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Clases de acciones y alteracion de los
derechos de accionista’

ANA BELEN CAMPUZANO?

SUMARIO: I. El principio de igualdad formal de los derechos de
socio. ll. La emisién de acciones que atribuyan derechos diversos.
lll. Las prohibiciones en la emisién de acciones que atribuyan
derechos diversos. IV. La diversidad en el derecho a participar en
el reparto de las ganancias sociales. V. La diversidad en el
derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacion.
VI. La diversidad en el derecho de voto. VII. La tutela de las clases
de acciones.

Resumen. La autora analiza, conforme a la legislacion
espanola de sociedades de capital, la posibilidad de las acciones y
las participaciones sociales, de atribuir derechos de socio de forma
diversa a sus titulares, con diferencias de régimen juridico seguin se
trate de una sociedad no cotizada o cotizada. Ademas, explica los
efectos que conlleva la clasificacion de las acciones en distintas
clases de acuerdo con sus derechos incorporados y las
implicaciones de la existencia de acciones sin derecho a voto.

Palabras clave: Legislacion espafnola, sociedades
mercantiles, acciones, participaciones sociales.

Abstract. The author analyses, according to the Spanish
legislation of incorporated companies, the possibility for the stocks
and shares to attribute rights of shareholder differently to their
owners, with legal status differences whether it is for a listed or not
listed company. Also, she explains the effects that implies the
classification of stocks into different classes according to their
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incorporated rights and the implications for the existence of stocks
without right to vote.
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I] El principio de igualdad formal de los derechos de socio

La condicidn de socio se integra por un conjunto diverso de
derechos, poderes, facultades e, incluso, atribuciones de
legitimacion procesal. Aunque no todos los atributos derivados de
la condicién de socio pueden ser considerados auténticos derechos
subjetivos, se ha ido extendiendo y consolidando el uso del término
derechos del socio, comprensivo de derechos subjetivos y también
de otros tipos de posiciones activas.

En este sentido amplio se utiliza la expresidon derechos del
socio en el articulo 93 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (en lo sucesivo LSC), al establecer que, salvo
en los casos previstos en la propia ley, el socio tendrd como
minimo, en los términos establecidos en esta ley, los siguientes
derechos: participacion en el reparto de las ganancias sociales,
participacion en el patrimonio resultante de la liquidacion, asuncion
o suscripcion preferente en la creaciéon o emision, respectivamente,
de nuevas participaciones o de acciones u obligaciones
convertibles en acciones, asistencia y voto en las juntas,
impugnacion de acuerdos sociales e informacion.

El socio, que adquiere esta condicion simplemente por ser
propietario de una participacion social o de una accién (art. 91 LSC),
tendra, como minimo, el catidlogo de derechos que recoge el
precepto. En definitiva, se trata de un listado de derechos que no
es exhaustivo y de una enumeracién legal que no implica que los
socios disfruten en todo caso de los derechos incluidos, o que no
disfruten de otros derechos no recogidos en ese listado pero
reconocidos en la propia Ley o en los estatutos, o que éstos sean
derechos exclusivos de los socios. Ademas, la participacion social y
la accion confieren a su titular la condicién de socio, lo que implica
el reconocimiento de un conjunto de derechos, desde la premisa
de que la sociedad debe dar un trato igual a los socios que se
encuentren en condiciones idénticas (arts. 97 y 514 LSC).

3Vid. JIMENEZ SANCHEZ, G. La accién como parte del capital y como conjunto de derechos
en la Ley de Sociedades Anénimas, DN, 1990-91, pags. 238-243; SANCHEZ ANDRES, A. La
accién y los derechos del accionista, en URIA, R. (et. al.), Comentario al régimen legal de las
sociedades mercantiles, T. IV, Vol. 1°, Madrid, 1994; CAMPUZANO, A.B. Derechos del socio
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En este sentido, en las sociedades capitalistas el ambito de
aplicacion del principio de igualdad entre los socios se reconduce
al andlisis de dos perspectivas distintas: el principio de igualdad
formal de los derechos incorporados a las participaciones sociales
y a las acciones y atribuidos a los socios (art. 94.1 LSC) y el principio
de igualdad de tratamiento de los socios, que rechaza el trato
discriminatorio (arts. 97 y 514 LSC). Mientras la igualdad formal se
mueve sobre el plano de los derechos que se confieren al titular de
participaciones y de acciones, la igualdad de tratamiento se centra
en el trato que la sociedad, en determinadas operaciones, dispensa
al socio individual®.

El principio de igualdad formal de derechos parte de que
las participaciones y las acciones confieren a sus titulares iguales
derechos, lo que coloca a estos en un claro plano igualitario a la
hora de determinar su peso especifico en la marcha y control de la
actividad social. Se establece asi una presuncién de igualdad de los
derechos atribuidos por participaciones y acciones. Ahora bien,
esta presuncion puede ser desplazada. La afirmacidon de que las
participaciones y las acciones atribuyen a sus titulares iguales
derechos requiere dos matizaciones. De un lado, que estamos ante
una regla puramente formal. Realmente, quien posee un

(Art. 93), en ROJO, A. y BELTRAN E., Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, T. 1,
Madrid, 2011; SANCHEZ GONZALEZ, J.C. La accién como fundamento de la condicion de
socio y como conjunto de derechos, en Las sociedades de capital conforme a la nueva legislacion,
Madrid, 1990.

*Vid. MARTINEZ FLOREZ, A. Igualdad de trato (art. 97), en ROJO, A.y BELTRAN E,,
Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, Madrid, 2011. La prohibicién de trato
discriminatorio entre los accionistas que se encuentren en condiciones idénticas exige
igualdad de oportunidades y veda privilegios y beneficios en favor de unos y detrimento de
otros, principio expresamente establecido en el articulo 85 de la Directiva (UE) 2017/1132
del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de 2017, sobre determinados aspectos
del Derecho de sociedades. La desigualdad entre los accionistas no puede tener un
componente cualitativo; dindose las mismas circunstancias no pueden corresponder a los
socios cargas o ventajas distintas. El trato diverso sélo es admisible si deriva de la posesion de
distintas acciones o del sometimiento de la situacion a disposiciones diferentes. Vid.
GIRON, J. Derecho de sociedades, 1, Madrid, 1976, pag. 294; VELASCO SAN PEDRO, LA.
Acciones propias e igualdad de los accionistas (cuestiones de Derecho de sociedades y del Derecho
del mercado devalores), en Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al Profesor Manuel Broseta
Pont, 111, Valencia, 1995, pags. 3879-3951, 3904-3905; DE EIZAGUIRRE, ].M La condicién
de socio de la sociedad de responsabilidad limitada, en Derecho de sociedades de responsabilidad
limitada, 1, Madrid, 1996, pags. 319-320; GARRIDO DE PALMA, V. Autonomia de la
voluntad y principios configuradores. Su problemdtica en las sociedades andnimas y de
responsabilidad limitada, en Estudios juridicos en homenaje al Profesor Aurelio Menéndez, 1.
Sociedades mercantiles, Madrid, 1996, pags. 1869-1881, 1880.
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considerable paquete de participaciones o de acciones que le
asegure, aunque sea de hecho, el control de la sociedad, o quien,
aunque privado individualmente de una participacién mayoritaria
adquiere el control en virtud de pactos parasociales, no puede
decirse que tenga iguales derechos respecto a los otros socios. Los
socios mayoritarios no sélo ostentan un mayor poder, sino que en
la mayoria de los casos, detentan el gobierno de la sociedad. De
otra parte, es una regla formal que, ademas, puede ser alterada en
el acto constitutivo o en sucesivas modificaciones al mismo.

En efecto, se atribuyen a los socios los mismos derechos,
con las excepciones establecidas al amparo de la ley. La creacidn
de participaciones o la emisién de acciones con derechos
diferentes se configura, fundamentalmente, como un instrumento
de recoleccion de capitales o como una técnica de defensa de las
relaciones de poder preexistentes en una sociedad. La consecucién
de alguno de estos objetivos justifica la mayor parte de las
participaciones o acciones con derechos diversos, sin que sea
necesario que el fin perseguido se encuentre determinado de
antemano. Las participaciones o acciones con derechos diferentes
creadas o emitidas en su origen con una finalidad protectora de las
relaciones de poder preexistentes, pueden convertirse en un eficaz
instrumento de financiacidon de la sociedad, y viceversa. No es
posible separar radicalmente los objetivos. Por el contrario, cuando
una sociedad crea participaciones o acciones con derechos
distintos lo habitual es que lo haga atendiendo, simultaneamente,
a razones financieras y de proteccién de las relaciones de poder
preexistentes.

Como instrumento de financiacién resultan Gtiles, de un
lado, para luchar contra la falta de disponibilidades financieras. Una
empresa amenazada de crisis dificilmente va a conseguir que los
potenciales inversores suscriban sus participaciones o acciones,
pero puede captar nuevos fondos si ofrece ventajas a quien realice
el desembolso. De otra parte, son un instrumento idéneo para
lograr la expansién de las actividades de la empresa. El
ofrecimiento a los inversores de participaciones o de acciones con
derechos distintos facilita su captacion.

