ac-
cionistas minoritarios de las sociedades espafolas: (a) no pueden nombrar en la practica a
ningun consejero (salvo que tengan la mayoria necesaria para hacerlo a través del sistema
de representacion proporcional, que es algo improbable en una sociedad cotizada), como
si se permite en Italia; (b) no tienen el poder de aprobar transacciones con partes relaciona-
das, como si acontece en Israel o Hong Kong; (c) no pueden bloquear el nombramiento de
los consejeros independientes aprobados por la junta general, tal y como ocurre en Reino
Unido; y (d) no tienen a su disposicion los mecanismos de protecciéon de mercado y proce-
sales que existen en Estados Unidos. Por tanto, la implementacién de acciones de lealtad
provoca un mayor riesgo de oportunismo de las personas que, debido a su posicion dentro
de los 6rganos de direccion, gozan del conocimiento de informacion privilegiada y de las de-
cisiones presentes y futuras de una empresa, perjudicando de esta manera la confianza de
los inversores y, con ello, la financiacion de empresas y el desarrollo del mercado de valores.

Parte de la doctrina™ considera que dar mas poder a los accionistas de control con ac-
ciones de lealtad es una medida innecesaria, ineficaz y no contribuye a los objetivos preten-
didos por el Gobierno, sino que, de hecho, puede perjudicar la financiacion de empresas,
el desarrollo del mercado de valores y el gobierno corporativo de las empresas espafolas.

De igual forma, también hay autores’™ que alegan que beneficiar expresamente a los ac-
cionistas a largo plazo podria perjudicar el valor de la compafia, sobre todo aquellas que
realicen transacciones con acciones propias. Incluso, puede ocurrir que reforzar el poder
de los accionistas de control, con la existencia de acciones de lealtad, obstaculice la reali-
zacion de actividades cortoplacistas beneficiosas para la entidad™.

7.3. Falta de efectividad de las acciones de lealtad para involucrar
mas a los accionistas

Parte de la doctrina considera que las acciones de lealtad no son eficaces para promover
la involucracién de los accionistas™, por lo que esta figura no soluciona el hipotético proble-
ma de la pasividad racional de los accionistas minoritarios. La pasividad o apatia racional

Estos argumentos, y la relacién comparativa con otros ordenamientos, son ofrecidos por Gurrea Martinez
(13 de junio de 2019).

73 Vid. Gurrea Martinez (13 de mayo de 2016).
74 Vid. Fried (2015).

5 Vid. Fernandez Torres (2017, p. 182).

6 Vid. Fernandez Torres (2019).
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se produce cuando el coste que tiene para el accionista conseguir o analizar la informacién
societaria para emitir su voto de forma fundamentada es superiore a los beneficios que de
ello se extrae, tanto mas cuanto su capacidad de influencia en la sociedad es muy reducida.

Tres son los principales motivos que provocan esta pasividad racional: accionistas con
participacion escasa en la compafia, accionistas diversificados y altos costes para coor-
dinarse con otros accionistas que dificultan que las decisiones de los accionistas sean in-
fluyentes. Como consecuencia de los tres factores anteriores, es frecuente que muchos
accionistas minoritarios no participen en el gobierno de la compafiia. Los costes de invo-
lucrarse —en términos de tiempo, informacién, asesoramiento y coordinacién—, aunque se
redujeran por el legislador, serian superiores a los beneficios que podrian obtener los titu-
lares. Por tanto, sera racional adoptar una actitud pasiva en el gobierno de la compania.

En la medida en que las acciones de lealtad favorecen por igual a mayoritarios y mino-
ritarios, y, por tanto, no incrementan el poder relativo de estos Ultimos, los incentivos de
los minoritarios a involucrarse en el gobierno de una compafia no se veran alterados por
la implementacion de acciones de lealtad. En consecuencia, la adopcion de estas accio-
nes constituye un mecanismo poco efectivo para lograr la implicacién de los accionistas.

