A proposito de un caso de
transformacion tempora de acciones
ordinarias en preferentes sin voto, con

opcion a recuperarlo (*)

I

El Ultimo sdbado de febrero se reunié la Junta general de accionistas de
la sociedad..., cuyo orden dd dia contenia un punto relativo a la transfor-
macion de un 20 por 100 de las acciones ordinarias, hasta ahora la Unica
clase emitida por dicha compafiia, en acciones de dividendo preferente sin
voto, en los términos que finalmente refleja € acuerdo que a continuacion
se transcribe:

«Ofrecer a los sefiores accionistas la posibilidad de transformar sus
actuales acciones nominativas, ordinarias, de 500 pesetas hominales cada
una, con derecho a voto, en acciones preferentes sin voto que otorgaran
derecho a un dividendo especial equivalente ad 50 por 100 del que se
acuerde repartir para las acciones ordinarias y que no serd en ningln caso
inferior a 100 pesetas. Resultara de aplicacion a dichas acciones 1o dispues-
to en d articulo 91 de la Ley de Sociedades Anbnimas y ademés gozaran
de un derecho de opcion a volverse a convertir en acciones con voto por
quintas e iguales partes mediante sorteo d fina de los afios 6.°, 7.°, 8.2, 9.°
y 10, a contar desde el momento en que se produzca € estampillado corres-
pondiente a la transformacion objeto de la actual ofertay alo largo de un
mes a contar de las fechas de dichos sorteos. _

El nUmero maximo de acciones objeto de la transformaicén ofrecida
sera e 20 por 100 de las actudmente emitidas, es decir, 1.472.800.

(*) Este articulo estd destinado a homenaje jubilar del profesor Justino Duque.
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El plazo para solicitar la transformacion serd4 de un mes a contar de la
fecha en que se publique € correspondiente anuncio en BORME y en los
boletines de cotizacion de las Bolsas de T y Z.

S se recibieran solicitudes de transformacion en nimero superior d
maximo previsto, se observaran las siguientes reglas:

1.» Atribucion de las acciones sin voto solicitadas con € limite de una
accion sin voto por cada cinco acciones ordinarias que se posean.

22 S sobrasen acciones se atribuirdn en proporcion a las acciones
solicitadas y no atendidas segln laregla 1% con redondeo en su caso ala
baja.

32 Las restantes acciones que correspondieran a fracciones no enteras
se asignarédn de una en una, por orden de mayor a menor nimero de
acciones solicitadas y no atendidas, segun las reglas anteriores.

Latransformacién se llevara a cabo mediante estampillado de las accio-
nes actualmente en circulacién y con intervencion de la sociedad o socie-
dades de valores de Bolsa que la compariia designe, expidiéndose en favor
de los titulares de las acciones transformadas los documentos acreditativos
de su nueva titularidad.

Todos los gastos que se deriven de la operacion serén satisfechos por la
sociedad.

Las acciones sin voto a que se refiere este acuerdo constituirdn una
serie, denominada "sin voto serie A", e irdn numeradas de la uno a la que
corresponda en funcion del resultado de la conversion y se documentaran
como las actuamente existentes.

Solicitar la admisién de las acciones sin voto en que se transformen las
actuales ordinarias tras la conversidn, a cotizacion oficial en las Bolsas de
Vaoresde Ty Zy en d sistema del mercado continuo.

Facultar a la Comision delegada permanente del Consegjo de Adminis-
tracion para que lleve a cabo todos los actos necesarios para la més plena
glecucion del presente Acuerdo, fije las condiciones de la operacion en todo
lo que no se haya previsto en € presente Acuerdo y para la inscripcion del
mismo en los Registros competentes, pudiendo incluso dterar, por asi re-
querirlo los citados organismos, € contenido de este acuerdo en lo que fuere
preciso.

E iguadmente para que otorgue todos los documentos publicos y priva
dos que sean necesarios a la més plena efectividad del presente acuerdo, asi
CcOmo para que, a propia determinacion, pueda dar nueva redaccion d ar-
ticulo de los estatutos sociales relativo a capital social, determinado el
nimero de acciones ordinarias y € nimero de acciones sin derecho a voto
gue compongan & mismo tras la conversion realizada.
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Junto a este acuerdo llamativo, la Junta adoptd otros varios, entre los
que se incluyen reformas de los estatutos sociales, una de las cuaes (cuya
admision o rechazo por las instancias que deben prestar e visto bueno a
esas modificaciones estatutarias desconocemos) resulta alin més origind,
pues previene que todas las acciones sin voto deberén ser tratadas en una
OPA, en idénticos términos que las acciones revestidas de esa facultad que
ahora trata de amputarse a una parte de las ordinarias.

El tema de la admisibilidad o rechazo de la férmula accionaria disefiada
en este acuerdo exige tener claro desde € primer momento que bajo la
misma cifra de capital socid existente con anterioridad se pretende ahora
una reestructuracion de las posiciones de socio acordada en una Junta cons-
tituida de conformidad con € articulo 103 de la Ley de Sociedades Ané-
nimas y dirigida a producir una supresion del derecho de voto respecto de
un 20 por 100 de las acciones integrantes de dicho capital a cambio de la
concesion a esas mismas acciones de un dividendo preferente, sin que del
acuerdo se desprenda voluntad de los socios de aterar en lo demaés €
contenido de derechos que venian disfrutando previamente las acciones
ordinarias. No obstante la apariencia formalmente irreprochable de este
acuerdo mayoritario, se suscitan numerosos problemas en relacion a la
suficiencia formal de la decision de la Juntay su compatibilidad en € fondo
con los principios inspiradores de la sociedad anénima.

Las cuestiones principales que esta situacion plantea podrian resumirse
provisionalmente en los puntos siguientes:

1.° S con independencia de su método de creacion las acciones [lama
das «sin voto serie A» son verdaderas acciones sin voto 0 se trata mas bien
de una figura distinta y, en concreto, s se trata de acciones en sentido
estricto 0 son titulos de participacion de otro carécter (cuestion de califica-
cién).

2.° S los principios inspiradores de la sociedad andnima en nuestro
Derecho permiten la libre creacién de acciones solo temporalmente despro-
vistas del voto u otras modalidades de acciones que configuran dicha facul-
tad en forma digtinta a la legdmente contemplada por & ordenamiento
(cuestién de tipicidad). :

3.° S es cierto 0 no que tras la conversion de una parte de las ante-
riores acciones comunes en acciones preferentes sin voto se mantiene inal-
terada la posicion juridica que previamente disfrutaban las acciones ordina-
rias (cuestion de caracterizacion de las respectivas categorias).

4° S en esas circunstancias la divisién de las primitivas acciones
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comunes en dos categorias diferentes con respecto a gercicio de voto y
a la percepcion de dividendos se satisface 0 no mediante un solo acuerdo
mayoritario (cuestion de perjuicio y votacion separada).

5.° Si es posible dar nacimiento a una categoria de acciones despro-
vistas (de manera definitiva o transitoria) del derecho de voto por via de
simple transformacion de otras ordinarias preexistentes (cuestion sobre la
equivalencia del método de creacion de las acciones sin voto).

1. Seguln es sabido, en nuestro Derecho la calificacion de los actos y
negocios juridicos se determina preferentemente por su causa, entendida
usualmente como la funcién econémico-social tipica que con caracter ge-
neral cumple en todos los casos la figura juridica de que se trate dentro de
lavidareal. Y es bien sabido igualmente que en € sentir de la doctrina que
ha mostrado mayor sensibilidad para estos temas esa causa tipica no debe
aislarse del propdsito préctico que anima a los particulares a celebrar tales
actos 0 negocios en cada caso singular, determinando en consecuencia la
necesidad de integrar a aguella finalidad abstracta (comprar, prestar, aso-
ciarse, etc.) con la intencion concreta que en cada supuesto mueve la
voluntad de quienes participan en € acto o negocio (criterio prioritario de
interpretacion de los contratos a tenor del art. 1.281 CC), lo que exige, en
definitiva, la disposicion del intérprete a reconocer en todos esos supuestos
una cierta relevancia causal a los motivos, ta como de modo muy convin-
cente patrocina la doctrina civilista ahora recordada (DE CASTRO, MORALES
MORENO).

a) Situado € tema en estos términos, se puede aceptar que la funcién
economica general que en todos los casos explica € uso de las acciones sin
voto ofrece un doble carécter o fisonomia, ya que esas acciones vienen a
ingtitucionalizar, de un lado, @ fendmeno del absentismo de los accionistas,
facilitando @ propio tiempo € financiamiento publico de la sociedad me-
diante la recoleccién de un capita de riesgo que nutrird sus recursos propios
y cuya devolucién se aplaza hasta la fase de liquidacion, no siendo en
consecuencia licito € reembolso de tales acciones (como de cualquier otra)
hasta tanto no se hayan satisfecho completamente los derechos de los acree-
dores mediante restitucion de los llamados recursos ajenos.