1. Las participaciones sociales que atribuyen derechos diferentes

Las participaciones sociales pueden otorgar derechos
diferentes, con lo que se acoge la ruptura del principio de igualdad
de derechos correspondientes a las participaciones. No obstante,
a diferencia de lo que sucede en la sociedad andnima, no se recoge
expresamente que esta diversidad de derechos sea constitutiva de
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una clase de participaciones. En efecto, se admite que tanto las
participaciones como las acciones puedan otorgar derechos
diferentes. Pero, sélo respecto a las acciones se determina que
aquellas que tengan el mismo contenido de derechos constituyen
una misma clase. Esta diferencia implica, con caracter general, que
las clases de acciones de la sociedad andnima se sometan a un
sistema de tutela colectiva (art. 293 LSC), mientras que los derechos
individuales de cualquier socio de una sociedad de responsabilidad
limitada se sujeten a tutela individual (art. 292 LSC). Aunque en el
supuesto de participaciones sin voto, aun sin acogerse el concepto
de clase, cualquier modificacion estatutaria que les lesione se
somete, por expresa indicacion legal, al acuerdo de la mayoria de
las participaciones afectadas (art. 103 LSC).

La creacidén de participaciones con derechos diversos
posibilita a las sociedades de responsabilidad limitada disefnar, con
mayor flexibilidad, el régimen de derechos de sus socios, lo que le
permitira adoptar sistemas distintos en funcién de sus necesidades.
La posibilidad de introducir diferencias se reconoce, expresamente,
en el derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales
(art. 95 LSC), en el derecho a participar en el patrimonio resultante
de la liquidacién (art. 392 LSC) y en el derecho de voto (arts. 98 y
188 LSC). En este mismo sentido se pronuncia el Reglamento del
Registro Mercantil en su articulo 184.2 que, ademas, regula la
concrecion de los derechos diversos que atribuyan las
participaciones, cuando la diversidad afecte al voto, al dividendo o
a la cuota de liquidacién (respectivamente, 184.2-1°y 2° RRM).

Cuestidon distinta es si también es posible introducir
diferencias sobre otros derechos que se atribuyen al socio. En
principio, el caracter flexible que se predica de la sociedad limitada
y la introduccion en el mencionado articulo 184.2 del Reglamento
del Registro Mercantil de un apartado 3° que prevé que en los
demas casos, se indique el contenido y la extension del derecho
atribuido, debieran servir de referente para admitir diferencias en
otros derechos, siempre que el articulado legal no lo impida
expresamente (v. prohibiciones art. 96 LSC) o no contradiga los
principios configuradores del tipo social.

2. Las acciones que atribuyen derechos diferentes: las clases de
acciones

a.- La clase de acciones: la relatividad del concepto.

La atribucién de derechos diversos se reconoce tanto para
las participaciones sociales de la sociedad limitada como para las
acciones de la sociedad anénima, aunque sélo respecto a estas
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dltimas, y no asi para las participaciones de la sociedad limitada, se
establece que las acciones que tengan el mismo contenido de
derechos constituyen una misma clase. En este sentido, es en el
marco de la sociedad anénima donde se ha elaborado la nocién de
clase o categoria y se ha articulado y desarrollado su régimen
juridico propio. Por el contrario, el concepto de clase no se
extiende a la diversidad de derechos de socio en la sociedad de
responsabilidad limitada. Aunque se admite expresamente la
diversidad de derechos en las participaciones sociales, no se
consagra el concepto de clases de participaciones.

La admisidn de clases de acciones supone la modificaciéon
del caracter absoluto del principio de igualdad de derechos. La
igualdad se convierte en un principio de naturaleza relativa. En la
sociedad andénima, entre una igualdad absoluta, que parece
excesiva, y un tratamiento diverso a cada socio, que iria en
contradiccion con la naturaleza propia de las grandes sociedades
de capital, se impone una igualdad relativa. El principio de igualdad
de derechos se exige no en cuanto a la totalidad de acciones que
puede emitir una sociedad, sino en relacién a un ambito mas
limitado que viene determinado por la nocién de clase de accion.
Es éste un término objetivo que no presupone ni preferencia ni
especialidad, sino que simplemente agrupa las acciones que
atribuyen idéntico contenido de derechos.

Comunmente una clase es un nimero de individuos, objetos
o asuntos que se caracterizan por la posesion de determinadas
caracteristicas. Pues bien, en el seno de una sociedad andénima se
entiende que hay una clase de acciones cuando todas ellas
atribuyen los mismos derechos que son, ademas, diferentes a los
conferidos por otras acciones agrupadas, a su vez, en clases
distintas.

El concepto de clase de acciones se caracteriza por su
relatividad. De un lado, porque la igualdad de derechos que
caracteriza a una clase sélo es posible constatarla en un anélisis
comparativo con otras acciones que atribuyan derechos distintos y
que, en consecuencia, constituyan otra clase. Cuando se lleve a
cabo la division del capital en diferentes clases de acciones, la
presuncidn de igualdad absoluta serd desplazada. Ello permite la
existencia en una sociedad de varios grupos de acciones con un
régimen distinto, creadas simultanea o sucesivamente. La igualdad
absoluta sélo reina en el interior de cada clase entre todas las
acciones pertenecientes a la misma clase. En cambio, entre las
distintas clases de acciones existentes en la sociedad la igualdad es
relativa.
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De otro lado, porque la relatividad debe predicarse,
igualmente, respecto al contenido de la clase. Es indiferente, en
efecto, que la diversidad de derechos consista en un plus o en un
minus respecto de los derechos de socio ordinarios. En consecuen-
cia, constituyen clase tanto las acciones ordinarias como las
acciones privilegiadas como las acciones postergadas. En
definitiva, el término clase hace referencia al conjunto de acciones
que atribuyen los mismos derechos a su titular, derechos que son
diversos, cualitativa o cuantitativamente, de los atribuidos por
acciones de otras clases”.

b.- Los requisitos de la clase

Los requisitos que deben concurrir para que pueda hablarse
de clase de acciones son, en primer lugar, que se trate de una
diversidad de derechos atribuidos por acciones, es decir, de
derechos derivados de la condicién de socio, de los que las
acciones son expresion. Se trata de una igualdad objetiva y no
subjetiva. El principio de igualdad de derechos recae sobre la
accion y no sobre el accionista. La expresion igualdad de los socios
no es mas que una traduccién de la situacion juridica a la que
corresponde. Es mas exacto hablar de igualdad entre acciones y no
entre los titulares de las mismas; en suma, de igualdad de derechos
y obligaciones atribuidos a cada una de las acciones de una misma
clase o, en su defecto, a cada una de las acciones que en su
totalidad forman el capital social. De esta manera lo que se prohibe
es la existencia de cualquier discriminacion entre acciones con una
posicion juridica idéntica, posicién que ahora viene determinada
por la pertenencia a una determinada clase. Por esta via, se
excluyen del concepto de clase aquellos valores que confieren a

3Vid. CUESTA, ].M. Clases especiales de acciones y su problemdtica, RDF, 106-107, 1973, pégs.
913-982; BROSETA, M. Acciones: clases y régimen juridico, en La reforma del derecho espariol
de sociedades de capital, Madrid, 1987; MENENDEZ, A.y BELTRAN, E. Las acciones sin voto,
en URIA, R. (et. al.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, T.IV. Vol.1°,
Madrid, 1994; BELTRAN, E. Las clases de acciones como instrumento de financiacién de las
sociedades andénimas, en Estudios de derecho bancario y bursdtil, Homenaje a Evelio Verdera y
Tuells, T.I, Madrid, 1994; CAMPUZANO, A.B. Las clases de acciones en la sociedad anénima,
Madrid, 2000; CAMPUZANO, A.B. Diversidad de derechos (art. 94), en ROJO, A. y
BELTRAN, E., Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, T. I, Madrid, 2011; LEON
TOVAR, S.H. Las clases de acciones de la sociedad andnima y los derechos del accionista, México,
2018, pags. 187-209; OLAVO CUNHA, P. Os direitos especiais nas sociedades andnimas: as
acgoes privilegiadas, Coimbra, 1993; PORFIRIO, L.J. Acciones privilegiadas y acciones sin voto
tras las Leyes 37 y S0 de 1998, DN, num. 106-107, julio-agosto de 1999, pags. 1-14;
AGUILERA, A. Clases y series de acciones. Las acciones privilegiadas, en Derecho de sociedades
anénimas. Capital y acciones, I1, Vol. I, Madrid, 1994.



Clases de acciones y alteracion de losI ANA BELEN CAMPUZANO

sus titulares derechos de crédito frente a la entidad emisora (v.gr.
obligaciones), aquellos derechos que no se disfrutan por la
titularidad de acciones sino por otras circunstancias (v gr. derechos
de fundador) y aquellos supuestos en que la diversidad de
derechos se vincula no a las acciones, sino a los accionistas (v.gr.
ventajas particulares).