7.4. Existen medidas alternativas mas eficaces para involucrar
mas a los accionistas

Los legisladores europeos y nacionales estan preocupados con las estrategias de inver-
sion cortoplacistas, pues contrastan con el objetivo fundamental de un buen gobierno cor-
porativo: el desarrollo de politicas a largo plazo que mantengan un negocio sostenible en el
tiempo. No obstante, la sostenibilidad a largo plazo puede promoverse mediante la adop-
cién de otras medidas distintas: (a) actuando sobre la remuneracién de los administradores
de tal manera que se alineen los intereses de los administradores con los de la sociedad y
los socios, (b) fomentando la transparencia informativa y (c) adoptando incentivos fiscales
que tengan en cuenta el perfil del inversor y desincentiven la especulacion’.

Por tanto, si lo que el legislador pretende es fomentar la involucracion de los socios en
la gestién de la sociedad, quizas hubiera sido mas efectivo introducir medidas que favore-
cieran el control de los socios sobre la gestion y administracién social, y no la concesién

7 Una alternativa peligrosa es que los inversores minoritarios recurran a asesores de voto (proxy advisor),
cuyos intereses pueden ser contrarios a los planteamientos largoplacistas de la compaiiia. Los asesores
de voto prestan servicios relativos al ejercicio de voto (emisién de recomendaciones y elaboraciéon de
informes), pero también ofrecen otros servicios accesorios (alerta de excesos de participaciones signifi-
cativas, coordinacion de acciones judiciales colectivas y plataforma de delegacién de voto).

8 Para Fernandez Torres (2019).
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de mayores derechos de voto por el simple hecho de permanecer en la sociedad durante
un determinado periodo de tiempo.

8. Conclusiones: propuestas de mejora legislativa

El objetivo esencial que se persigue con la introduccion de las acciones de lealtad es
que nuestro régimen societario, y en definitiva nuestro mercado bursatil, ofrezca las mismas
opciones de inversion-financiacion que permiten otras legislaciones europeas (apartado VI
del preambulo de la Ley 5/2021).

Este objetivo ha sido conseguido porque el legislador espafiol recoge un régimen simi-
lar al que cuentan desde afos paises como Francia e Italia. Es mas, la regulacion de las ac-
ciones de lealtad en Espafa es una mezcla de la establecida en ambos paises para elegir
la que el legislador considera mas adecuada.

Aunque el régimen que se propone es similar al introducido en Francia e ltalia, la regu-
lacion de ambos no es idéntica. En Francia, la legislacion establece que las empresas pue-
den emitirlas salvo que la junta de accionistas decida lo contrario. Por su parte, en ltalia
el mecanismo es el opuesto: existe la posibilidad legal, pero la junta de accionistas debe
aprobar expresamente su aplicacion. Por otro lado, en Francia el voto es siempre el doble,
mientras que en ltalia sera lo que establezca la empresa entre uno y dos votos. La tabla 1
recoge las diferencias entre la regulacion de las acciones de lealtad en las legislaciones es-
panola, italiana y francesa.
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Aunqgue la legislacién espafola se ha servido de las anteriores para elaborar una norma
adecuada, creemos necesario elaborar una serie de propuestas para mejorar la normativa
espafnola actual.

8.1. Necesidad de realizar estudios previos a la legislacion

En las sociedades de capital concentrado, las acciones de lealtad favorecen que una mi-
noria sea la que controle la sociedad, lo que si no va unido a un fuerte sistema de control de
la gestion, puede generar conflictos de interés entre accionistas minoritarios y administrado-
res y, por tanto, la consecucién de intereses personales en detrimento del interés general.