Pero admitir que las acciones sin voto pueden satisfacer contemporanea
mente esa doble finalidad es dgo muy distinto a reconocer la licitud del uso
independiente de esas dos funciones como s se tratara de piezas aidadas
que pueden funcionar juridicamente de forma auténoma, resultando por
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tanto admisibles launa sin la otra. En este sentido, la configuracion de tales
acciones como un producto que puede servir aternativamente y de manera
separada, a conveniencia de la sociedad, para fines de obtencion de capital
de riesgo 0 simplemente para reforzar € control que los administradores de
la compafiia (o, en su caso, los accionistas dominantes) venian disfrutando
en la sociedad no es, ni mucho menos, tan nitida como pudiera sugerir la
lectura de algunas opiniones doctrinales que, sin mayor profundizacion en
las repercusiones practicas de ese fendmeno, pudieran aegarse como pieza
de justificacion de la admisibilidad de la figura. No lo es, sencillamente,
porque a causa de la prohibicion de emitir acciones carentes de cobertura
patrimonial, que hoy sanciona € articulo 47 de la Ley de Sociedades
Anonimas, resulta imposible desde un punto de vistajuridico crear acciones
sin voto, a menos que su importe nutra contemporaneamente la cifra del
capital. No se nos oculta, como es obvio, que las ahora analizadas poseen
esa cobertura anticipadamente; pero se nos reconocera gque no existiendo en
la operacion comentada ningln propdsito de obtener financiacion, aquella
funcién conjunta de las acciones sn voto resulta ostensiblemente disociada
mediante un uso aternativo del Derecho, cuya justificacion nos parece més
que discutible en tanto no se despeje una interrogante previa que ni €
acuerdo referido ni aquellas posiciones doctrinales abordan suficientemente,
a saber: s € reforzamiento del control de una sociedad, entendido como
objeto a se, constituye un interés juridico protegido por la Ley de Socie-
dades Andnimas. Y en este punto, aunque se puede aceptar que la consa-
gracién positiva de las acciones sin voto favorece en mayor grado € reco-
nocimiento de tal proposito practico, no es menos cierto que dicha
orientacion aparece supeditada a la exigencia institucional de facilitar la
financiacion de la sociedad, porque cuando tal exigencia general no concu-
rre € principio general que cabe deducir de la Ley mencionada es justamen-
te @ opuesto, a saber: € legidador no sdlo no considera € reforzamiento
del control socia como interés juridicamente protegible en si mismo, sno
que rechaza claramente esa proteccion cuando autoriza a limitar e nimero
méaximo de votos que pueden expresar un solo socio o los pertenecientes al
mismo grupo (art. 105). Si esta prevencién frente a un control excesivo rige
incluso respecto de acciones provistas de la facultad de votar y con co-
bertura patrimonial igualmente indiscutida, y dicho dato afiadimos que éste
es —por 10 demas— € (nico caso en que la Ley permite romper la ecua
cién entre € valor nomina de la accién y e derecho de voto (argumento
ex art. 50.2 LSA), creemos que también se comprendera mejor hasta qué
punto € reforzamiento de dicho control, ad margen de los supuestos inequi-
vocamente institucionalizados por € legisador, no es nunca un interés que
nuestro Ordenamiento considere protegible por si mismo; y en consecuen-
cia, e uso del articulo 105 para esos fines (del que tan abundantes ejemplos
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ofrece la practica espafiola) deberia impedir —dicho sea siquiera de pasa-
da— la inscripcion de aguellas clausulas estatutarias en las que por la
composicion y estructura del accionariado de la sociedad de que se trate
resulte manifiesto que la limitacion del voto se establece para un fin con-
trario a perseguido por la Ley.

b) A nuestrojuicio, las consideraciones anteriores son suficientes para
entender e silencio que sobre este punto central guarda tanto € acuerdo
comentado como el entendimiento que de esos temas manifiestan algunos
ambientes profesionales. Pues en todos los casos en que las sociedades no
precisan nuevos recursos financieros es bastante |6gico conjeturar que las
modificaciones de este estilo que pretendan llevarse a cabo sobre previas
acciones ordinarias se explican de modo preferente (para no decir exclusi-
vo) desde aguellas motivaciones orientadas a reforzamiento del control; o
entendemos asi por mas que abriguemos alguna duda (que no es del caso
recordar) sobre la utilidad de una estrategia que, a nuestro parecer, bien
puede suceder que se vuelva contra quienes la disefiaron. Pero dgjando a un
lado cuestiones de estricta apariencia personal, atendiendo una vez més y
solamente a la intencién de quienes van a ser parte en esos negocios no-
vatorios que ahora intentamos calificar y tomando en consideracion, en
fin, el sentido de la causa tal como la misma se regula en e Cédigo Civil
(art. 1.274), es manifiesto que € juego de las contraprestaciones, de las
promesas expresadas y los valores entendidos que presiden e disefio de este
tipo de modificaciones juridicas dirigidas a cambiar € régimen de las an-
tiguas acciones ordinarias debe analizarse con especialisima prudencia;
porgue, como sucede en € caso que comentamos, Sus consecuencias prac-
ticas no llegan apercibirse aprimeravista en lamedida en que los acuerdos
Se nos muestran en apariencia notoriamente equilibrados. Lo que sucede es
que las apariencias pueden ser engafiosas, sin olvidar que la modificacion
del estatuto juridico de las acciones de una anénima no es un asunto de
carécter bilateral, sino que implica € cambio de un organismo plurilateral,
abierto en consecuencia a la entrada de otras personas, y de modo muy
especial cuando —como sucede en las sociedades cotizadas— las acciones
en cuestion forman parte de un mercado impersonal y publico. Por lo
demas, aungue ahora dejemos igualmente de lado esa consideracion (en la
medida de que s la transformacion fuera legitima por Ley comdn la inte-
rrogante a despglar seria Unicamente la de su compatibilidad con la disci-
plina dd mercado de valores) a considerar, siquiera como hipétesis de
trabajo, que la ablacién temporal del voto a unas acciones que antes o
tenian es un puro tema sinalagmético perteneciente a la vida socid interna
y a ambito de las relaciones socio-sociedad, todavia nos quedaria por
mencionar un aspecto de la transformacion apuntada que contradice la
esencia general de la causa como requisito del contrato, entendida ahora al
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modo méas empirico de la correspondencia o justificacién del negocio.
Porque siendo manifiesto que todo contrato supone la renuncia a ciertas
C0Sas para conseguir otras y que cualquier negocio representa un programa
de derechos y obligaciones que trata de compensar las ventajas con los
riesgos, bien puede decirse —en € plano estrictamente bilateral antes co-
mentado— que la modificacion a realizar en un 20 por 100 de las acciones
ordinarias carece en €l caso planteado —y para decirlo a la manera anglo-
sajona— de suficiente consideration. Lo entendemos de ese modo porque
aun cuando en apariencia (luego veremos s efectivamente las cosas son asi)
cada parte obtiene en ese cambio de régimen sus propias ventajas, los
riesgos de la operacion més bien brillan por su ausencia en ambos lados de
una relacion juridica que, bien miradas las cosas, no es tanto la relacion
socio-sociedad cuanto la muy distinta que se establece 0 media entre los
administradores de esta Ultima (cuya posicion no se nos negara mantiene
algin componente de fiducia como «representante leal», ex art. 127 de la
Ley) y la mesa de accionistas desinteresados de la gestion.

Vista la cuestion desde este angulo, parece que €l socio que transforme
(en todo o en parte) sus titulos anteriores en acciones sin voto va a percibir
por una sola e idéntica aportacion social (ya realizada con anterioridad y
que en otro tiempo no se retribuia tan generosamente) un dividendo sensi-
blemente mayor, sin € riesgo de abdicar definitivamente de aguel compo-
nente politico de la accién y con la garantia suplementaria de que s medio
tempore existiera una OPA sobre la sociedad, cobrara por sus titulos €
mismo dinero que se pague a los accionistas con voto; naturalmente supo-
niendo —cosa que nosotros no compartimos— que la clausula a respecto
prevenida en los estatutos reformados resultara oponible a los terceros tras
su inscripciéon en € Registro Mercantil. Y s ese cambio de régimen lo
miramos después desde € lado de los actuales gjercientes del control, bien
puede decirse que tras la modificacion aludida no sélo resultaran Gnicamen-
te ventgjas para dlos, sno que respecto de esos detentadores dd control,
més ala de las apariencias, se puede asegurar rotundamente que esa mejor
posicidn la acanzan sin riesgo ninguno: no sdlo por lainfluencia de aquella
cldusula estatutaria para desalentar penetraciones hostiles de terceros, sino
porque la esperanza de mejora del dividendo que sugiere la modificacion
que se propone a los socios (como luego veremos, esperanza discutible),
sumada a la de una préxima recuperacion del voto contribuiran a limar
posibles descontentos o0 la sensacion de agravio comparativo entre los ac-
cionistas (que después se mencionaran a hablar del perjuicio de la catego-
ria), permitiendo entre tanto disponer de mayor poder con € mismo nimero
de votos; todo €ello sin otro riesgo, en principio, que € retorno ala posicién
de partida cuando pocos afios después las acciones en cuestion recuperen la



2502 ESTUDIOS

facultad de votar temporalmente perdida. Pero para ese momento es posible
que estén ya suficientemente conjurados algunos intentos hostiles de entra
das no queridas y ahora preocupantes; y es manifiesto, en cualquier caso,
gue se ha ganado un margen de tiempo (entre seis y diez afios) para mejorar
pausadamente y sin amenazas la antigua situacion de control. Asi pues, y
desde cuaquier punto de vista que se mire, ta es la finalidad méas ostensible
de la transformacion que se pretende; finalidad que desprovista —segun se
ha dicho— de cualquier propésito de reforzamiento financiero de la socie-
dad, bien puede resumirse en un intento més que discutible de incrementar
la ya bien nutrida panoplia de «blindaje societario» de la compafiia en
cuestion. Pero este propdsito, que ahora pretende ponerse en practica sin
asumir contemporéneamente e coste econdmico necesario para robustecer
ese control por la via mas natural y legitima que la Ley abre para todos los
posibles interesados en @ (esto es, aumentando a su costa la participacion
accionarial que disfrutaban en la compafiia), resulta una préctica dificil de
cohonestar con los principios inspiradores de los mencionados articulos 50
y 105 de la Ley de Sociedades Anénimas; y por su mediacion, nos parece
también escasamente compatible con los del Codigo Civil, empezando por
€l que proclama que la causa del negocio ha de existir y debe ser licita (art.
1.275). Si las aportaciones sociaes ya existentes podrian haberse retribuido
mejor —segin se deduce del incremento del dividendo que se propone—
y la sociedad ha de establecerse en interés comin de los socios —segiin
exige rotundamente € articulo 1.666 de dicho texto legal—, habra que
preguntarse ademéas por qué razén, en cumplimiento de esa perspectiva
causalista, no se ha incrementado antes @ dividendo. De momento dejare-
mos solamente planteada la cuestion, a reserva de lo que sobre este punto
diremos en otro apartado.