La diversidad constitutiva de una clase sélo surge cuando la
distinta atribucion de derechos trae causa de la accién entendida
como valor mobiliario representativo del capital, y no cuando se
produce en funcién de la persona titular de la misma. El concepto
de clase no incluye aquellos supuestos en los que se lleva a cabo
una diversa atribucidon de derechos en atencion a condiciones
concretas de la persona que los va a detentar. Quedan fuera del
concepto de clase las ventajas particulares concedidas
especificamente a uno o mas accionistas en contrapartida de
servicios especiales. Tampoco se incluye en el concepto de clase la
diversidad establecida sobre las prestaciones accesorias. La Ley
permite que en los estatutos se establezcan para todos o algunos
socios, prestaciones accesorias distintas de las aportaciones de
capital. Ello supone que pueden establecerse prestaciones
accesorias sélo para determinados socios, incluyendo a los titulares
de clases de acciones. Ahora bien, esta posibilidad, por si misma,
no es susceptible de constituir una clase de acciones. Y ello porque
las prestaciones accesorias se imponen a los accionistas y no a las
acciones. Este parece ser el caracter que la legislacidon espanola
otorga a estas obligaciones, refrendado por el hecho de que la
disciplina legal hable de prestaciones establecidas para todos o
alguno de los socios y no para todas o alguna de las acciones.

En segundo lugar, para que pueda hablarse de clase de
acciones, se exige que se apoye realmente en un diverso contenido
de derechos de socio y no se trate, simplemente, de una diversidad
de hecho. La clase estd formada por aquellos valores mobiliarios
que presentan, en cuanto a los derechos incorporados,
caracteristicas comunes. Teniendo en cuenta que cuando se habla
de derechos, el término se utiliza en su acepcidén mas amplia de
relacion juridica, de forma que, al menos en abstracto, una clase
agrupa a las acciones que incorporan los mismos derechos. Ahora
bien, el concepto no se extiende a otros aspectos de la accion, que
quedan encuadrados bajo la expresion tipos o modalidades de
acciones, aunque el legislador espafol no los defina, sino que se
limita a distinguir entre series y clases de acciones, se entiende que
el tipo o la modalidad, a diferencia de la clase, hace referencia a
caracteristicas externas de las acciones, fundamentalmente, a la
modalidad de representacién de las mismas (acciones nominativas
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o al portador) y a su régimen de transmision. Cualquiera de estas
diferencias carece en si misma de la entidad suficiente para
constituir una clase de acciones. Sélo las acciones que atribuyen
iguales derechos forman una clase.

Por consiguiente, no constituyen clase las acciones
representadas mediante titulos y mediante anotaciones en cuenta,
las acciones que coticen en bolsa y las que no coticen, las acciones
nominativas y al portador, las acciones liberadas en dinero y
liberadas in natura, las acciones integra y parcialmente
desembolsadas (o desembolsadas en diferente cuantia o cuyo
plazo para la liberacién sea diferente) o las acciones de diferentes
emisiones y/o de diferente valor nominal, que constituyen series de
acciones®.

c.- La igualdad de derechos en el ambito de la clase

Las acciones de una misma clase tienen, en definitiva, que
atribuir iguales derechos. A estos efectos, es irrelevante para la
constitucién de una clase tanto el nimero de acciones que la
compongan como el nimero de sus titulares. La creaciéon de una
clase es valida con la emisién de una Unica accién (dimensién
objetiva) y con la existencia de un Unico accionista (dimensién
subjetiva). Esta igualdad resulta exigible en el &mbito de la clase
con respecto a la totalidad de los derechos atribuidos a los
accionistas. No cabe defender su vigencia, Unicamente, sobre
aquellos reconocidos como derechos minimos por el legislador. El
principio de igualdad es exigible a todos y cada uno de los
derechos atribuidos a los accionistas a lo largo de todo el articulado
legal. Esta interpretacion extensiva es la que responde al espiritu
de la Ley. La igualdad debe predicarse respecto de todos los
derechos del accionista, que no son Unicamente los recogidos por

¢ Mientras el término clase hace referencia al conjunto de acciones que atribuyen los mismos
derechos a su titular, derechos que son diversos, cualitativa o cuantitativamente, de los
atribuidos por acciones de otras clases, el vocablo serie alude al grupo de acciones que poseen
igual valor nominal. Para delimitar los conceptos de clase y serie la técnica legal es distinta.
El concepto de clase se establece sin remisién a ningin otro término, mientras que la nocién
de serie queda reducida a una subclasificacién dentro del concepto mas amplio de clase. Las
acciones han de poseer igual valor nominal en cada una de las series que es posible constituir
dentro de una clase. Se admite, en definitiva, la creacién de series distintas en el seno de una
clase de acciones, con el limite de que todas las acciones pertenecientes a la misma serie
posean el mismo valor nominal. Vid. SANCHEZ ANDRES, A. La accién y los derechos del
accionista, en URTA, R. (et. al.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, T. V.
Vol. 1°, Madrid, 1994, pags. 250-251; CRUZ LAGUNERO, J.M. Comentario a la Resolucién
de la Direccién General de los Registros y del Notariado de 1 de febrero de 1991, RIN, 1992, pégs.
195-201, 198-200.
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el legislador en el articulo 93 de la Ley de Sociedades de Capital.
Estos derechos s6lo son un minimo que la accién confiere. Ademas,
han de tenerse en cuenta todos aquellos derechos que la propia
ley, en otros preceptos, o los estatutos sociales, hayan establecido.

Ello no significa que la diversidad de derechos caracteristica
de las clases de acciones pueda predicarse de todos los derechos
que integran la condicion de socio, ya que el caracter instrumental
de algunos derechos de socio impide o limita su atribucién en
forma diversa (v. prohibiciones art. 96 LSC). Lo habitual es que la
desigualdad se produzca en los derechos de naturaleza
estrictamente patrimonial: participacién en las ganancias sociales y
en el patrimonio resultante de la liquidacion (comdnmente
denominadas acciones privilegiadas o acciones preferentes; arts.
95; 498 y 499.1 LSC). La desigualdad en los derechos de naturaleza
politica o administrativa se encuentra mucho mas limitada: derecho
a conservar la condicién de socio (las acciones rescatables, cuya
emision se limita a las sociedades cotizadas; arts. 500 y 501 LSC)’,

7 La Ley de Sociedades de Capital permite a las sociedades anénimas cotizadas, con
determinadas condiciones, emitir acciones rescatables (arts. 500 y S01 LSC). El derecho a
conservar la condicién de socio es un derecho primario de todo socio que, a pesar de no estar
formulado de forma expresa en la Ley, es deducible de su articulado. Habitualmente, la
condicién de accionista se adquiere de forma indefinida. Sin embargo, el derecho
fundamental de todo socio a mantener esta condicién puede atribuirse en forma diversa, a
través de la creacion de acciones rescatables, redimibles o recuperables. Estas acciones se
caracterizan por nacer con la cualidad de amortizables, es decir, se emiten para ser rescatadas
o amortizadas en unas condiciones predeterminadas, que han de establecerse de antemano.
Al encontrarse prevista su amortizacion, y las condiciones en las que se llevara a cabo, desde
su emision, su realizacién no requiere de ninguna aprobacion posterior, ni puede entenderse
que resulta lesiva a accién alguna y, en consecuencia, no puede condicionarse a su voto
favorable. La redencién o rescate se puede hacer depender de un hecho ajeno a la voluntad
de las partes (acciones a plazo o condicién) o de la voluntad del emisor o del accionista
(opcién de redencién). Las acciones rescatables, durante el tiempo que permanecen en la
sociedad, reunen todas las caracteristicas propias de las acciones. Se trata de auténticas
acciones —su titular es un socio y no un acreedor— sujetas a un régimen especial de rescate
y amortizacién que, en nada, empana su cardcter de acciones. En la medida en que estas
acciones incorporan un auténtico derecho de rescate, debe entenderse que, sélo ya por esta
diversidad, constituyen una clase de acciones. Pero, ademds, en la medida en que en su
régimen juridico no se incorpora ninguna exigencia en cuanto a los demds derechos que
pueden atribuir estas acciones, es posible que atribuyan otros derechos de forma diversa
(v.gr. un dividendo preferente). Ello supone que pueden existir, en primer lugar, acciones
rescatables que constituyan una clase, exclusivamente, por la diversidad en el derecho a
conservar la condicidn de socio. Y, en segundo lugar, que existan acciones rescatables que
atribuyan también en forma diversa otros derechos (voto, beneficios, cuota de liquidacién)
y alas que, por tanto, resultaran también aplicables las disposiciones previstas en materia de
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derecho de voto (las acciones y participaciones sin voto, cuya
emisién y creacion se encuentra sometida a condiciones minimas;
arts. 98 a 103 y 499.2 LSC) y el derecho de suscripcion preferente,
que relne elementos patrimoniales y politicos o administrativos
(limitada a una prioridad en el ambito de la diversidad de derechos
atribuidos a su titular; arts. 96.2'y 3y 499.2 LSC).