El legislador espafiol ha basado su regulacion en la idea de que la atribucion de un derecho
de voto reforzado a accionistas largoplacistas conllevara un mayor nivel de involucraciéon o im-
plicacion de los accionistas en la vida societaria. Sin embargo, no hay consenso en los resul-
tados de trabajos empiricos respecto a cuatro temas que son la clave para saber la utilidad de
esta figura: la existencia del problema del cortoplacismo, la relacién causal entre permanencia
en la sociedad y desarrollo de politicas corto o largoplacistas, ni tampoco sobre los beneficios
que se derivan para la sociedad de la permanencia en ella de inversores largoplacistas o la
relacion riesgo/beneficio derivada de la atribucién automatica de un derecho de voto doble.

Los anteriores aspectos son claves para identificar el mejor modo de incorporar la figura a
nuestro ordenamiento, por esta razon, el gobierno espafiol deberia haber realizado una serie de
estudios previos a la incorporacion de la figura. Por ejemplo, hubiera sido conveniente realizar
un estudio del mercado empresarial espafnol, donde se analizase el porcentaje de accionistas
vinculados con la gestion de la compania y el posible impacto de la medida en el mercado.

Los resultados de todos estos trabajos empiricos son imprescindibles para identificar los
beneficios que se derivan de las acciones de lealtad, porque en caso de no existir, los poli-
ticos, legisladores y autores basaran sus actuaciones exclusivamente en opiniones. Tras el
trabajo realizado, nuestra opinidn (aunque solo es una opinién) es que claramente no siem-
pre se cumplen dos axiomas de los que parte la legislacion espafiola. Por un lado, no toda
decision cortoplacista es siempre y necesariamente contraria al interés de la sociedad. Por
el otro, la emision de esta figura no garantiza el compromiso de los accionistas, pues la im-
plicacién de cada accionista no solo depende de los derechos de voto, sino que depende
de muchos otros factores —de naturaleza econémica, social y psicolégica-.

8.2. Ampliar la posibilidad de emitir acciones de lealtad a las
empresas no cotizadas basado en la finalidad financiera

Es posible identificar tres tipos de ventajas de la utilizacion de las acciones de lealtad:
combatir el cortoplacismo, de tipo proteccionista y de tipo financiero.
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Los dos primeros grupos de motivaciones para emitir acciones de lealtad han sido la
base de la incorporacion a la legislacion espaiola, francesa e italiana. La doctrina (con pa-
receres encontrados) ha analizado tedricamente las ventajas e inconvenientes de incorpo-
rar la figura a nuestra legislacion, pero siempre centrandose en la eficacia y eficiencia de
alcanzar estas motivaciones exclusivamente. Sin embargo, la doctrina no ha analizado la
tercera finalidad porque los legisladores no las han explicitado como necesidades a satis-
facer con sus regulaciones. En nuestra opinion, las ventajas y desventajas doctrinales sobre
las dos primeras finalidades no son concluyentes y, sin embargo, es una medida positiva
la incorporacion legislativa para que sea posible su emisién por las sociedades cotizadas
intentando satisfacer el tercer tipo de finalidades, que consiste en considerarla una alterna-
tiva de inversion-financiacion interesante.

El primer tipo de finalidades es la Unica que tuvo en cuenta el legislador espafiol para
disefar el instrumento, y una de las que tuvieron en cuenta la legislacion francesa e italia-
na. La importancia de esta finalidad es que no se limita a ser relevante para inversores y
emisores, sino que es trascendental para el tejido empresarial y la sociedad en general. Las
acciones de lealtad pueden ser utilizadas para incentivar a los accionistas a mantener su
inversion en la sociedad en el largo plazo y a reducir presiones cortoplacistas sobre la ges-
tién de las empresas. Centrarse en la obtencién de beneficios a corto puede hacer olvidar
las politicas de |+D+i, de proteccion del medio ambiente y de maximizacion de beneficios
para sus trabajadores. No obstante, este objetivo estara muy atenuado en las sociedades
cotizadas que posean una estructura de capital muy diluida y, ademas, existen dudas de
que el problema del cortoplacismo exista.