€) Una vez identificado € sentido de la operacion desde € criterio in-
terpretativo que se desprende de la intencion comin de los intervinientes y
andlizada su més que discutible compatibilidad con las exigencias esenciales
de la causa del negocio juridico cualquiera que sea la manera que esta causa
se mire (esto es, tanto en la significacion objetiva 0 subjetiva que acostumbra
abargjar d Civil law como desde la concepcion mas empirista anglosgjona
bajo la que e Common law entiende la llamada consideration), parece que
estamos en mejores condiciones de determinar cud puede ser la verdadera
naturaleza de un negocio que, seglin hemos anticipado, presenta de entrada
evidente caracter novatorio. Naturalmente, el concreto alcance de esa nova-
cién sera mayor o menor, dependiendo de que las acciones a las que se priva
temporalmente del voto mantengan la condiciéon de tales (es decir, sigan
atribuyendo la cualidad de socio) o que la modificacion que tal pérdida su-
pone transforme lo que antes eran inequivocamente titulos de participacion
socia en un instrumento de inversion mas proximo a las obligaciones.
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Hacemos edta Ultima consideracion porque, como de todos es sabido,
nuestra Ley reconoce hoy ciertos valores intermedios, y de modo especia
las denominadas obligaciones convertibles y las indiciadas (por lo demas
fendmenos acumulables entre si), que a margen de finuras técnico-juridicas
no se diferencian demasiado, desde un punto de vista econdmico, dd ins
trumento financiero que ahora pretende configurar la sociedad adoptante del
acuerdo que motiva estas reflexiones. A nadie se le ocultaran, por otro lado,
las ventgjas que habria tenido disefiar un instrumento convertible de este
tipo, porgque a pesar de no disfrutar esas obligaciones de voto hasta que se
convierten, su consideracién como titulo potencial de participacion socid
ha determinado que € legidador imponga su condicién de destinatario nato
de una OPA, cosa que, por cierto, no sucede con las acciones sn voto en
ninguna de sus formas, para las que pretende inventarse ahora ese caracter
gue la Ley no les concede mediante una reforma contre legem de los
estatutos socides (argumento ex art. 1 RD de 26 julio 1991 que regula la
materia); y por lo demas, como todo € mundo sabe, las obligaciones con-
vertibles gozan también y a mismo tiempo de otros derechos tipicos de la
condicion de socio, como puede ser € de suscripcion preferente, en la
medida que desde su emision queda predeterminado un capital aumentado
para darles cobertura. Cierto es, desde luego, que carecen esas obligaciones
convertibles de otros derechos no menos significativos del socio (poder de
convocatoria y asistencia a las Juntas, derecho de informacion, representa-
cién proporcional, €tc.); pero no creemos que sea esa ausencia de prerro-
gativas de control lo que explica que la administracion de la sociedad,
tratando de reforzar € suyo, haya sido tan escrupulosa en este caso con unos
derechos ddl accionista que, a la postre, resultan facultades mas bien ins-
trumentales respecto de un voto cuya supresion temporal —asunto mucho
més importante desde la perspectiva del control— se asume decididamente.
A nuestro parecer, s la novacion pretendida no ha seguido € camino de
transformar un 20 por 100 de las acciones ordinarias en obligaciones con-
vertibles, se debe sencillamente a dos razones. la primera, porque una
alteracion de ese caracter tiene muy poca «presentacion», ya que por escasa
gue sea la disposicion de un accionariado disperso a colaborar en la vida
socia no le fatara —tratandose de una sociedad independiente de carécter
local y mucho arraigo en plaza— una cierta affectiosocietatis, asi como
también una clara percepcion popular, muy presente en este tipo de inver-
sores, de que no es lo mismo ser obligacionista que socio o0 conduefio de
la empresa; y en segundo lugar, es manifiesto también que aguella transfor-
macion habria obligado a acordar una reduccién del capital intermedia,
abriendo cauce de ese modo a un derecho de oposicion de los acreedores
socides que en € sector econémico en que aguella compafiia se mueve son
eventualidades que nunca se han visto con buenos ojos.
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Asi pues, damos por descontado que con latransformacion de referencia
no se trata de privar a nadie, ni siquiera parciamente, de la condicion de
accionistay que, por tanto, lo que se pretende no es una novacion extintiva,
sno otra dteracion mas débil de cardcter smplemente modificativo, por
mas que afecte a un asunto tan importante como la pertenencia a una u
otra categoria de acciones. Y esto pasa efectivamente por € mantenimiento
de la naturaleza accionarial de la participacion social que ahora trata de
reestructurarse. Que € titulo resultante sean acciones sin voto tipicas o
atipicas y que en funcién de su respectivo caracter resulten finalmente
admisibles o no dentro de las posibles categorias de acciones que permite
nuestro Ordenamiento «es otra historia» —como se dice en € lenguaje
coloquial—, cuya adecuada val oracion hace necesario situar parcialmente €
enfogque del tema en un diferente plano de tratamiento.

2. Cuaquier observador desapasionado que sin mayor reflexion se
acerque a la lectura del Acuerdo de la Junta general recogido en los ante-
cedentes, se formulara seguramente ciertas interrogantes mentales similares
a las siguientes. ¢No es cierto, como regla general (y segin nosotros mis-
mos hemos expuesto anteriormente), que e voto es un derecho consustan-
cia ala cualidad de accionista? Porque de ser asi resulta obvio que frente
a una categoria de acciones desprovistas para siempre de esa facultad
—cosa que inequivocamente reconocen los arts. 90 y sigs. de nuestra Ley—
resultan de mejor condicion aguellas otras acciones sin voto que incorporan
una opcién a recuperarlo y que se configurarian, por tanto, como acciones
destinadas a retornar naturalmente a la expresion més genuina de la condi-
cién de socio. En segundo lugar, ¢existe alguna norma que prohiba dar
nacimiento a este segundo tipo de acciones? Y por Ultimo, supuesto que la
Ley regula la figura de las obligaciones convertibles que no disfrutando
inicidlmente la referida facultad acceden a voto cuando, como sucede en
este caso, se gjercita la opcion incorporada a titulo, ¢qué inconveniente
puede haber entonces para aceptar como admisible en Derecho un instru-
mento andogo?

a) Tratando de dar respuesta a tales interrogantes, podemos empezar
perfectamente por la planteada en Ultimo lugar, ya que nos permite prose-
guir sin solucién de continuidad € hilo ddl discurso antes interrumpido solo
provisionalmente, a tiempo que nos da ocasién de precisar un poco mas €
tema de la naturaleza y calificacion de los respectivos instrumentos. Porque
de lo que ya llevamos dicho y de lo que inmediatamente se apuntara resulta
manifiesto que la comparacion entre una accion sSin voto y una obligacion
convertible, seguramente valida a ciertos efectos, desemboca sin embargo
en un falso argumento de analogia cuando por € afan de propiciar una
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transposicion indiscriminada de posibles equivaencias econdmicas a terre-
no juridico se prolonga la vaidez de aquella similitud a planos de vaora
cion que derechamente niega € ordenamiento. Es seguro, en efecto, que
para disponer de instrumentos transitorios sin voto, pero capaces de llegar
a tenerlo a cabo de cierto tiempo, tanto monta emitir convertibles como
acciones sin voto; y es claro también que unas y otras conferiran ademas
el derecho de suscripcién preferente. Pero aqui acaba la simetria entre
ambos instrumentos, que ya no son analogos en los que toca a su configu-
racion como valores gptos para formar parte del capital socid ni en su
tratamiento en una OPA ni, por supuesto, con respecto a disfrute de otros
derechos del socio. Lo que sucede es que las verdades a medias y las
analogias parciales son muy Utiles para asentar la validez de lo que un
sector de la doctrina denomina, a partir sobre todo de ASCARELLI, € negocio
indirecto, modalidad negocial que nuestros tratadistas miran con aguna
reserva mayor desde la aportacion de DE CASTRO, sobre todo ante € temor
de que procurando alcanzar por otra via lo que tiene un camino propio y
perfectamente transitable mediante € recurso a la institucién positiva que
para esa concreta funcién dispone e Ordenamiento, € uso a esa via ater-
nativa pueda encubrir un fraude de la Ley. Ciertamente, no intentamos
nosotros avanzar ahora incondicionalmente en esa direccion, pero se nos
aceptara —cuando menos— que para la funcién préctica que pretendia la
sociedad de referencia a configurar tan originales acciones sin voto la
decision de transformar antiguas acciones ordinarias en obligaciones con-
vertibles con plazos de conversién coincidentes con las fechas previstas
para optar a la recuperacion dd voto habria sido una solucién institucional
irreprochable s no fuera porque de esa aternativa —una vez mas— s0lo
interesaban las ventgjas, pero no han querido asumirse los inconvenientes.