II ] La emision de acciones que atribuyan derechos
diversos

1. El principio de libertad

La emision de acciones y la creacidon de participaciones
sociales que confieran derechos diversos frente a otras
participaciones y acciones se encuentra presidida, en general, por
un principio de libertad. Asi, puede llevarse a cabo siempre que
esta posibilidad no haya sido limitada o prohibida en los estatutos
sociales. Las limitaciones estatutarias a la creacion de
participaciones o la emisién de acciones privilegiadas son
incuestionables. Es posible introducir una clausula que,
expresamente, impida su creacién o emision. Si la limitacién o la
prohibicion existe y se infringe, el acuerdo sera impugnable. En
caso de no existir una prohibicion de tales caracteristicas, las
sociedades pueden crear participaciones y acciones preferentes sin
necesidad de que en los estatutos se haya previsto dicha
posibilidad. Ademaés, aun cuando los estatutos rechacen esta
posibilidad siempre serad posible modificarlos para llevar a cabo la
creacidn o emisidn de participaciones o de acciones diferentes.

De un lado, la emisidon de acciones, y la creacién de
participaciones, que confieran derechos diversos frente a otras
acciones y participaciones, puede realizarse, aunque no lo indique
expresamente la Ley, en el momento constitutivo de la sociedad.
No hay ninguna duda al respecto y asi se infiere de su
reconocimiento, indirecto, en el procedimiento de constitucidn
sucesiva de la sociedad anénima, donde se exige la indicacion de
las clases de acciones en la lista definitiva de suscriptores (art. 44.2
LSC) y en el boletin de suscripcidn (art. 46 letra «c» LSC).

De otro lado, puede producirse, igualmente, durante la vida
de la sociedad, sometida a las formalidades prescritas para la

dividendos preferentes y de acciones sin voto. Vid. CAMPUZANO, A.B. Las clases de
acciones. Tipologia y limitaciones, en VEIGA, A., Estudios juridicos sobre la accién, Pamplona,
2014, pags. 19-88.
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modificacién de los estatutos sociales. La remision no posee
caracter esencial, porque aun en el caso de que no existiera, se
hubiera aplicado igualmente, dado que esta creacién y emisidn
debe llevarse a cabo a través de un aumento de capital o de una
conversidon y, ambas operaciones, constituyen una categoria de
modificacion de los estatutos. Los acuerdos de creacién de
participaciones con derechos desiguales y emision de clases de
acciones son competencia, con caracter general, de la junta de
socios (a excepcion de los supuestos de delegacion en los
administradores en las sociedades andénimas, art. 297 LSC).
Ademas, el acuerdo puede adoptarse, también, en junta universal,
porque se le permite tratar cualquier asunto (art. 178 LSC). En todo
caso, el acuerdo tiene que adoptarse con los requisitos de las
modificaciones estatutarias o, en su caso, con los requisitos mas
rigidos introducidos en los estatutos.

2. La determinacion estatutaria de las acciones con derechos
diferentes

Aunque una sociedad pueda crear participaciones o
acciones con derechos diversos sin necesidad de que esta
posibilidad se contemple previamente en sus estatutos, es
necesaria su determinacion estatutaria una vez creadas por la
sociedad. En efecto, una vez creadas o emitidas, las participaciones
con derechos desiguales y las clases de acciones existentes deben
figurar en los estatutos (art. 23 letra «d») LSC; arts. 122.1 y 184.1
RRM). De no recogerse en los estatutos, debe prevalecer la
igualdad de derechos de los socios.

Ademas, en los estatutos de la sociedad hay que hacer
constar, con exacta expresion, los derechos que se atribuyen a cada
una de las acciones y participaciones en las que se encuentra
dividido el capital social. Sélo los derechos plasmados
estatutariamente son los otorgados a estas participaciones y
acciones. La delimitacion de estos derechos, que ha de
contemplarse también en los titulos o anotaciones en cuenta que
documenten las clases de acciones (art. 114 LSC; art. 19 Real
Decreto 878/2015, de 2 de octubre) y en la memoria del ejercicio
(art. 260 LSC), determina la posicion en la sociedad de su titular y
permite controlar la licitud de una determinada creacidon de
participaciones o emision de acciones con derechos diversos.
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III ] Las prohibiciones en la emision de acciones que
atribuyan derechos diversos

1. La prohibicién de emitir acciones con derecho a percibir un
interés

Se prohibe la emision de acciones, y la creacion de
participaciones, que impliquen la percepciéon de un interés,
cualquiera que sea la forma de su determinacion. La prohibicién
incluye tanto el supuesto de los intereses fijos y variables, como el
de los denominados intereses constructivos o intercalarios,
referidos a aquellas sociedades caracterizadas por su
improductividad econdémica durante los primeros ahos de su
existencia. Asi, una sociedad, por mas que posea caracteristicas
peculiares, no puede comprometerse a pagar a sus socios una
cantidad de dinero con independencia de la existencia de fondos
distribuibles, sino que las cantidades a repartir entre los socios se
encuentran condicionadas a la existencia real de beneficios y a la
conveniencia de repartirlos en cada ejercicio. Por supuesto, la
imposicidon de intereses es posible si éstos son garantizados por
terceros con cargo a su patrimonio, y siempre que el garante no
adquiera por este motivo un derecho de crédito contra la sociedad
que deba ser satisfecho aun cuando no se obtengan beneficios®.

En consecuencia, siempre que la percepcion de la cantidad
fijada se haga depender de la existencia de beneficios distribuibles
decae su ilicitud. En este sentido, no atentan contra la prohibicién
los dividendos minimos, participativos o garantizados reconocidos
a las participaciones o acciones con un privilegio en el reparto de
las ganancias sociales (arts. 99 y 499.1 LSC). Estas participaciones y
acciones con derechos diferentes, aseguran a su titular un
dividendo inicial que, en su caso, habra de ser completado con el
dividendo que les corresponda en el reparto de los beneficios
sobrantes. El término dividendo minimo, participativo o
garantizado no puede entenderse como garantia de la sociedad de
realizar un reparto de dividendos aun cuando no existan beneficios
distribuibles. Por méas que se trate de dividendos garantizados su
distribucién no puede realizarse con cargo a los fondos que sirven

$ Vid. SANCHEZ CALERO, F. La determinacién y la distribucién del beneficio neto en la
sociedad anénima, Roma-Madrid, 1955, pag. 144; SANCHEZ ANDRES, A. La accién y los
derechos del accionista, en URIA, R,, (et al.), Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles, T. IV. Vol. 1°, Madrid, 1994, pag. 322; VICENT CHULIA, F. Voz Accién
privilegiada, en Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. 1, Madrid, 1995, pég. 125.
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de cobertura al capital social. En ese sentido, el dividendo minimo,
participativo o garantizado atribuye a su titular un porcentaje o
cuantia estable en el dividendo y la posibilidad de concurrir en
iguales condiciones al reparto de los beneficios restantes.

Tampoco atentan contra la prohibicién los denominados
dividendos acumulativos. Un dividendo posee caracter acumulativo
cuando, ante la imposibilidad de satisfacerlo integramente en un
ejercicio social, el dividendo no se pierde sino que se acumula,
perviviendo en los ejercicios siguientes. De forma general, el
presupuesto para que proceda la acumulacion es la inexistencia de
beneficios distribuibles (impago total) o la carencia de beneficios
distribuibles en cantidad suficiente para el abono del dividendo
(impago parcial). Pues bien, el pago de los dividendos acumulados
sélo se produce cuando, con posterioridad, existan beneficios
distribuibles suficientes, sin que, en ningin caso, puedan
satisfacerse con cargo a otras partidas de la sociedad.

2. El principio de proporcionalidad entre el valor nominal de la
accion y el derecho de voto

Se prohibe emitir acciones que de forma directa o indirecta
alteren la proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de
voto, lo que no sélo impide la emisidén de acciones de voto plural,
sino también la creacion de cualesquiera otras acciones que,
indirectamente, supongan la ruptura de la proporcionalidad. La
prohibiciéon se aplica Unicamente a la creacién de acciones.
Mientras que en el dmbito de las sociedades andnimas sélo con
caracter excepcional se admiten expresamente derogaciones
convencionales al principio de proporcionalidad entre la extensién
del derecho de voto que atribuyen las acciones y el capital
representado por ellas, en relacién con las sociedades limitadas la
flexibilidad es mucho mayor. Asi, se admiten, con un amplio
criterio, las disposiciones de los estatutos que alteren el principio
de proporcionalidad entre voto y participacién en el capital, al
establecer que en la sociedad limitada salvo disposicion contraria
de los estatutos sociales, cada participacion social concede a su
titular el derecho a emitir un voto (art. 188.1 LSC), lo que consagra
un sistema de desigualdad en el derecho de voto distinto al
introducido en la esfera de las sociedades andénimas. De esta
manera, se admiten las participaciones de voto plural (de forma
expresa, en el articulo 184 del Reglamento del Registro Mercantil
que contempla la posibilidad de que las participaciones sociales
concedan mas de un derecho de voto) prohibidas para las
sociedades andénimas.
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El respeto al principio de proporcionalidad constituye una
manifestacion del principio de igualdad. El legislador espanol opta
por prohibir, con caracter general, la creacién de acciones que
impliquen desproporcion entre el valor nominal y el derecho de
voto, asumiendo con ello el caracter consustancial que se atribuye
al derecho de voto en las sociedades de capital. La prohibicién se
justifica aduciendo que la ruptura de la proporcionalidad implica
una concentracion del poder de gestion en un grupo minoritario de
accionistas, lo que puede conducir a situaciones abusivas. Ademas,
el voto plural puede desincentivar la suscripcion del resto de las
acciones, a las que priva de intervenir eficazmente en la gestion de
la sociedad.