El segundo tipo de finalidades (perseguidas por la legislacion italiana y francesa) es que
los administradores o los socios de control pueden recurrir a las acciones de lealtad como
mecanismo defensivo frente a las injerencias externas en el gobierno de la empresa, fun-
damentalmente la recapitalizacion sin riesgos de la pérdida de control familiar o grupal. Por
ejemplo, un nucleo familiar que abra su negocio a inversores capitalistas, o unos fundado-
res tecnoldgicos que necesiten financiacion externa. Relacionado con esto, la emision de
acciones de lealtad es, para la empresa emisora, una garantia de proteccion frente a una
posible OPA hostil futura, porque el resto de acciones no podran agruparse para designar
a nuevos administradores por el sistema proporcional. Igualmente, existen otras situacio-
nes especificas en las que puede ser adecuada la emisién de acciones de lealtad: procesos
de reorganizacidon empresarial, reconversion o industrializacion, y conservacion del control
publico de las sociedades estatales.

La tercera es derivada de la innovacion financiera y del marketing financiero, en su inten-
to de diversificar a los potenciales titulares de acciones, generando soluciones a problemas

del mercado y las empresas que lo componen.

Laincorporacion de las acciones de lealtad a la legislacion espafiola era necesaria, pero no
para aumentar la estabilidad e involucracién de los accionistas, porque sobre eso hay dudas
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que se consiga con la figura, ni para adaptar la legislacion comunitaria, porque llega tarde y no
era necesario. Con su introduccién, nuestro régimen societario y, en definitiva, nuestro mercado
bursatil, ofrece las mismas opciones de inversion-financiacion que permiten otras legislaciones.

La incorporacion de las acciones de lealtad incentiva la entrada de nuevos recursos fi-
nancieros, al incorporar un instrumento de inversion-financiacion con caracteristicas dife-
rentes a los ya existentes. Esta idea se basa en que los titulos de las empresas estan en
competencia directa con titulos de otras empresas para conseguir fondos y para ser mas
valorados. Las acciones de lealtad pueden ser un instrumento fundamental para edificar un
determinado equilibrio societario de poderes sin necesidad de emitir clases de acciones sin
voto o con privilegios en el derecho de voto (que en muchos paises estan limitados o prohi-
bidos). En concreto, algunos inversores potenciales elegiran los titulos de una empresa que
estatutariamente tenga reconocido el voto doble si mantiene la cartera durante el plazo es-
tablecido, respecto a otros titulos similares, igualmente ofrecidos en el mercado financiero,
pero que sus emisores no tengan establecido esta disposicién estatutaria.

En definitiva, las dudas y reticencias de la incorporacién en nuestra legislacién de la fi-
gura se basan en que no compensan las teoricas ventajas de tipo proteccionista y para
atenuar el cortoplacismo, que son las que han sido observadas por los diferentes legisla-
dores, por el contrario, la necesidad y oportunidad de incorporacion de la figura en nuestro
ordenamiento juridico se basa en una necesidad de tipo financiero, la cual no ha sido ex-
plicitada como motivacion expresa por el legislador espanol, y anteriormente tampoco por
los legisladores italianos y franceses.

La inclusién de la motivacion financiera lleva aparejada la ampliacion de la emision de
acciones de lealtad a las empresas no cotizadas, porque no tiene sentido restringirlo a las
cotizadas, pues las no cotizadas requieren una diferenciacion para ser un titulo atractivo a
los potenciales inversores.

Tanto en Francia como en Espana las acciones de lealtad solamente estan permitidas en
las sociedades cotizadas. Sin embargo, la regulacién italiana de las acciones de lealtad
esta complementada por otra norma que instaura para las sociedades no cotizadas un ré-
gimen de voto multiple muy flexible, de forma que estatutariamente puede establecerse para
que posea un privilegio igual al de las acciones de lealtad. Esta medida podria ser incor-
porada por el legislador espafol, ya sea ampliando las acciones de lealtad a las empresas
no cotizadas, o complementandola con otra legislacion especifica para las no cotizadas.