b) Las consideraciones anteriores ya permiten avanzar algunas dudas
sobre la admisibilidad de esta modalidad de acciones con opcion a recuperar
el voto en nuestro Derecho. Es cierto que ningln texto de la Ley de Socie-
dades Anonimas prohibe (rectius expresamente) su existencia. Pero como
diria €l clasico, verba legis non sunt lex, sino que Ley es Gnicamente quod
principia demostrant. En este sentido, e argumento de que todo lo que no
esté expresamente prohibido resulta legalmente permitido, es seguramente
incorrecto y manifiesta un cierto contenido retérico que siendo algo bastan-
te consustancial con € legal rasoning solo es legitimo en la medida que
oriente derechamente en la blsqueda de aquellos principios inspiradores de
la ingtitucion y siempre naturamente que no incluya otras desviaciones
sofisticas. Porque con € mismo estilo retérico de pensamiento juridico
podriamos preguntar nosotros (para intentar apoyar la posicion contraria a
la ahora criticada) s a falta de prohibicion expresa pueden crearse infinitas
categorias de acciones, entre ellas diferentes acciones sin voto o con voto
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de quita'y pon, en las que la modulacién de dicha facultad se acomode d
més absoluto capricho o, s se prefiere, a la conveniencia fugaz o transitoria
de la sociedad emisora; categorias de acciones que, puestos a proseguir con
interrogantes incomodas, preguntariamos todavia s pueden estar compues-
tas cada una de un solo titulo (cosa que tampoco la Ley prohibe) o que
predeterminan un sistema de voto a plazos en que dicha facultad se va
disfrutando y perdiendo en tantas ocasiones cuantas permita el resultado de
dividir la duracion efectiva de la sociedad por los periodos de pérdida y
recuperacion previstos de antemano; etc. Probablemente no tiene demasiado
sentido prolongar este gjercicio hipotético que seguramente confunde més
que aclara la cuestiéon planteada y que nos recuerda aguella frase de un
conocido historiador francés cuando decia que puede ser muy instructivo
hacerse preguntas, pero que a veces es muy dificil contestarlas.

Lo que sucede es que € Derecho ha de dar respuesta a las preguntas y
debe tratar ademas de evitar aquellos planteamientos desequilibrados que
entorpecen €l correcto planteamiento de un problema. A tales fines, dicho
tratamiento no puede ser otro que aquel desde € cual resulta posible iden-
tificar los principios generales y criterios de valoracion que presiden la
regulacion positiva de cada ingtitucién. Y en este punto nos parece a noso-
tros bastante claro que desaparecida la vieja categoria de |a societas unius
negotii y transformando € contrato de sociedad en una institucion de na-
turaleza duradera, la definicion de cualquier categoria de acciones debe
presentar de antemano ciertos rasgos de permanenciay estar potencial mente
destinada a perdurar lo que dure la vida de la propia sociedad. Nos parece
que esto es asi d menos en nuestro Derecho, donde la prevision de una
categoria de acciones ad tempus (como las llamadas «acciones rescatables»
que lucian en € Anteproyecto que precedié a texto definitivo de la Ley
vigente) no logré acanzar finAmente carta de naturaleza a publicarse €
Texto Refundido de la nueva Ley. Este elemento de hermenéuticajuridica
no solo tiene e valor de un precedente negativo en perspectiva historica,
sino que aporta ademas un criterio de interpretacion légica actua en e
sentido de que, pudiendo llegar a crearse nuevas clases de acciones tantas
veces como o haga necesario la vida de la sociedad, tales categorias accio-
narides deben en principio estar destinadas a pervivir —segun anticipaba
mos— €l tiempo que alcance la vida de la sociedad; porque entre nosotros
—mientras N0 Se nNos demuestre indubitadamente 10 contrario— la condi-
cidn de accionista, aun en la diferene configuracién que a dicha cualidad
confieran las diversas categorias de acciones, no se concibe como un con-
junto de atributos de quitay pon, determinante de status juridicos puramen-
te transitorios. Puede haber ordenamientos, como sucede en € inglés, en
que esa condicion esté destinada a ser mas corta que la vida de la sociedad;
y sociedades hay con necesidades decrecientes de capital para la que tiene
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algin sentido prevenir desde la fundacion una amortizacién anticipada de
puestos de socio. Pero como se comprendera, se trata en ambos casos de una
situacion algo distinta de la ahora considerada, una situacion que también
resulta dificil de admitir en nuestro Derecho y en la que —en fin— la
condicidn de socio se pierde integramente sin modificacion parcial u oca
siona de sus primitivos atributos. Por eso nos parece més digno recordar,
como testimonio directo de los interesados acrecienta nuestras dudas sobre
admisibilidad de la figura que proponen, que en € extenso dossier que se
nos ha sido aportado sobre la préctica de las acciones sin voto en los
distintos Ordenamientos europeos y horteamericanos no se haya recogido
ninguna experiencia de acciones sin voto reversibles, para no seguir hablan-
do ahora de acciones con votos de quitay pon o de votos interruptos, como
en nuestro caso.

c) Desde esta perspectiva cobra un nuevo sentido la validez de aquella
argumentacion de ver en la opcidn para recuperar € voto que disfrutan las
acciones transformadas de la sociedad en cuestion un factor favorable a su
admisibilidad, en la medida que garantizarian un pronto retorno de los
titulos ahora novados a la posicion ordinaria de accionista. Tal estimacion
contradice desde luego la idea de la permanencia de los rasgos definidores
de la categoria a que antes aludiamos como criterio general de ordenacion,
aspecto que alin se comprueba mucho mejor si se tiene presente que fun-
cionando nuestra sociedad desde hace muchos afios con solo acciones or-
dinarias y recuperado ese mismo caracter posiblemente por todas o la
mayoria de las transformadas entre seis y diez afios después de su hovacion,
las llamadas «acciones sin voto serie A» resultan ser, por cierto, un parén-
tesis absolutamente efimero en la vida de una sociedad que fue congtituida
en 1889. Llamamos la atencidn, por lo demas, sobre la rotulacion que
pretende darse a esas acciones (serie A) por cuanto parece sugerir la proxi-
ma aparicion de otras series mas tipicas (y seguramente también més du-
raderas) que hacen planear todavia mayores dudas sobre el encuadramiento
de unas y otras dentro de la misma categoria y permiten dudar més radi-
calmente de la consideracion de las primeras como verdaderas acciones sin
voto, es decir, como una modalidad de las mismas simplemente atipica pero
no prohibida. A nuestro juicio, los argumentos en contra de esa caificacion
suben de punto cuando se advierte que tales acciones no sdlo son atipicas,
sino que sobre todo no son acciones sin voto. Empiricamente podra decirse
que tales acciones carecen de voto actual pero no sera fécil aceptar juri-
dicamente que no tienen derecho de voto en absoluto, ya que ostentan de
antemano un derecho adquirido de caracter potestativo a poder disfrutarlo
por la sola voluntad de su titular, que ademas se configura a término fijo
y predeterminado (certus an y certus quando). Y ese atractivo o «caramelo»
gue la llamada «ingenieria financiera» pone a este intento de transformacion
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de acciones ordinarias en acciones sin voto traiciona rotundamente aguella
calificacion de accion sin voto, evidenciando que tales instrumentos, des-
pués de haberlo tenido disponen todavia de un derecho de voto en forma-
cién, generador de expectativas juridicas muy precisas, cuya proteccion
—por cierto— la sociedad no ha disefiado con e mismo cuidado; segura-
mente porque no pretende frustrarlas y piensa dar curso a la opcion con la
méaxima buena fe una vez resuelto el problema que ahora le preocupa. Pero
no es dudoso que esa caracteristica separa directamente las acciones en
cuestion de aguellas otras acciones sin voto en las que estan pensando la
Ley, en las cuales la recuperacion de dicha facultad (incertus an e incertus
quando), l€jos de ser un derecho potestativo del socio individual se confi-
gura como un mecanismo de garantia de caracter colectivo y propio de la
categoria en su conjunto, que funcionara para todos sus componentes a
mismo tiempo y siempre de igual manera en caso de frustracién de la
preferencia sobre las ganancias que dicha categoria tenga reconocida

Al llegar a este punto se comprueba también mucho mejor en qué
medida lo que los interesados tratan de presentar ahora como un simple
fendmeno de atipicidad admisible esconde en realidad una decisiva dtera-
cion de los factores de equilibrio sobre los que d legislador ha construido
la coexistencia de las acciones sin voto con respecto a las ordinarias. Las
ordinarias son tales en la medida que disfrutan de una facultad que nunca
tendran aguéllas, que, por su parte, compensan la pérdida del voto con
mayor derecho sobre las ganancias y € privilegio de no soportar las pér-
didas en los términos previstos en d articulo 91 de la Ley. Ta es €
standard de privilegios y postergaciones correlativas que definen e marco
de diferencias admisibles entre ambas categorias. Pero cuando nos encon-
tramos con unas acciones que van a disponer de voto en breve espacio de
tiempo, que mientras tanto pueden llegar a recuperarlo ex lege S ho se
satisface la preferencia y que van a disfrutarlo en cualquier caso, incluso
cuando dicha preferencia se respetd religiosamente y aunque otros accionis-
tas hayan tenido que sufrir mientras tanto en solitario la amortizacion de sus
titulos por reducciones de capital acordadas medio tempore, |legaremos muy
sencillamente a la conclusion de que, sumada la posibilidad de recuperacion
automética del voto ex lege (funcion de garantia) con la recuperacion pre-
vista ex vollntate (derecho de opcién o potestativo), las presuntamente
atipicas acciones sin voto serie A de la sociedad de marras esconden en
redidad un superprivilegio que rompe €l balance juridicamente aceptable
entre ambas categorias, transformando durante ese mismo periodo de tiem-
po las mal Ilamadas acciones ordinarias en acciones auténticamente poster-
gadas.