La prohibicidon (reiterada en el art. 188.2 LSC) se incluye en
esta sede con el Unico objetivo de fijar los limites que debe respetar
la emisién de acciones con derechos diversos. A este respecto, las
clases de acciones creadas no deben alterar la proporcionalidad
entre el valor nominal y el derecho de voto. La referencia expresa
del precepto al valor nominal, en detrimento del capital
desembolsado, descarta la posibilidad de establecer en los
estatutos una clausula que atribuya a una accién con desembolso
minimo un menor nimero de votos que los atribuidos a una accion
enteramente desembolsada.

No obstante, se admiten expresamente derogaciones al
principio de proporcionalidad entre el valor nominal de la accion y
el derecho de voto. Al margen de las limitaciones al derecho de
voto (art. 188.3 en relacién con el art. 527 LSC), las acciones sin
voto conforman el supuesto mas evidente de ruptura del principio
de proporcionalidad (arts. 98 y 499 LSC).

3. El principio de proporcionalidad entre el valor nominal y el
derecho de preferencia

Se prohibe la emision de acciones, y la creacion de
participaciones, que de forma directa o indirecta alteren la
proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de
preferencia. La emisiéon por parte de una sociedad de nuevas
participaciones o acciones y su suscripcion por terceras personas,
que pasan asi a adquirir la condiciéon de nuevos socios, merma la
participacion de los antiguos socios en las reservas patrimoniales y
altera su posicion en el ambito administrativo, lo que normalmente
implica pérdida de control en el seno de la sociedad. Para evitar
este aguamiento del valor de la participacién o de la accidn se han
ensayado diversas formulas que permitan a los antiguos socios
evitar el deterioro de su status, conservando inalterada su posicién
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individual en la sociedad. Entre éstas, la emisién de acciones o la
creacion de participaciones con prima o la atribucion a los antiguos
socios de una preferencia sobre el dividendo y sobre la cuota de
liquidacién protegen la vertiente patrimonial, pero no evitan que el
socio pierda su posicion politico-administrativa en la sociedad. En
este sentido, el reconocimiento a los antiguos socios de derechos
preferentes sobre el dividendo y la cuota de liquidacidn les
garantiza una prioridad y un privilegio en el dmbito de sus derechos
patrimoniales, pero no cubre la pérdida de influencia sufrida por su
derecho de voto.

Estas formulas deben configurarse, por tanto, como
instrumentos complementarios a un sistema de proteccién mas
idéneo, que es el derecho de preferencia. La tutela del doble
ambito patrimonial-administrativo sélo es efectiva a través del
reconocimiento a los antiguos socios de un derecho a asumir
preferentemente las nuevas participaciones o acciones emitidas. La
llamada preferente a los antiguos socios para la suscripcion de las
nuevas participaciones o acciones y, en su caso, la posibilidad de
transmitir el derecho de forma independiente evita la dilucidn del
valor de las antiguas participaciones o acciones antiguas (arts. 304
y 306 LSC).

La existencia de desigualdades en el derecho de preferencia
no se admite, como regla general, en las sociedades de capital. El
criterio de proporcionalidad informa la atribucion a las
participaciones y a las acciones del derecho de preferencia, en los
aumentos de capital social con emision de nuevas participaciones
o acciones, como regla para la proteccién de la participacion de los
antiguos socios. El derecho de preferencia tiene que atribuirse a
todos los socios en igual medida, proporcionalmente al valor
nominal de las participaciones o acciones que ya posean (art. 304.1
LSC). No obstante, deben hacerse dos matizaciones al alcance de
este principio de proporcionalidad.

En primer lugar, el precepto se limita a rechazar la
introduccion de diferencias cuantitativas en la atribucion del
derecho de preferencia. No cabe la creacidon de participaciones o
la emision de acciones que alteren el criterio de proporcionalidad
entre el valor nominal y el derecho de preferencia. Pero, la
prohibicién no alcanza a otro aspecto, el cualitativo, que también
es susceptible de conformar una distinta atribucién de derechos a
las participaciones sociales o una clase de acciones. Se prohibe
introducir diferencias entre las participaciones y las acciones en
cuanto al nimero de nuevas participaciones o acciones que pueden
asumirse preferentemente. Por el contrario, no se rechaza la
diversidad cualitativa en el derecho de preferencia, que supone
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reconocer a las participaciones sociales o a una clase de acciones
el derecho de preferencia en proporcién al valor nominal, pero
limitado al &mbito de las participaciones con derechos diversos o
de la clase de acciones ya poseida. Esta reserva preferente, en
funcién del contenido de derechos de las participaciones y de las
acciones, no implica la ruptura de la proporcionalidad. La exigencia
de proporcionalidad también se cumple cuando se crean
participaciones con los mismos derechos de las ya existentes o se
emiten acciones de las clases ya existentes, que seran asumidas
preferentemente por los titulares de esas mismas participaciones o
de cada clase, proporcionalmente a las que ya detentan.

El planteamiento anterior, se adapta a las expectativas de
los antiguos socios, interesados mayoritariamente en asumir
participaciones sociales con los mismos derechos que ya se
disfrutan o en suscribir acciones de la misma clase ya poseida. Asi,
el socio que busca conservar su influencia en la sociedad a través
de su porcentaje de voto, concentrara el ejercicio del derecho de
asuncion preferente sobre participaciones o acciones con voto. El
pequeno socio titular de participaciones o acciones con derechos
diferentes tendera a la suscripciéon de acciones o a la asuncién de
participaciones con los mismos derechos de las que ya posee, que
mantengan su posicidén y aumenten su inversion.

En segundo lugar, en el caso de acciones sin voto de
sociedades cotizadas se establece que se estara a lo que dispongan
los estatutos sociales respecto del derecho de suscripcion
preferente de los titulares de estas acciones (art. 499.2 LSC).
Aunque no se precisa cual puede ser el alcance de esta norma, su
determinacion requiere observar los limites impuestos por la Ley
de Sociedades de Capital y tener en cuenta las previsiones de la
Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo de
14 de junio de 2017, sobre determinados aspectos del Derecho de
sociedades. Conforme a la Ley de Sociedades de Capital, el
derecho de suscripcion preferente no puede ser limitado ni
suprimido por los estatutos o la escritura de constitucidn, aunque
no habra lugar al mismo cuando el aumento de capital se deba a la
absorcién de otra sociedad o de todo o parte del patrimonio
escindido de otra sociedad o a la conversion de obligaciones en
acciones (art. 304.2 LSC) y podra ser excluido por decision de la
junta general, respetando, en este caso, los presupuestos que la
Ley exige para la exclusion de este derecho (arts. 308 y 504 a 506
LSC).

De acuerdo con la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 14 de junio de 2017, cuando el capital
suscrito de una sociedad que tenga varias clases de acciones, para
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las que sean diferentes el derecho de voto o el derecho de
participacion en las distribuciones o en el reparto del patrimonio
social en caso de liquidacion, se aumente por la emisién de nuevas
acciones en una sola de estas clases, se admite que el ejercicio del
derecho preferente por parte de los accionistas de las demas clases
solo tenga lugar después del ejercicio de este derecho por los
accionistas de la clase en que se emitan las nuevas acciones (art.
72.2.b Directiva 2017/1132, de 14 de junio). Desde esta
perspectiva, es admisible que, en una sociedad cotizada, los
titulares de acciones sin voto tengan preferencia, respecto a los
demas accionistas, para suscribir las nuevas acciones sin voto que
emita la sociedad y, a la inversa, es decir, que todos los demas
accionistas tengan prioridad para suscribir las nuevas acciones con
voto emitidas por la sociedad que, sélo en ultimo lugar, se
ofreceran a los accionistas sin voto.

IV ] La diversidad en el derecho a participar en el
reparto de las ganancias sociales

La diversidad sobre el derecho a participar en las ganancias
sociales se reconoce, sin consagrarse ningin modelo tipico. Se
permite la creacion de participaciones o la emisiéon de acciones con
derecho a un dividendo preferente, marcando unos limites
infranqueables (art. 96 LSC), pero otorgando libertad para su
concreta configuracidn en virtud del principio de autonomia de la
voluntad. En general, mientras esta diversidad en derechos
patrimoniales no suponga la exclusion de la participacion de ningin
socio debe considerarse licita. Se prohiben los pactos de exclusién
total de la participacion en las ganancias o en las pérdidas (art. 1691
CC), pero la diversidad de derechos patrimoniales no presupone,
en si misma, la exclusiéon de ninglin socio de esta participaciéon. Lo
Unico que se hace es alterar la medida de participacion patrimonial
de cada socio en funcién de beneficios realmente obtenidos, sin
exonerarlos del riesgo que para todo socio supone la participacion
en una sociedad. Desde esta perspectiva, la naturaleza patrimonial
del derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales
consiente la creacién sobre ambos de una amplia gama de
diversidades.