8.3. Incorporacion legislativa de acciones con voto plural
basado en un cambio de paradigma

A lo largo de la investigacién se ha podido observar un cambio de paradigma. El princi-
pio de proporcionalidad ha dejado de ser la principal preocupacion del legislador europeo (y
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espanol por inferencia), para comenzar un paradigma en el que el mejor modo de favorecer
el interés de la sociedad es desarrollar politicas largoplacistas, y ello se alcanza con una es-
timulacion del activismo accionarial, siempre teniendo en cuenta que es dudoso, tanto que
el mejor modo de ayudar a la empresa sea desarrollar politicas largoplacistas, como que el
mejor medio para alcanzarlo sea con una estimulacién del activismo accionarial.

Este cambio de paradigma influye en todas las propuestas del legislador. Para este caso
concreto, el legislador parte de que la inclusion de las acciones de lealtad tenia esta utilidad,
y por tanto los detractores y los defensores de su consecucion han debatido por la idonei-
dad de la figura para alcanzarlo. Pero la utilidad de la figura es independiente de estas dis-
quisiciones, las acciones de lealtad son un instrumento financiero que amplia el abanico de
oferta de productos financieros del mercado.

Teniendo en cuenta el cambio de paradigma, la posibilidad de emitir acciones de lealtad
en empresas cotizadas no es contraria al principio de proporcionalidad, donde convive con
acciones sin voto en Espafa y acciones con doble voto en sociedades no cotizadas en pai-
ses europeos cercanos al nuestro. En el nuevo paradigma empieza a tener sentido admitir
alternativas hasta ahora no contempladas legislativamente en Espafia, como la posibilidad
de emitir acciones con voto plural.

Las acciones con voto privilegiado pueden definirse como las que tienen un derecho de
voto superior al de otras, con relacién a la cuota del capital que ellas representan’. Ambos
conceptos son bien diferentes. Las acciones de lealtad son cualquier accion ordinaria (todas
las acciones de la empresa son de la misma clase) de la que haya sido titular un mismo ac-
cionista ininterrumpidamente durante el plazo legalmente establecido, atribuyéndole una
caracteristica Unica posible: un voto doble. Por su parte, las acciones con voto plural for-
man una clase de acciones, en la que una parte de las acciones tiene cualquier privilegio
en el derecho de voto, incluido el de tener un voto doble o mayor, y el resto de clases de
acciones de la empresa no lo tienen.

El articulo 38 de la Ley de sociedades anonimas de 1951 prohibia de forma expresa
la creaciéon de acciones de voto plural®. Ni antes ni después ninguna legislacién mercan-
til espanola la ha admitido, aunque voces doctrinales reclamaron la utilidad de esta medida
(Pedrol Rius, 1948, p. 2)8'. Dicho esto, analizando las acciones con derecho de voto plural,

7 Las acciones con voto privilegiado han recibido un gran nimero de denominaciones: de voto plural,
de voto desigual, de voto acumulativo, de voto mdltiple, de voto preferencial, de voto superior, de voto
mayor, de direccion, de gestion, de control, de proteccion, de comando o predominante.

80 Garrigues y Uria (1952, pp. 390-391) hacen un recorrido por la doctrina europea en torno a las acciones
de voto plural, predominando los autores contrarios a su incorporacion y utilizacion.

81 El autor las propugné como instrumento para dar estabilidad a la administracion de las sociedades y evi-
tar tomas de control no deseadas. No veia razén suficiente el hecho de que pudiesen utilizarse de forma
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es posible observar que ocurre una circunstancia peculiar. El legislador espafiol nunca ha
admitido la inclusién de acciones o participaciones con este privilegio, sin embargo, a pesar
de no estar permitidas, varias empresas incluyeron una diferenciacion de sus acciones con
derecho al voto plural. Esto puede observarse en la disposicion transitoria séptima de la
Ley de sociedades andénimas de 1951, donde se concedia a las sociedades que poseyeran
acciones de voto plural reconocidas en sus estatutos, validamente emitidas, la posibilidad
de conservarlas temporalmente durante un plazo maximo de dos afos.