d) La ilicitud de esta postergacion no acanzamos a verla desde la
contemplacion de los principios inspiradores de la sociedad anénima que
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marcan los limites inmanentes a juego de la autonomia privada en este tipo
socid por dictado expreso del articulo 10 de su Ley reguladora; y tratdndose
ademds en nuestro caso de una novacion de un contrato de masa en € que
€l accionariado disperso en Bolsa puede adherirse 0 no a la transformacion
pretendida, pero nunca contribuir a conformar e contenido del negocio por
su auténoma voluntad, deberemos concluir que si aquellos principios inspi-
radores de la sociedad andnima no existieran (y en lugar de ser la regula-
cién de este tipo sociad un régimen de disposiciones normativas fuera un
marco lega dispositivo) habria que llegar también a idéntica conclusion
negativa por aplicacién de las reglas de la buenafe yjusto equilibrio de las
prestaciones que para e control del contenido de los negocios de adhesion
previene & asimismo articulo 10 de laLey 26/1984, de 19 dejulio, General
para la Defensa de los Consumidores y Usuarios. Hacemos esta Ultima
afirmacién porque siendo conscientes de que los Ordenamientos més evo-
lucionados excluyen del ambito de aplicacion de la legislacién sobre €
control de las condiciones generales € referente a los negocios incluidos en
el contrato de sociedad (v.gr., en Alemania), entendemos que esa exclusion
tiene que ver con la idea de quien invierte la riqueza no puede ser econé-
micamente un consumidor y, sobre todo, porque la regulacion societaria
aporta mediante aquellas disposiciones normativas sus propios limites inma-
nentes frente a condiciones impropias o abusivas. Pero ali donde esos
[imites no existen, vuelven naturalmente por sus fueros las normas generales
sobre proteccion de la llamada «parte mas débil» (que en € caso de las
sociedades cotizadas no es otra cosa que € publico inversor geno a las
instancias de control que predeterminan € contenido de los acuerdos, luego
vinculantes para un accionariado disperso), de modo muy especia si
—como sucede en nuestro Derecho— la Ley general no excluye de su
ambito de aplicacion aguellos negocios juridicos propios de las relaciones
intrasocietarias.

Pero a margen de esa posible aplicacion supletoria de otras disciplinas
de Derecho comin, el excedente de privilegio que acompafia a estas accio-
nes sin voto ad tempus, frente al régimen tipico de las acciones sin voto en
sentido estricto, debe enjuiciarse con la maxima prevencién porque, aparte
de introducir € fantasma de posibles fenémenos de desigualdad entre las
distintas categorias de acciones sin voto (fenémenos dificiles de sopesar de
antemano), ni uno solo de los textos de la Ley de Sociedades Andnimas da
pie para considerar conforme a la estructura del tipo socia que entre las
acciones comunes u ordinarias y las acciones sin voto secundum legem Sea
posible la articulacién de un tertius genus que funciona preter legem, es
decir, primero como accion ordinaria, después como accion sin voto y que,
tras recuperar éste, vuelve finalmente a convertirse en accién coman. Ta
reversibilidad de la posicion juridica de esas acciones no parece incompa
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tibie con e modelo tipico positivamente sancionado por € legislador por-
que traiciona € régimen legal que preside € estatuto juridico de cada una
de las dos categorias mencionadas. Realmente |o que aqui existe es sblo una
suspension tempora del voto, suspensidn que para las ordinarias la Ley sdlo
autoriza en caso de demora en @ pago de dividendos pasivos como com-
pensacion al incumplimiento de deber de aportacidn (art. 44). Y la recupe-
racién de dicha facultad traicionan también € estatuto de las acciones sin
voto por la sencilla razén de que en esas acciones tal repercusion del voto
es un fendmeno juridico que la Ley contempla y regula de una determinada
manera, concretamente también como compensacion a incumplimiento, en
este caso por parte de la sociedad, de su deber de satisfacer € dividendo
preferente minimo. Por eso deciamos que € disefio lega para regular la
recuperacion del voto se configura como una suerte de clausula de garantia,
gue NO Como un superprivilegio que por la autonomia de la voluntad per-
mita superponer a una preferencia ya adecuadamente satisfecha la sobre-
compensacion de retornar a la condicién ordinaria. En realidad, no se sabe
bien s las acciones en cuestion son una mezcla de acciones sn voto y sin
é o derechamente ninguna de las dos cosas, y como quiera que € articulo
50 de la Ley no autoriza a romper la ecuacion entre € valor nomina de la
accion y € derecho de voto sdvo en las concretas manifestaciones que dla
misma regula (arts. 90 y sigs., por un lado, y 105, por otro), parece bastante
claro que los principios que inspiran la regulacion de este tipo socia no
tratan de fomentar hibridos de acciones con voto y sin é ni tampoco, como
regla generd, la atipicidad con respecto a la disciplina del voto.

3. Delo dicho anteriormente no sdlo se deduce que en las acciones sin
voto ad tempus concurren algunos elementos que, mas alla de la smple
atipicidad, presentan perfiles contra legem. Ademés de ello no es exacto en
absoluto que tras la transformacion se mantengan inalteradas la posicion
juridica comin que disfrutaban las ordinarias, cosa que —por otro lado—
es bastante normal cuando vienen a multiplicarse las categorias de acciones
que con intereses contrapuestos conviven en la sociedad. Para apreciar las
consecuencias que esa transformacioén introduce en la posicién juridica de
las primitivas acciones ordinarias nada mejor que repasar e contenido de
derechos de las respectivas categorias, haciendo hincapié, sobre todo, en los
singulares privilegios que van a recibir las transformadas.

a) Tras lareforma de la Ley de Sociedades Andnimas € afio 1989,
ninguno de los socios ordinarios puede pretender un derecho adquirido a
gue la sociedad se abstenga de crear acciones privilegiadas sin voto. Pero
seguramente le asiste cuando menos lo que podriamos llamar un efecto
reflejo del Ordenamiento juridico en € sentido de que taes acciones sin
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voto se gjusten a marco de laLey y no se configuren de manera injusti-
ficadamente lesiva para sus intereses. Hacemos esta Ultima afirmacion
porgue ya queda dicho que en e caso de las acciones sin voto ad tempus
gue ahora trata de articular la sociedad, bien analizada la correlacién o
balance entre las primitivas acciones ordinarias y las preferentes con voto
meramente suspendido, se observa que las Ultimas aparecen adornadas de
un superprivilegio que no acompafia a las acciones sin voto en sentido
edtricto (0 acciones sin voto para sempre), tal como positivamente vienen
contempladas en los articulos 90 y siguientes de la Ley. Podriamos afiadir
a este respecto que s € rasgo distintivo de una categoria es —segiin se ha
dicho expresivamente por la doctrina— «aguel quid de més 0 menos o de
diverso que diferencia a una clase respecto de otrau otras» (MIGNOLLI), bien
podemos concluir que en € caso de las diferentes acciones de nuestra
sociedad las llamadas acciones ordinarias serian conjuntamente preferentes
(por € voto) y postergadas (por € dividendo y € régimen de la reduccion
por pérdidas) respecto de las acciones sin voto en sentido egtricto; poster-
gacion que sube de punto respecto de aguellas otras que solo carecen de
voto de maneratransitoria, ya que a cabo de poco tiempo, sin haber sufrido
eventuales reducciones por pérdidas y habiendo percibido en todos los casos
los dividendos en cuantia superior —y en los supuestos normales hasta de
doble carécter (ordinario y preferente)— volveran ademés a disfrutar €
voto, lo que congtituye una suerte de ventgja afiadida —naturalmente no
indefinida, pero ala postre, y seglin veremos, tampoco la unica— en la que
estriba precisamente aquel quid de mas y de diverso que caracteriza su
estatuto juridico tanto frente a las ordinarias como a las preferentes sin voto
en sentido estricto.

b) Junto a este posible excedente de privilegio ofrecen las acciones sin
voto ad tempus ahora consideradas algunos mas. El primero de ellos
—asimismo muy evidente— consste en ser valoradas como s lo tuvieran
en ocasion de una OPA por aplicacion del articulo correspondiente de los
Estatutos reformados s consideramos que tal clausula puede efectivamente
entrar en funcionamiento. Nosotros no [0 creemos asi porque atenta dere-
chamente contra € postulado de paridad de tratamiento entre los accionis-
tas, que no s0lo es un principio inspirador general de todo & Derecho de
sociedades, sino que aparece explicitamente incorporado ademés a la dis-
ciplina positiva que con carécter de orden publico regula las ofertas publi-
cas de adquisicidn desde e Real Decreto de 26 dejunio de 1991. En efecto,
varios de sus textos imponen la necesidad de tratar por igua a los titulares
de valores de la sociedad afectada por la OPA que se encuentren en iguales
circunstancias; y en consecuencia, prohiben también, esta vez interpretados
a contrario sensu, dar idéntico tratamiento a quienes se encuentren en
situaciones digtintas (v.gr., art. 10 del Reglamento de OPAs). Pero cualquie-
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ra que sea € resultado que corre este intento de reforma de los Estatutos,
no es dudoso que por & solo hecho de proponerlo para su aprobacion en la
Junta los responsables de su convocatoria han dejado constancia inequivoca
de su disposicion a promover este trato discriminatorio, de cuyo acance
dudamos sean plenamente conscientes € resto de los accionistas.