En particular, el alcance del privilegio dependerd del
caracter cotizado o no de la sociedad (arts. 498 y 499.1 LSC), de la
atribucién o no del derecho de voto (arts. 99 y 499.2 LSC) y de las
previsiones de los estatutos sociales.
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1. Las acciones preferentes en las sociedades no cotizadas

El privilegio en el reparto de las ganancias sociales atribuido
a las participaciones o a las acciones de sociedades no cotizadas se
configura como un dividendo preferente, ya que se dispone que las
demas participaciones o acciones no podran recibir dividendos con
cargo a los beneficios mientras no haya sido satisfecho el dividendo
privilegiado correspondiente al ejercicio. Ello supone que, cuando
menos, los titulares siempre dispondran de una preferencia
temporal (percibiran antes que cualquier otro socio su dividendo
preferente) pero, no recibiran necesariamente un dividendo mayor.
En efecto, el precepto sélo consagra esa preferencia temporal,
reenviando a los estatutos sociales la determinacion de los
derechos que les puedan corresponder en los dividendos que se
distribuyan al resto de las participaciones o acciones.

Los estatutos pueden atribuir a sus titulares un dividendo
minimo (que permitird que percibido el dividendo preferente
concurran, en igual de condiciones con el resto de los socios, al
reparto del resto del beneficio distribuible) pero pueden también
configurarlo como un dividendo fijo (la preferencia se limitara a la
cantidad fijada, sin que puedan participar en los beneficios
sobrantes) o como un dividendo mixto (los estatutos determinan el
dividendo preferente y otro dividendo minimo al resto de las
participaciones o acciones y, si cubiertos ambos dividendos auin
existen beneficios distribuibles, se repartirdn por partes iguales
entre todas las participaciones y acciones). En definitiva, el alcance
del dividendo preferente de las participaciones o acciones de
sociedades no cotizadas dependerd de lo que establezcan los
estatutos de la sociedad.

Cuando la diversidad consista en el derecho a obtener un
dividendo preferente y existan beneficios distribuibles, se
establece la obligacién de la sociedad de acordar el reparto, salvo
que los estatutos dispongan otra cosa. El derecho de crédito no
surge con la aprobacién de las cuentas anuales de las que resulten
beneficios suficientes para satisfacer la percepcién fijada, sino
Unicamente con el correspondiente acuerdo de distribucion de
beneficios adoptado por la junta general. No en vano se habla de
obligacion de acordar el reparto. Ello supone limitar la competencia
de la junta general para decidir sobre el destino de los beneficios
distribuibles del ejercicio. Existiendo beneficios distribuibles, la
sociedad estd obligada a acordar el reparto del dividendo. No
obstante, esta obligacidon de reparto del dividendo preferente no
es imperativa, pues podrd excluirse en los estatutos. Soélo es
imperativa para el dividendo preferente reconocido a las
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participaciones y acciones sin voto (art. 99 LSC) y para las acciones
emitidas por sociedades cotizadas (art. 498 LSC).

En los estatutos sociales habran de establecerse las
consecuencias de la falta de pago total o parcial del dividendo
preferente, en particular, su caracter acumulativo o no acumulativo.
El mismo sistema, el de la libertad estatutaria, es el que se mantiene
para las acciones sin voto de las sociedades andnimas cotizadas
(art. 499.2 LSC). Por el contrario, esta libertad desaparece en los
supuestos de dividendo minimo preferente de participaciones y
acciones sin voto (de sociedades no cotizadas) y dividendo
preferente de acciones privilegiadas emitidas por sociedades
cotizadas, que se configuran legalmente con el caracter de
acumulativos (arts. 99.3 y 499.1 LSC).

También en los estatutos sociales habran de establecerse
los eventuales derechos de los titulares de estas participaciones o
acciones privilegiadas con relacién a los dividendos que puedan
corresponder a las demas. En este sentido, el dividendo atribuido
a las participaciones o acciones de sociedades no cotizadas debe
ser preferente pero no ha de ser, necesariamente, mayor (a
diferencia de lo que sucede con el dividendo minimo de las
participaciones y acciones sin voto de las sociedades no cotizadas,
art. 99.1 LSC). En efecto, el precepto otorga una preferencia
temporal a los titulares de estas participaciones o acciones
privilegiadas (lo que supone el rechazo de los dividendos diferidos
o postergados, que otorgan a su titular el derecho a percibir un
porcentaje o cuantia sobre los beneficios con posterioridad al
reparto de un dividendo al resto de las participaciones o acciones),
pero reenvia a los estatutos sociales la determinacién de los
derechos que les puedan corresponder en los dividendos que se
distribuyan al resto de las participaciones o acciones. Asi, el
dividendo de los titulares de estas participaciones o acciones
privilegiadas puede establecerse como fijo, minimo o mixto. Deben
ser los estatutos los que plasmen la opciéon de la sociedad de
atribuir a las participaciones o acciones un tipo u otro de dividendo
preferente.

El dividendo fijo (el cual persigue asegurar a su titular un
dividendo concreto en todos los ejercicios sociales, ya que
existiendo beneficios distribuibles la sociedad estd obligada a
acordar su reparto) atribuye un dividendo privilegiado limitado. La
expresion fijo implica el agotamiento de la preferencia, que
sustituye al derecho general, una vez cubierto el porcentaje o
cuantia previsto. El socio recibe el dividendo fijo establecido antes
que se distribuya cantidad alguna entre los demas socios, pero la
preferencia se limita a esta cantidad, sin que pueda participar en
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los beneficios sobrantes. De ser asi, ya no se estaria ante un
dividendo fijo, sino ante otro tipo de dividendo (v.gr. dividendo
minimo).

En consecuencia, la seguridad que este dividendo supone
para su titular en ejercicios econdémicos no favorables puede
tornarse en desventaja en un ejercicio econémicamente rentable.
Si los titulares de las demas participaciones y acciones, incluidas las
ordinarias, poseen un derecho ilimitado al reparto de las ganancias
distribuibles del ejercicio, pueden percibir una suma mayor que la
atribuida a los poseedores de participaciones y acciones de
dividendo fijo. En esta hipdtesis la preferencia se reduce al
momento temporal en el que se ha pagado al socio privilegiado el
dividendo establecido en los estatutos, a la sazon menor que el
distribuido al resto de los socios.

El dividendo minimo, participativo o garantizado, asegura a
su titular un dividendo inicial que, en su caso, habrd de ser
completado con el dividendo que les corresponda en el reparto de
los beneficios sobrantes. El término dividendo minimo,
participativo o garantizado atribuye a su titular un porcentaje o
cuantia estable en el dividendo y la posibilidad de concurrir en
iguales condiciones al reparto de los beneficios restantes. Se
asegura, por tanto, a su titular un dividendo mayor que el que
corresponderd al resto de las participaciones o acciones. Si los
beneficios distribuibles sélo alcanzan para cubrir el dividendo
minimo éstos seran los Unicos que lo perciban. Si, aun después de
cubierto éste, existen beneficios sobrantes, el titular de
participaciones o acciones de dividendo minimo también concurrira
a su reparto en igualdad de condiciones.

El dividendo mixto reconoce a sus titulares el derecho a
percibir preferentemente un dividendo minimo y la posibilidad de
concurrir al reparto de los beneficios sobrantes cuando,
previamente, se haya repartido otro dividendo minimo al resto de
las participaciones o acciones de la sociedad. Los estatutos fijan un
porcentaje o cuantia minima de participacion preferente en los
beneficios a estas participaciones o acciones y establecen, ademas,
otro baremo de participacion minimo al resto de las participaciones
o acciones de la sociedad, detraible de los beneficios sobrantes. Si,
cubiertos ambos dividendos, aun existen beneficios distribuibles,
se repartirdn por partes iguales entre todas las participaciones y
acciones.

Asi, si los beneficios distribuibles no resultan cuantiosos sélo
serd posible satisfacer el dividendo minimo preferente de las
participaciones o acciones de dividendo mixto. En este caso, la
preferencia de estas participaciones y acciones es tanto temporal
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como cuantitativa. Pero si la cifra de beneficios distribuibles es
elevada, una vez abonado el dividendo minimo preferente de las
participaciones y acciones de dividendo mixto, de los beneficios
sobrantes se detraera el pago del dividendo minimo fijado en los
estatutos al resto de las participaciones y acciones. Este dividendo
minimo puede ser de menor cuantia al establecido con caracter
preferente para las participaciones y acciones de dividendo mixto,
con lo que mantendrian la preferencia temporal y cuantitativa, o
puede ser mayor, en cuyo caso el resto de las participaciones y
acciones pasa a ostentar una preferencia cuantitativa frente a la
prioridad exclusivamente temporal de las de dividendo mixto. Si,
tras el pago de ambos dividendos, subsisten beneficios
distribuibles, todas las participaciones y acciones concurrirdn a su
reparto en igualdad de condiciones.

En definitiva, el alcance del dividendo preferente de las
participaciones o acciones de sociedades no cotizadas dependera
de lo que establezcan los estatutos de la sociedad. Asi, la
preferencia no sélo puede tener un componente cuantitativo, sino
que también puede articularse sobre el aspecto temporal. Ambos
elementos estan estrechamente relacionados. La atribucion a las
participaciones o a las acciones de un derecho sobre las ganancias
en cuantia distinta al atribuido a otras participaciones y acciones de
la sociedad esta ligado, en gran medida, al momento temporal en
que el mismo se percibe. Igualmente, el reconocimiento a las
participaciones o acciones del derecho a participar en primer lugar
en los beneficios distribuibles puede implicar una diversidad de
orden cuantitativo, si no existen beneficios distribuibles suficientes
para pagar un dividendo al resto de las participaciones y acciones.