Pues bien, ahora es un buen momento para admitir la posibilidad de emitir acciones de
voto plural, y que vuelvan a ser utilizadas por empresas espanolas, porque hasta ahora el
principal argumento para rechazar su implantacién es que incumplia la regla «una accién, un
voto», profundamente arraigada en el derecho societario espanol. No obstante, la existen-
cia de acciones sin voto y acciones de lealtad cambia las reglas del juego, porque ambos
instrumentos modifican la proporcionalidad entre capital y voto, y cada vez deja de tener
sentido que un titulo con una posible potencialidad y utilidad futura esté prohibida porque
no cumple un tradicional dogma tedrico ya incumplido por varias figuras.

A pesar de estar prohibidas, parte de la doctrina ha sido partidaria de su inclusion, ba-
sandose en que, a efectos practicos, las alteraciones producidas por las acciones sin voto
no serian distintas a las originadas por las acciones de voto plural (Gandia Pérez, 2016b,
p. 178). Ahora podemos completar la idea con que ambas figuras son compatibles con
las acciones de lealtad, y los presuntos problemas societarios son similares entre las tres.

8.4. Establecimiento de medidas alternativas para intentar
evitar el cortoplacismo de los inversores

Las acciones de lealtad no fomentan la involucracién de los socios en la gestion de la
sociedad. Si el legislador lo pretende, hubiera sido mas efectivo introducir medidas que fa-
vorecieran el control de los socios sobre la gestion y administracion social, y no la concesion
de mayores derechos de voto por el simple hecho de permanecer en la sociedad durante
un determinado periodo de tiempo.

El legislador debe plantearse establecer tres medidas para involucrar a los accionistas:
(a) establecer un remuneracion de los administradores que vincule los intereses de los ad-
ministradores con los de la sociedad y los socios, (b) fomentar la transparencia informativa
y (c) adoptar incentivos fiscales que tengan en cuenta el perfil del inversor y desincentiven
la especulacion.

abusiva para prohibirlas. Ademas, propuso algunos requisitos para su implantaciéon en Espafa, como
restringir el derecho a poseerlas a las personas fisicas no extranjeras (p. 15); por otra parte, el Tribunal
Supremo las reconocié en su Sentencia de 28 de marzo de 1936 (p. 2).
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8.5. Posibilidad de emitir acciones de lealtad privilegiadas
basadas en los condicionantes para que las empresas
espafnolas las emitan masivamente

La finalidad financiera de las acciones de lealtad requiere observar el entorno de otra
manera: como un medio de incentivos y negociacion con los inversores presentes y futuros,
dentro de un mercado financiero competitivo donde cada titulo de una empresa compite
con los titulos de otras empresas de ese mismo mercado e incluso de otros.

La introduccion de las acciones de lealtad en la legislacion espafiola sera exitosa si, y
solo si, un gran numero de empresas emisoras se atreve a modificar sus estatutos para
admitirlos (en la actualidad solo dos sociedades se han atrevido) y muchos inversores se
animan a mantener las acciones de lealtad para beneficiarse de las ventajas de tener doble
voto. Esta sera la Unica medida de su utilidad.

Los socios de control Unicamente intentaran modificar los estatutos para permitir la
incorporacion de las acciones de lealtad en el caso de que sea beneficioso y de interés
para todos los accionistas, pues, de lo contrario, se arriesgarian a un fracaso que seria
un escenario gravemente perjudicial para sus intereses, tanto para los particulares como
para los de la empresa en su conjunto. En el peor de los escenarios el fracaso supondra
desprestigio frente al mercado, una minoracion del valor de la empresa, una salida del ca-
pital de determinados accionistas o una reduccion de la capacidad futura de la compaiiia
para aumentar capital.