c) Pero es que, sin necesidad de insistir mucho més en este privilegio
desproporcionado, a reflexionar sobre e verdadero acance de la opcién a
recuperar € voto entre € sexto y décimo afio a partir de la novacion que
se pretende, no podemos dejar de advertir € nuevo factor de discriminacion
que esa opcion introduce, no ya frente a resto de los accionistas con voto,
sino incluso en la posicion juridica de aquellos socios desinteresados de su
giercicio que no logren transformar en acciones sin voto todas sus anteriores
acciones ordinarias. Porque en este caso, que también es el més probable,
por una misma aportacion antecedente y ya efectuada se van a encontrar
con una titularidad accionarial de doble fisonomia y muy diferente alcance.
Hacemos esta afirmacion porque estamos convencidos que con una infor-
macion adecuada sobre las consecuencias de la transformacion pretendida
todo e accionariado disperso de la sociedad gjeno a la gestion deberia
aspirar a que se le convirtieran en acciones sin voto € ciento por ciento de
las que componian su previa participacion accionarial ordinaria. Si esa
transformacién no va a tener consecuencias desfavorables en una OPA
—y alos efectos de asistir como convidado de piedra a las Juntas de tramite
(o aternativamente ceder su representacion en las mismas a los gestores),
resulta claramente preferible cobrar més dividendos por la abdicacién de un
derecho en cuyo gercicio se esta de antemano desinteresado y que no se
perdera definitivamente—, nos parece que la solicitud de transformacion de
acciones ordinarias en titulos sin voto resultard seguramente masiva. Y
siendo esta la decision maés racional —no ya en aplicacion de una sofisti-
cada logica econdmica, sno conforme a més elementa sentido comin—
hemos de llegar a la conclusion' de que S efectivamente viniera a ponerse
en marcha la transformacion que se pretende, la operacion desembocara
forzosamente en un prorrateo. Pues bien, en estas condiciones facilmente
puede llegar a suceder que un mismo socio, incluso seguramente muchos de
elos, por més que estén integramente desinteresados en la gestidn, acaben
ostentando una doble titularidad accionarial y reciban diferente trato por
idéntica aportacion y un mismo comportamiento abstencionista, a saber:
recibiendo, de un lado, una importante compensacion econémica por ague-
lla categoria de acciones desprovista del voto, o que sobre no suponerle
ninguna lesién a un interés inexistente le ahorrara el esfuerzo de delegar €
voto singularmente en cada Junta; mientras que por las acciones ordinarias
que mantengan sin transformar y sustentadas por una aportacion de igual
cuantia no recibiran compensacién alguna, a pesar de sufrir ante cada nueva
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reunion de la Asamblea la presion por firmar gratis, a conveniencia de los
depositarios de esas acciones ordinarias, las correspondientes papeletas de
representacion. Que sobre la misma aportacion la Ley admita resultados tan
profundamente contradictorios nos parece francamente temerario y debe
rechazarse por absurdo.

Vistas las cosas de ese modo, se advierte, por lo demés y en mayor
grado, hasta qué punto esas ma llamadas acciones sin voto por via de
transformacion no son realmente cosa muy distinta de una suerte de dele-
gacion de voto anticipada, de carécter permanente y ademéds muy bien
retribuida, por todo € tiempo que dure aquella suspension transitoria de la
facultad de votar. Por este lado, una vez mas, se insinlian nuevos factores
de contradiccion con la estructura legal del tipo socid, en la medida en que
la normativa espafiola sobre delegaciones de voto se configura como un
asunto de ius cogens vinculado a «orden pabico» corporativo 0 societario
y en consecuencia de carécter inderogable aunque medie la voluntad con-
corde de las partes.

d) Dejando a un lado esta Ultima perspectiva, que reforzaria la califi-
cacién contra legem de la referida transformacion, nos queda por comentar
la Gltima y, a nuestro parecer, més decisiva dteracién que aquella modifi-
cacion introduce en la posicion juridica de las primitivas acciones ordina-
rias. Porque es manifiesto que disociada la funcion financiera (consecucion
de nuevos recursos) y los objetivos de control que conjuntamente dan sen-
tido a la institucionalizacion de una categoria de acciones sin voto, la
utilizacion de esta clase de acciones para reforzar la influencia societaria sin
aportar contemporaneamente nuevos medios econdmicos a la sociedad obli-
ga a suponer, ceterisparibus, que la rentabilidad que se logre de los recur-
S0s sociaes no va a variar sustancialmente; y en consecuencia, € superdi-
videndo que nutre la preferencia de acciones temporadmente desprovistas
del voto sdlo puede provenir de una de estas dos fuentes, a saber: de una
disminucién de las ganancias que venian percibiendo los accionistas ordi-
narios o de una descapitalizacion de la sociedad o pérdida de sustancia
patrimonia en beneficio exclusvo de los referidos titulares de aquel divi-
dendo preferente. Por cualquiera de ambas vias, los que queden como socios
ordinarios o, s se prefiere, € nlcleo comin de los accionistas por la parte
que no logren transformar en acciones sin voto estd subvencionando con la
aportacion antecedente € superdividendo de las acciones efectivamente
transformadas. Y s esto no es un tracto claramente discriminatorio, por no
decir rayano en la clasica prohibicion del llamado pacto leonino, mucho nos
gustaria saber qué entiende e Derecho de sociedades por discriminacion.

4. Por lo demas, aun cuando no se compartieran las ideas anteriores
sobre la ilicitud de la novacion pretendida por su contradiccion con los



2514 ESTUDIOS

principios inspiradores del tipo social, en aguellos aspectos que miran con-
cretamente a la definicion del contenido de derechos y la ponderacion de
postergaciones y privilegios legalmente admisibles a la hora de configurar
los rasgos distintivos que respectivamente caracterizan a las acciones ordi-
narias y a las preferentes sin voto, nos parece que una vez andizada la
incidencia que sobre la posicién de las antiguas acciones ordinarias supon-
dra la aparicion de esta nueva clase de acciones, sera més facil admitir
también que aquella ilicitud existiria asimismo por puras razones deforma
0, s se prefiere, por la concreta instrumentacién dada a esa transformacion
mediante un acuerdo socia d que seguramente faltan elementos de claridad
e informacion suficiente antes y durante la celebracién de la Juntay even-
tualmente una aceptacién mayoritaria por los perjudicados de las conse-
cuencias discriminatorias que tal acuerdo lleva consigo.

a) Supuesto que los privilegios que van a disfrutar la nueva categoria
de acciones transitoriamente desprovista de voto no sdlo rompen € justo
equilibrio de preferencias y postergaciones previstas en la Ley, sino que
manifiestan claros elementos de discriminacion, hay que preguntarse s tal
proceder queda suficientemente servido, en e plano procedimental, con €
acuerdo y la opcién previstas en la Junta general, o s mas bien dicha
operacion pediria la estricta observancia de lo prevenido en € ndmero 3.°
del articulo 148 de la Ley de Sociedades Andnimas sobre proteccion de los
derechos diferenciales de cada categoria de acciones y en aplicacion del
sissema mas complgo de adopcion de acuerdos en régimen de votacion
separada. Por e camino podemos intentar ademas dar alguna respuesta a
una cuestion que habiamos dgjado sin explicacion en un apartado anterior,
y en concreto a la pregunta de por qué razén no se ha mejorado antes en
favor de todos los accionistas un dividendo que ahora van a disfrutar en
mayor grado y aguno de los socios solamente.

Este dltimo tema enlaza con la identificacion de la sociedad como un
contrato establecido, segin deciamos, en interés comin de los socios y que
por la misma razén causal repudia € también aludido pacto leonino, con-
vencion prohibida, cuyo fantasma planea sobre esta operacion por € des
plazamiento de las pérdidas a los accionistas ordinarios y de las ganancias
a los que transformen sus acciones en preferentes sin voto, segin se des-
prende de la novacion analizada; y fantasma, en fin, cuyo solo recuerdo
parece que deberia haber exigido extremar de antemano unas cautelas for-
males que ahora no se aprecian y sobre las que volveremos en seguida. Lo
que sucede es que probablemente ese mayor dividendo no habria sido po-
sible repartirlo a todos los socios sin comprometer, més de lo que ahora se
compromete, €l patrimonio social; o no habria sido cuando menos repartible
en idéntica medida a la que esa mayor cucta de ganancias se concede ahora
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a una sola parte de los accionistas. Pero interesa dejar claramente sentado
gue, bien miradas las cosas, tal proceder no es la solucion més justa aunque
dicha mejora esté abierta parciamente a todos los accionistas; la solucion
més justa habria sdo mejorar € dividendo de cada una de las acciones en
la menor cuantia que autorice € reparto igualitario de la cantidad que esta
previsto destinar a satisfacer la preferencia de los accionistas desprovistos
de voto sin mengua del patrimonio. Lo contrario supone que la Adminis-
tracion esté reforzando el control a costa del acervo comun.

Y € segundo tema formal que nos interesaba comentar nos coloca, por
su parte y una vez mas, ante un aprovechamiento de dos diferentes vias
ingtitucionales, de cada una de las cuades se asumen las ventgjas pero no los
inconvenientes. Porque a efectos de intrumentar un cambio dd estatuto
juridico de los socios que supone consecuencias para cada accionista uti
singuli y del que contemporaneamente van a derivar dos categorias de
acciones, cada una de las cuaes se perjudicay se beneficia a su manera,
€l Ordenamiento juridico solo conoce dos vias aternativas. 0 € consenti-
miento unanime de todos los afectados, o € sistema de doble acuerdo y
votacion separada. En nuestro caso se ha articulado —hemos de reconocer
gue muy brillantemente— un sistema hibrido que suplementa un acuerdo
mayoritario simple con una cierta recuperacion del régimen de consenti-
miento individual en ocasion de la solicitud de transformacion de las vigjas
acciones, dando por supuesta una muy discutible interpretacion del silencio,
segun la cua de qui tacet consentiré videtur; y en consecuencia, que quien
no reclama e cambio de sus acciones ordinarias por otras sin voto esta
asumiendo € perjuicio que aquella transformacion puede reportarle.