En todo caso, los estatutos de una sociedad pueden
reconocer a las participaciones y acciones el derecho a satisfacer
prioritariamente su dividendo de los beneficios distribuibles de la
sociedad. Abonado éste, de los beneficios sobrantes se abonar3,
salvo que expresamente se establezca otra cosa, idéntico
dividendo al resto de las participaciones y acciones. Si satisfechos
ambos aun existen beneficios distribuibles, éstos se repartiran
entre todos los socios en igual medida. Ahora bien, si los beneficios
distribuibles no son elevados, es mas que probable que no se
pueda abonar un dividendo a todas las participaciones y acciones.
En estos casos, la diversidad temporal despliega todos sus efectos.
Mientras las participaciones y acciones con una preferencia
temporal recibiran el dividendo integro o, al menos, la mayor parte,
el resto de los socios tendra que conformarse con percibir la parte
del dividendo proporcional a los beneficios restantes o, incluso, no
recibiran nada.
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2. Las acciones preferentes en las sociedades cotizadas

Las sociedades andnimas cotizadas (como, en general, las
sociedades andénimas) pueden crear acciones con derecho a un
dividendo preferente. El precepto se limita a indicar que, en caso
de sociedades cotizadas, la sociedad estarad obligada a acordar su
reparto, si existieran beneficios distribuibles. En las sociedades
cotizadas esta obligacidon de reparto del dividendo preferente es
imperativa, pues no se permite que los estatutos dispongan otra
cosa (a diferencia de lo que sucede en las sociedades no cotizadas,
en las que la obligacidn de reparto del dividendo preferente no es
imperativa, ya que puede excluirse en los estatutos, art. 95 LSC).

En todo caso, por mas que se establezca la obligacién de
acordar el reparto, este dividendo preferente no constituye un
crédito que el socio pueda exigir anualmente a la sociedad, pues la
ley prohibe la existencia de acciones con derecho a percibir un
interés (art. 96.1 LSC). El derecho de crédito no surge tampoco con
la aprobacion de las cuentas anuales de las que resulten beneficios
suficientes para satisfacer la percepcion fijada, sino Gnicamente con
el correspondiente acuerdo de distribucién de beneficios
adoptado por la junta. En esa medida se habla de obligaciéon de
acordar el reparto. Ello supone limitar la competencia de la junta
para decidir sobre el destino de los beneficios distribuibles del
ejercicio. Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad esta
obligada a acordar el reparto del dividendo.

El régimen aplicable al dividendo preferente de las acciones
emitidas por sociedades cotizadas no es el establecido para el
dividendo preferente de las participaciones y acciones emitidas por
sociedades no cotizadas (art. 95 LSC) sino el dispuesto para las
acciones sin voto (art. 99 LSC). Ello supone, en primer lugar, que la
sociedad estard obligada a acordar el dividendo preferente de
estas acciones, si existen beneficios distribuibles. Esta obligacion
de reparto del dividendo preferente es imperativa, pues no se
permite que los estatutos dispongan otra cosa (art. 99.2 LSC). La
regla supone una reiteracién de lo ya establecido en el articulo 498
para las acciones con derecho a un dividendo preferente de las
sociedades cotizadas.

En segundo lugar, el dividendo preferente tiene el caracter
de minimo y acumulativo. El dividendo preferente es, de un lado,
minimo, a diferencia de lo que sucede con las participaciones y
acciones de sociedades no cotizadas, a las que Unicamente se
reconoce un dividendo preferente, remitiendo a los estatutos
sociales la determinacidn de los derechos que sus titulares puedan
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tener en el dividendo que corresponda a las participaciones
sociales o a las acciones ordinarias. En efecto, el dividendo de las
acciones privilegiadas emitidas por sociedades cotizadas se
configura legalmente como minimo, fijo o variable, en la cuantia
que establezcan los estatutos sociales, lo que supone que, una vez
acordado por la junta general, no consiste s6lo en una preferencia
(percibir antes que las demas acciones el mismo dividendo que
éstas) en cuyo caso el privilegio sélo existiria cuando los beneficios
fuesen insuficientes. Es algo mas; es un mayor dividendo, como se
deduce de la atribucién expresa de un derecho al mismo dividendo
que las acciones ordinarias, anadido al dividendo minimo y que se
somete a las normas comunes. Si la junta acuerda distribuir
beneficios entre las acciones ordinarias, corresponderd un
dividendo equivalente (segundo dividendo) a las acciones
privilegiadas. En ese sentido, el dividendo minimo atribuye a su
titular un porcentaje o cuantia estable en el dividendo y la
posibilidad de concurrir en iguales condiciones al reparto de los
beneficios restantes. Se trata, por tanto, de asegurar a su titular un
dividendo mayor que el que corresponderd al resto de las
participaciones o acciones. Puede ser fijo o variable (lo que alude a
los criterios que pueden utilizarse para determinar su cuantia
concreta) y debe ser atendido en todos los ejercicios sociales (art.
99.1 LSC).

De otro lado, el dividendo minimo es acumulativo (el
dividendo preferente de las participaciones y acciones emitidas por
sociedades no cotizadas sélo serd acumulativo si asi se establece
en los estatutos). El dividendo minimo tiene caracter acumulativo,
ya que de no existir beneficios distribuibles o de no haberlos en
cantidad suficiente, la parte de dividendo minimo no pagada
deberé ser satisfecha dentro de los cinco ejercicios siguientes. En
este supuesto, el caracter acumulativo del dividendo minimo se
impone legalmente. No existe, por tanto, la posibilidad de que los
estatutos sociales modifiquen esta configuracion. La acumulacién
se produce como consecuencia de la falta de acuerdo de
distribucién, bien porque no existan beneficios distribuibles, bien
porque la junta decida, aunque el acuerdo sea impugnable, no
distribuirlos.

Por el contrario, si la junta acuerda la distribucién, pero el
dividendo no es efectivamente abonado, no se produce la
acumulacién, sino que el socio se sitla en la posicién de acreedor
frente a la sociedad, pudiendo exigir directamente el pago. La
acumulacién tiene una duracion limitada: el derecho del socio a
percibir un dividendo acumulado caduca con el transcurso de los
cinco ejercicios siguientes a aquel en que no se acuerda la
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distribucion. Es valida la cladusula estatutaria que atribuya al
derecho a la acumulaciéon una duracidén superior a la fijada
legalmente; pero no la que prevea una duracion menor. En el
momento de proceder a la distribucién de beneficios en un
ejercicio social determinado, la atribucion del dividendo minimo
acumulado de ejercicios anteriores se pospone, en caso de
beneficios insuficientes, al dividendo minimo del ejercicio, pues, en
otro caso, las previsiones de duracion de la acumulacién dentro de
ese plazo podrian quedar vacias de contenido. En todo caso, el
dividendo acumulado sigue siendo preferente respecto del
dividendo de todos los demas socios (art. 99.3 LSC).

V ] La diversidad en el derecho a participar en el
patrimonio resultante de la liquidacién

La naturaleza patrimonial del derecho a participar en el
patrimonio resultante de la liquidacion consiente su atribucion de
forma diversa a los socios de una sociedad de capital. En tanto esta
diversidad no suponga la exclusiéon de la participacion de ningin
socio debe considerarse licita, ya que el articulo 1691 del Cédigo
Civil prohibe los pactos de exclusion total de la participacion en las
ganancias o en las pérdidas, mientras que la diversidad de derechos
patrimoniales no presupone, en si misma, la exclusién de ningln
socio de esta participacion. Lo Unico que se hace es alterar la
medida de participacidon patrimonial de cada socio en funcion del
patrimonio repartible, sin exonerarlos del riesgo que para todo
socio supone la participacidén en una sociedad.

Por lo que se refiere al derecho a participar en el patrimonio
resultante de la liquidacidn, la regla general es que la cuota de
liquidacién correspondiente a cada socio sea proporcional a su
participacion en el capital social, salvo disposicion contraria de los
estatutos sociales (art. 392 LSC). La previsidén se completa con el
articulo 184.2-2° del Reglamento del Registro Mercantil que, en
caso de desigualdad en el derecho a la cuota de liquidacion, exige
que se indique la cuantia por medio de mudltiplos de la unidad.
Conforme a ambas normas, una vez satisfechos los créditos contra
la sociedad, el activo resultante puede repartirse entre los socios
con arreglo a las normas establecidas en los estatutos. Y es posible
que una sociedad en sus estatutos atribuya a determinadas
participaciones un derecho diverso a participar en el patrimonio
resultante de la liquidacién, con los mismos limites generales que
la diversidad en el derecho al dividendo. Esta posible diversidad en
el derecho a la cuota de liquidacién puede asumir diversas formas,
que se encuentran estrechamente relacionadas. Asi, la desigualdad
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puede consistir en el reconocimiento de una ventaja temporal y
cuantitativa, o, lo que es mas frecuente en la practica, en la
atribucion exclusivamente de una prioridad temporal (art. 392 LSC).
La diversidad sobre este derecho ha de establecerse
expresamente. Si los estatutos no introducen diferencias en el
derecho a la cuota de liquidacion, hay que entender que la
diversidad no ha sido creada y que prevalece en la liquidacién el
principio de igualdad entre los socios. Ademas, esta diversidad
tiene que cenirse al derecho sobre el que expresamente se
establece, sin que quepa su extensién sobre otros derechos.