Por tanto, los socios de control solo conseguiran adoptar estatutariamente las acciones
de lealtad cuando convenzan a los inversores de que los posibles costes de estas acciones,
en términos de atrincheramiento en el control de la compafia y posible riesgo de oportu-
nismo frente a accionistas minoritarios, seran inferiores a los posibles beneficios asociados
a un hipotético favorecimiento de la maximizacion a largo plazo del valor de la empresa.

El titulo seria mas atractivo cuando esté unido a un privilegio econémico. Por tanto, si
el legislador considera que la generalizaciéon de las acciones de lealtad son beneficiosas
para la ciudadania, el legislador deberia regular la posibilidad de emitir una accién de leal-
tad privilegiada para que no existan dudas sobre su naturaleza como clases de acciones y
sus repercusiones sobre el resto de la legislacion mercantil.

8.6. Mejora en la redaccion del procedimiento para su aprobacion

El legislador establece un procedimiento de emisién dificil de cumplir, lo cual no se en-
tiende cuando ha introducido voluntariamente la figura sin estar obligado a incorporarla por
parte del regulador comunitario. En nuestra opinién, no debe dificultarse la posibilidad de
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la emisién con un acuerdo reforzado, pues cada empresa debe decidir emitir la figura o no
segln su estrategia corporativa futura.

Sin embargo, es posible que el legislador entienda que establecer una mayoria reforza-
da es una medida adecuada porque los mecanismos de control que depositan gran parte
del poder de decisiéon en manos de un grupo reducido de socios pueden derivar en ex-
cesos que dejen a un lado los intereses de los accionistas minoritarios. En este caso,
deberia mantener una mayoria reforzada, pero la redaccion del articulo debe ser modifica-
da, porque crea incertidumbre.

Aunqgue la medida fuese pertinente, la forma de redactarse es mejorable. La redaccion de
la ley es confusa, pues no distingue entre primera y segunda convocatoria de la junta general.
Relacionandolo con el articulo 194 de la LSC, que regula los quorum de asistencia para la
constitucion de la junta, se infiere que el primer quorum de asistencia se refiere a la primera
convocatoria (50 %) y el segundo (25 %) a la segunda. Interpretado esto, se observa que el
reforzamiento no se produce en el quorum de asistencia, sino en el quorum de votacion. Si
en los supuestos ordinarios, una vez constituida validamente la junta, basta la mayoria sim-
ple o absoluta, segun los casos, para tomar acuerdo, aqui sera necesario en primera con-
vocatoria el 60 % de los votos y en segunda convocatoria el 75 % de esos mismos votos.

La propuesta, tal y como esta formulada, es equivocada. Si lo que se pretende refor-
zando el quorum de votacion es proteger al minoritario, evitando que la mayoria adopte el
acuerdo en contra de la minoria, no parece que se consiga, pues el quorum de asistencia
es el mismo que para la modificacion de estatutos u otras temas trascendentales de la so-
ciedad (aumento, reduccion de capital, transformacién, fusién, etc.); la experiencia muestra
que las cotizadas alcanzan ese quorum de asistencia en segunda convocatoria con relativa
facilidad y, por tanto, una vez conseguida la valida constitucion de la junta, no le sera exce-
sivamente dificil a la mayoria convencer al accionariado de la conveniencia de la medida,
como forma de atraer nuevos accionistas o como forma de que los actuales permanezcan
en la sociedad. Si de verdad lo que se queria era dificultar la creacion de las acciones de
lealtad, se deberia haber reforzado el quorum de asistencia, aunque el de votacion hubiera
sido el ordinario. En las sociedades cotizadas, donde el capital estd muy atomizado, hu-
biera sido dificil conseguir esa asistencia, y en las ya dominadas por un grupo o una fami-
lia o nucleo duro de accionistas, si no llegan a esas cifras, también se dificulta la adopcién
del acuerdo. Tal y como esta definido, es una medida aparentemente severa sin influencia
real; el reforzamiento del articulo no es tal, parece una medida de apariencia para poner
un limite sin querer limitar.
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