b) La correccion de este proceder es dificil de destruir a primera vista.
Y mucho nos tememos que mas de uno pensard que nuestra aproximacion
al tema en € sentido de considerar como vicio de formala falta de votacion
separada se interpretara, mas que como una exigencia de respeto a los
dictados de la Ley, como una suerte de prurito formalista que viene a
traicionar sin justificacion la verdadera redlidad del sustrato accionaria que
en ese momento toma un acuerdo que va a afectar por igual a todos los
socios. A estos efectos hemos de reconocer que efectivamente las condicio-
nes de transformacion y las reglas de prorrateo son idénticas para todos (lo
gue podria sugerir que no existe discriminacion); y hemos de convenir
igualmente que adoptado ese acuerdo mayoritario por la Unica categoria de
acciones existentes a la fecha de la Junta genera que decide la transforma-
Ccidn, son también en apariencia todos y ademéas los mismos socios que
nutren aquella categoria precedente —y que eventualmente también integra-
ran después (en todo o en parte) la nueva que pretende crearse— los que
de manera subjetivamente indivisbhle —como corresponde a la unidad de
cada persona— otorgan su adhesion inequivoca a una determinada formula
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de transformacion. Permitasenos, sin embargo, aportar algunas sugerencias
que autorizan a dudar una vez més de la consistencia de ambas argumen-
taciones, empezando por un aspecto que comparten una y otra y que asi-
mismo ya fue anticipado de pasada. Nos referimos ahora a hecho de que
en una sociedad abierta como es por naturaleza la sociedad andnima, y
mucho mas cuando se trata de una sociedad cotizada en Bolsa, € perjuicio
colectivo de cada categoria no es un asunto exclusivo de los socios presen-
tes, sino que compromete el status de los accionistas futuros, quienes tienen
e interés de no tener que llegar a padecer las consecuencias de acuerdos
de la Junta o reformas de los Estatutos que no se hayan adoptado con el
respeto més escrupuloso de una legalidad de la que va a dar testimonio la
inscripcion de tales acuerdos o reformas en e Registro Mercantil. Y desde
este punto de vista, un consentimiento individual, sobre todo s solo se
configura como técito o presunto, ofrece seguramente menores garantias
que la discusion colectiva de cada una de las categorias implicadas en €
seno de Juntas especiaes funcionando en régimen de votacion separada.
Por este lado, se relativizan también algunas de las imputaciones forma-
listas que podrian hacerse a nuestra posicion critica, a menos en € sentido
antes apuntado de que se trata de una aproximacion a tema que viene a
ignorar que un mismo sujeto no puede, salvo situaciones de doble persona-
lidad o esquizofrenia, experimentar de manera distinta una fenomenologia
juridica que por definicién ha de afectarle unitariamente. La evidente dua-
lidad de esa fenomenologia juridica, se nos dira quiza, podra determinar
—como Sucede sempre que se ponderan ventgjas e inconvenientes— que
la voluntad de cada socio se decante més hacia una aternativa que a la otra,
pero nunca llevara a que un mismo sujeto apruebe (o rechace) como ordi-
nario lo que esta dispuesto a repudiar (0 bendecir) actuando como preferen-
te. Lo que sucede es que, razonando de este modo, el especioso argumento
de la identidad del titular de una y otra posicion juridica descubre su
debilidad intrinseca muchisimo més fécilmente, advirtiéndonos sin lugar a
dudas de que por esa via se ha pervertido @ sentido de la Ley, cuyo régimen
esta pensado en € perjuicio colectivo de un grupo y no en la suma de los
individual es de singulares personas. Dicho de otro modo, lo que laLey trata
de éliminar no es € perjuicio de este 0 aguel socio, sino € dafio de la
categoria, cuyos componentes poco importa s son los mismos que compo-
nen otra u otras o0 se trata de sujetos digtintos, aparte de otras razones, por
la ya sefidada de que en las compafiias abiertas los componentes de cada
una de dlas estén destinados naturalmente a variar con alguna fluidez. S
aceptaramos (a efectos puramente argumentativos) que |os mismos socios
ordinarios ahora considerados, ejercitando derechos de suscripcién, han
accedido proporcionalmente y absolutamente todos a una hipotética catego-
ria preferente sobre la cuota de liquidacion (para no tener que ponderar
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privilegios de la misma clasg), una categoria iguamente existente en la
sociedad antes de la adopcion del acuerdo novatorio que ahora analizamos,
estamos seguros gque pocos nos negarian la necesidad de aquella votacion
separada por mas que los componentes de las dos categorias antecedentes
(ordinarias y con privilegio sobre la cuota de liquidacidn) resultasen ser
todas y las mismas personas.

Pero sin necesidad de suponer 1o que no existe, resulta paladinamente
claro que la compensacion de eventuales pérdidas y ganancias en un solo
patrimonio mobiliario (integrado conjuntamente por acciones ordinarias y
temporalmente desprovistas de voto) quedard rota tan pronto como esa
identidad persona se quiebre y agin socio venda a terceros acciones de una
sola clase. Para este caso habrd que extremar las exigencias de transparen-
Cig, tratando de «ayudar» a mercado a que refleje adecuadamente en sus
precios esa Situacion diferencia. Y a lo meor asi conseguimos que las
Bolsas espafiolas sean las Unicas del mundo en que las acciones sin voto no
cotizan por bajo de las ordinarias.

c) Por ese conjunto de razones nos inclinamos a pensar que, en € caso
comentado, aungue los socios hayan votado € acuerdo en Junta general,
deben ser especificamente convocados a una Junta especia que habra de
aprobar o rechazar aquel acuerdo desde la concreta apreciacion no tanto del
interés sociad més genérico o comun, sino desde la valoracion de ese mismo
interés con una Optica que tenga presente la posible postergacion y trato
discriminatorio que los accionistas ordinarios (presentes o futuros) van a
experimentar tras la aparicién de las nuevas acciones. Es ese perjuicio
concreto, y no la abstracta transformacién para un mismo sujeto que com-
pensa commoda e incommoda en la propia esfera patrimonial, 1o que tiene
que deliberarse y decidirse en régimen de votacion separada. Y entendemaos
que €llo es asi, amenos de confundir dos conceptos que conviene tener muy
claramente diferenciados. a saber que no es lo mismo una categoria de
accionistas (concepto subjetivo y variable) que una categoria de acciones
(conjunto objetivo de titulo de la misma clase, por razén de los derechos
y obligaciones que incorporan de modo permanente, cuaquiera que fueren
en cada momento sus concretos titulares).

Llegados a este punto, interesa menos reiterar la existencia de discrimi-
naciones sustanciales para quienes, sin particular acceso a la gestion, se
mantengan como accionistas ordinarios. Y nos parece que la smple remi-
son a repertorio de privilegios no explicitos que disfrutardn las nuevas
acciones sin voto, sobre todo a costa de la eventual descapitalizacion de la
sociedad o de la cuota de ganancias de que venian disfrutando los accio-
nistas ordinarios, nos exime por e momento de mayores profundizaciones.
iOjdéa & mercado acierte a traducir tan heterogéneos factores y algunos de
naturaleza tan equivocal
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5. Nos queda finalmente un Ultimo aspecto por analizar que se refiere
a un tema extraordinariamente vidrioso, como es € tocante a la legitimidad
de la creacion de acciones sin voto por via de transformacion. Huiremos de
asegurar de antemano a este respecto que la articulacién juridica de la
formula apuntada habria exigido necesariamente una reduccion de capital
con amortizacion de un 20 por 100 de las posiciones ordinarias de socio y
aumento correlativo de aquella cifra hasta la cuantia antecedente mediante
creacion de otras tantas posiciones preferentes sin voto cuyos nominales
equivalgan asimismo d capitd ordinario contemporaneamente amortizado.
Dejaremos de lado esa posible presentacion, pero advirtiendo, sin embargo,
que desde € punto de vista de adopcion de acuerdos socides la operacion
habria tenido idéntico coste, salvo que se piense —cosa que no parece en
absoluto desdefiable— que la reduccion en cuestion no es sdlo formal sino
efectiva, en cuanto que la necesidad de retribuir en mayor grado la nueva
categoria de acciones aminora la garantia de los acreedores, generando €
nacimiento de derecho de oposicion que audimos anteriormente y que
—como también dijimos entonces— no goza de buena prensa en relacion
con las reestructuraciones del capita de compafiias operantes en sectores
tan sensibles. Pero aun sin mayor profundizacion en ese delicado tema (que
a nuestro parecer exigiria mayor meditacion que la que ahora podemos
dedicarle), se nos aceptara —cuando menos— que la correlacion que debe
mediar entre la accién entendida como parte de capital, su consideracion
como documento transmisible y la posicién que atribuye como conjunto de
derechos autoriza a mantener alguna duda sobre la posibilidad de retocar
separadamente alguno de esos componentes (en este caso dos), sin correla
tiva actuacion sobre los demas. Y desde luego la clausula de los estatutos
que regule la division del capital en acciones debera ser modificada, redu-
ciendo € importe del capita correspondiente a las posiciones ordinarias y
abriendo en la misma cuantia una parte especifica del antiguo capital para
las preferentes.

a) Expuesta la cuedtion en estos términos y a reserva de mayor pro-
fundizacion, parece posible entender que la articulacién de la operacion
mediante reduccién y aumento correlativo de capital, con o sin oposicion
de los acreedores en funcion de que la disminucién se considere meramente
contable 0 més bien rea y efectiva, habria sido una de las posibles solu-
ciones para instrumentar formalmente la operacion; una aternativa tanto
més legitima s a la garantia de terceros se suman ademés las de proteccion
de los socios perjudicados mediante una votacion separada. Pero este cami-
no no se ha seguido en nuestro caso, en @ que la operacién se articula
—seglin queda dicho— mediante € juego de un simple acuerdo de trans-
formacién a que se suma e reconocimiento de una opcidn individual a
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solicitar e cambio de régimen; cambio cuyo desenlace se traducira en €
estampillado de las acciones en circulacion, expidiéndose a favor de los
titulares de las acciones transformadas los documentos acreditativos de su
nueva titularidad.

No nos duele reconocer que dicho procedimiento trasciende € sentido
de una smple transformacion impuesta unilateralmente a todos los socios
(y por €elo tanto a quienes votaron a favor como a quienes |o hicieron en
contra 0 a los disidentes); esto es, la transformacion no se consuma —para
decirlo de manera inequivoca— mediante gecucion prohibente domino y
aplicacidn automética de un acuerdo mayoritario. Sucede, en efecto, que €
juego de la opcién mencionada salvaguarda de alglin modo el derecho del
socio a no ver aterada unilateralmente su posicion juridica sin aguna
manifestacion de su consentimiento. Qué clase de mecanismo es e que debe
garantizar ese consentimiento ya queda dicho que sdlo puede ser la unani-
midad o la votacion separada. Y en la medida en que quienes disefiaron la
operacion no se han decidido a imponer su voluntad a los disidentes ni a
los no asistentes a la Junta, es claro que implicitamente estén reconociendo
la insuficiencia de un simple acuerdo mayoritario para obligar a los socios
a soportar, sin su aquiescencia, un cambio de la condicidn de sus acciones
de tanta trascendencia. Pero como también queda dicho que resulta suficien-
te que esa transformacion se produzca efectivamente respecto de agu-
nos socios para que la posicion juridica de quienes no la aceptaron resul-
te perjudicada en todo o0 en parte, entonces se comprendera mejor hasta
qué punto siendo ese perjuicio consecuencia de una actuacion corporati-
va que afectard desigualmente a dos categorias de acciones, € tratamiento
—igualmente societario— de esa cuestién habria requerido cuando menos
aguella votacién separada. En todo caso, 1o que ahora parece mucho mas
claro es que un simple acuerdo de transformacién no resulta por si solo
suficiente para legitimar la postergacion de las acciones ordinarias frente a
las acciones sin voto (poco importa ahora s de carécter transitorio o per-
manente) sin causa bastante que justifique esa modificacion del contenido
accionarial.

b) Dicha causa bastante no puede ser un mero motivo de reforzamien-
to del control social. Puede serlo, en cambio, muy probablemente la obten-
cidn de nuevos recursos que la sociedad precise, porque en este caso tales
medios afladidos contribuiradn por su parte a generar la rentabilidad que hace
posible € pago de una preferencia que, segin queda dicho, de otra manera
se recibe sn modificacion contemporénea de la relacion coste-beneficio y
sin e sometimiento a un mayor riesgo de empresa. SOlo S todos esos
presupuestos se contrabalancean contemporaneamente resulta aceptable
también la dteracidn resultante de privilegios y postergaciones. Y por €llo,
aungue quiza € legislador no haya sido muy consciente de la solucion dada
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a este asunto, si ha demostrado suficiente prudencia a referir € proceso de
creacion de acciones sin voto a la fenomenologia de la emision.

Sdlo esta hip6tesis, que no la transformacion y estampillado, se contem-
pla en € articulo 90 de nuestra Ley vigente, que con mayor claridad aln
restringe e volumen de las acciones sin voto gque pretendan crearse, refi-
riendo e limite de esa emisién a «un importe no superior a la mitad del
capital desembolsado», [0 que parece debe interpretarse en € sentido de que
ee 50 por 100 dd capita toma como referencia uno anterior ya aportado,
a que viene a afiadirse € nuevo. Y todo elo de conformidad con la normal
funcién de esas acciones como medio de captacion de los recursos que la
sociedad necesita para cumplir su objeto, un objeto a que también y prio-
ritariamente dichas acciones sirven. La opinion contraria seria, a lo més,
una interpretacion que ciertamente cabe dentro del sentido literal posible de
lanorma, pero desde luego no es la que expresa e id quod plerumque accidit
(lo que denotaria la falta de generalidad de la Ley) ni tampoco la que da
mejor satisfaccion a los fines del Ordenamiento; puesto que, como queda
dicho, disocia artificiosamente las funciones que esas acciones estan llama-
das a cumplir, traicionando de ese modo € marco ordenador y la correla
cidn de intereses que € legidador trata de coordinar. Por estas razones de
carécter findista nos parece a nosotros escasamente legitimo que una sola
de las posibles intepretaciones literales de la norma (la otra seria atender de
modo exclusivo, y mucho més literalmente por cierto, a significado que €
término «emision» desempefia, tanto en € uso ordinario del lengugje como
en su norma entendimiento técnico-juridico) trate de esgrimirse como ar-
gumento bastante para hacer prevalecer esa discutible conclusion contra
otros elementos interpretativos de mayor relieve.

¢) Entre estos factores hermenéuticos mas dignos de atencion falta
todavia por aludir uno muy importante y que pone de manifiesto hasta qué
punto € uso de unau otra via, es decir, de la emision directa de la smple
transformacién de nuevas acciones ordinarias preexistentes producen dife-
rentes consecuencias. La primera de esas distintas consecuencias ya se hizo
notar d advertir la diferente repercusion que la entrada o no de nuevos
medios puede tener sobre e dividendo. A ella puede afiadirse ahora una
segunda, en parte deducible también de lo que Ilevamos dicho, en e sentido
de que la emision de nuevas acciones sin voto deja intactas todas las
acciones ordinarias anteriores, mientras que la transformacion hace desapa-
recer —por su lado— lagunas de esas acciones en tanto permanecen otras.
Y existe todavia otra diferencia, vinculada a la recordada en ultimo lugar,
cuyo interés estriba en la distinta influencia que sobre la situacién de
control antecedente supone € recurso a un simple procedimiento de trans-
formacion.

Situada la cuestion en este contexto del control, que empapa claramente
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toda la operacion analizada, se entiende con mayor facilidad hasta qué
punto resulta preferible seguir esta Gltima via. Por la sencilla razén de que
quienes no transformen sus acciones mejorarén las posiciones de influencia
gue detentaban en la sociedad al mantener e mismo nimero de votos sobre
un capital de menor volumen total a esos efectos. Y la mejora relativa de
ese porcentaje no se producird s permaneciera inalterada la base de céalculo
sobre la que se mide € poder efectivo de voto, por venir smplemente a
colocarse a lado de todas las antiguas acciones ordinarias, las nuevas pre-
ferentes sin voto que ahora se emiten sin disminucion absoluta ni relativa
de las que antes y después serian las Unicas que gozaban de ese poder de
votar. Por esa razOn deciamos anteriormente que nos parece més que dis-
cutible intentar modificar uno solo de los perfiles de la accion sin cambio
correlativo de los demas; por eso deciamos también que no es juridicamente
desproporcionado interpretar dicha transformacion como una modalidad de
reduccion del capital; y por eso, en fin, podemos afiadir ahora que existien-
do una manifiesta falta de equivaencia (juridicay de hecho) entre la alter-
nativa de emitir y transformar acciones, somos del parecer que esa falta de
eadem ratio entre ambas vias impide considerar juridicamente admisible la
segunda (el procedimiento de transformacion) por no concurrir criterios de
analogia que justifiqguen tan andmala equiparacion y cuya incorreccion
obliga a rechazar la admisibilidad de dicho procedimiento en aplicacion del
criterio hermenéutico incluso unius, excluso alterius.

A modo de conclusién, nos queda finalmente por manifestar que siendo
conscientes de o opinables que pueden resultar algunos de los puntos de
vista ahora sostenidos por nosotros, tenemos igualmente muy claro asmis-
MO que unos son bastante menos opinables que otros. Y nos parece que no
es opinable en absoluto € hecho cierto de que & acuerdo que venimos
analizando contribuye a «sumergir» la identificacién de las categorias de
acciones, primero en su punto origen y después en su desenlace, suprimien-
do indebidamente la votacion separada de los accionistas afectados por
dicho acuerdo, tanto en la fase de transformacion de una parte de las
antiguas acciones ordinarias en preferentes temporamente desprovistas de
voto, como en la fase de recuperacidn de dicha facultad. Una recuperacion
que se producira varios afios después, y de nuevo desigualmente, en mo-
mentos en los que no es posible saber por ahora cdmo habra evolucionado
la marcha de la sociedad y quiénes serdn a la sazon los titulares de unas y
otras acciones (las que recuperan y las que permanecen sin voto); con lo que
se da la peligrosa circunstancia de asumir ahora, y por via técita muy
discutible, posibles perjuicios 0 desventgjas cuyo verdadero acance resulta
imposible vaorar anticipadamente. Por todo ello, y aunque pueden abrigar-
se ciertas dudas sobre otros aspectos de nuestra posicion, creemos que no
es posible mantenerlas en absoluto acerca de la necesidad de que tan dis-
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cutible acuerdo de transformacién reciba, tanto en ese momento como
posteriormente en ocasién de la recuperacion dd voto, € necesario comple-
mento de la expresion de la voluntad mayoritaria de aquella clase de accio-
nes que en cada fase del proceso aparezca como susceptible de experimen-
tar un perjuicio. Asi lo exige la estricta aplicacion de lo prevenido en €
articulo 148 de la Ley de Sociedades Anénimas, tal como por lo demés
parece reconocer nuestra doctrina més caracterizada (MENENDEZ, BELTRAN,
PORFIRIQ).

En todo caso, dada la originalidad del procedimiento comentado, acep-
tada la novedad legidativa que ha supuesto la admision de acciones sin voto
en nuestro Derecho y atendiendo, sobre todo, a la falta de unajurispruden-
Cia que oriente adecuadamente la aplicacion de la nueva Ley en este punto,
nos ha parecido que no era ocioso propiciar un debate doctrinal més pro-
fundo sobre tan importante asunto; y por esta razén y a ese Unico fin nos
hemos decidido a sacar a la luz nuestras reflexiones en torno a un acuerdo
societario tan curioso y singular.

ANIBAL SANCHEZ ANDRES
Catedrético de Derecho mercantil.
Consgjero de la CNMV