Una preferencia exclusivamente temporal sobre el derecho
a la cuota de liquidacion es la que se atribuye a las participaciones
y acciones sin voto (art. 101 LSC). Mientras las participaciones sin
voto confieren a su titular el derecho a obtener el reembolso de su
valor antes de que se distribuya cantidad alguna a las restantes, las
acciones sin voto atribuyen el mismo privilegio de reembolso sobre
el valor desembolsado. En ambos casos, se trata de una preferencia
en sentido estricto, es decir de una prioridad en la satisfaccion de
un derecho similar, y no de un derecho a percibir una cantidad
mayor, salvo que los estatutos amplien la extensién de este
privilegio.

V1] La diversidad en el derecho de voto

El derecho de voto es consustancial a las sociedades de
capital, lo que no significa que todos los socios de una sociedad lo
detenten de igual manera’. En el dmbito de las sociedades
andénimas sélo con caracter excepcional se admiten expresamente
derogaciones convencionales al principio de proporcionalidad
entre la extension del derecho de voto que atribuyen las acciones
y el capital representado por ellas. Asi, se prohibe emitir acciones
que de forma directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre
el valor nominal y el derecho de voto (arts. 96.2 y 188.2 LSC), lo
que no sélo impide la emisién de acciones de voto plural, sino
también la creacion de cualesquiera otras acciones que,

°Vid. RECALDE, A. Limitaciones mdximas al derecho de voto de un accionista, RDBB, nim. 51,
julio-septiembre 1993, pags. 887-892; RECALDE, A. Limitacién estatutaria del derecho de voto
en las sociedades de capital, Madrid, 1996; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J. La limitacién
del niimero mdximo de votos correspondientes a un mismo accionista (con especial referencia a los
bancos privados y al mercado de valores), RDBB, num. 42, 1991, pags. 271-319; SANCHEZ-
CALERO GUILARTE, J. Conflicto de intereses en la sociedad de responsabilidad limitada y
derecho de voto del socio, RdS, nam. extraordinario, 1994, pags. 289-307; TOBIO, A M.
Limitaciones de los derechos de asistencia y voto del accionista (art. 10S LSA), Madrid, 1995.
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indirectamente, supongan la ruptura de la proporcionalidad. El
respeto al principio de proporcionalidad constituye una
manifestacion del principio de igualdad. El legislador espanol opta
por prohibir, con caracter general, la creacién de acciones que
impliquen desproporcion entre el valor nominal y el derecho de
voto, asumiendo con ello el caracter consustancial que se atribuye
al derecho de voto en las sociedades de capital. Al margen de las
limitaciones al derecho de voto (art. 188.3 en relaciéon con el art.
527 LSC), las acciones sin voto conforman el supuesto mas evidente
de ruptura del principio de proporcionalidad (arts. 98 y 499 LSC).

Mientras, en las sociedades limitadas existe una mayor
flexibilidad, ya que admite, con un criterio mas amplio, las
disposiciones de los estatutos que alteren el principio de
proporcionalidad entre el voto y la participacion en el capital, al
establecer que en la sociedad limitada salvo disposicion contraria
de los estatutos sociales, cada participacion social concede a su
titular el derecho a emitir un voto (art. 188.1 LSC), lo que consagra
un sistema de desigualdad en el derecho de voto distinto al
introducido en la esfera de las sociedades andénimas. De esta
manera, se admiten las participaciones de voto plural (de forma
expresa, en el articulo 184 del Reglamento del Registro Mercantil
que contempla la posibilidad de que las participaciones sociales
concedan mas de un derecho de voto) prohibidas para las
sociedades anénimas. Y, al igual que en la sociedad anénima, se
admiten las participaciones sin voto (art. 98 LSC).

Las participaciones y las acciones sin voto son auténticas
participaciones sociales y acciones, que atribuyen a sus titulares la
condicidn de verdaderos socios. Asi, concurren en sus titulares
todos los elementos necesarios para su calificacion como socios:
realizan una aportacién social que pasa a integrar el capital;
participan en los resultados, présperos o adversos, de la actividad
econdémica desarrollada por la sociedad, aunque sea de una forma
privilegiada, y disfrutan de todos los demas derechos integrantes
de la condicién de socio™. Su caracteristica fundamental es que no

1°Vid. MENENDEZ, A./BELTRAN, E. Las acciones sin voto (Comentario a los articulos 90 a
92 del Texto Refundido de la Ley de sociedades anénimas), RDM, nim. 191, 1989, pags. 7-44;
MENENDEZ, A./BELTRAN, E. Las acciones sin voto, en URIA, R, et al,, Comentario al
régimen legal de las sociedades mercantiles, T.IV. Vol. 1°, Madrid, 1994; DUQUE, J. Absentismo
del accionista y acciones sin voto, en Homenaje a Juan Berchmans Vallet de Goytisolo, Vol. VII,
Consejo General del Notariado, 1988; ALONSO ESPINOSA, EJ. Acciones sin voto y
obligaciones convertibles en acciones en la financiacion de la sociedad andénima (primeras
anotaciones a los articulos 90-92 y 292-294 de la Ley de Sociedades Andnimas segiin el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, RGD, nim. 546, 1990, pags. 1433-1449;
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confieren a sus titulares el derecho de voto, lo que supone una
ruptura del dogma sobre la necesaria correspondencia entre
participacion en el capital social y direccion de la sociedad. En
efecto, las participaciones y acciones sin voto son aquellas que, a
cambio de la privacion del derecho de voto, otorgan a sus titulares
una serie de ventajas de caracter patrimonial. Se configuran, por
tanto, como legalmente privilegiadas, pues el contenido minimo de
algunos de sus derechos diferentes viene marcado por la ley.

El caracter legal de estos privilegios exige no sélo que
prevalezcan sobre aquellos (de igual o mayor extension) que
puedan concederse por via estatutaria a otras participaciones o
acciones de la misma sociedad, sino también que hayan de
respetarse para todas las sin voto emitidas. En todo caso, como
consecuencia de la no atribucién del derecho de voto, no seran
computadas para determinar el quérum de constitucion de las
juntas generales. Ademas, en el caso de junta universal, la doble
exigencia legal de la presencia de todo el capital social y de que
los concurrentes acepten por unanimidad la celebracion de la
reunidn (art. 178 LSC) y la circunstancia de que el socio sin voto
disfrute, entre otros, de los derechos de asistencia y de informacién
obligan a concluir que la asistencia (personal o por representacién)
de todos los socios sin voto es requisito necesario para su valida
celebracion. No obstante, esta privacion del derecho de voto no es
total, porque el derecho de voto existe siempre que la sociedad
pretenda realizar una modificacién estatutaria que lesione los
derechos de estas acciones (art. 103 LSC), ni es definitiva, porque
el derecho de voto puede recuperarse en determinados casos (arts.
99, 100 y 499 LSC).

La creacion de acciones y participaciones sin voto queda
sujeta a la observancia de un limite cuantitativo, que persigue evitar

PORFIRIO, L.J. Las acciones sin voto en la sociedad andnima, Madrid, 1991; PORFIRIO, L,].
Acciones privilegiadas y acciones sin voto tras las Leyes 37 y S0 de 1998, DN, num. 106-107, julio-
agosto de 1999, pags. 1-14; GOMEZ MENDOZA, M. Acciones sin voto, RdS, num. 13, 1999,
pags. 13-59; TAPIA, AJ. Las acciones sin voto, RDBB, nim. 40, 1990, pags. 749-833;
SAGAST], JJ. El régimen juridico de las acciones sin voto en el derecho espafiol y comparado de
sociedades y de valores, Madrid, 1997; LOBATO, M. Sobre las participaciones de voto plural y
sobre las participaciones sin voto. Estudio del articulo 534 de la nueva Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada, La Ley, 1, 1996, pégs. 1782-1786; CACHON, J.E. Las acciones sin
voto, AC, num. 32, 1990-3, pags. 469-475; FARRANDO, L. Las acciones sin voto y el valor del
derecho de voto (pequeiia contribucién ala critica de las acciones sin voto ), RDM, nim. 206, 1992,
pags. 767-797; MEJIAS, J. Las acciones sin voto, en Estudios sobre el régimen juridico de la
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la existencia de sociedades cuyo capital esté en su mayoria, o en su
totalidad, dividido en participaciones o acciones sin voto. Esto
supondria tanto una deformaciéon del tipo social como una
desnaturalizacién de los principios democraticos al permitir que
una parte minima del capital social adopte las decisiones. En cuanto
a las acciones sin voto, pueden ser emitidas por cualquier sociedad
andnima, salvo aquellas a las que se impone la exigencia de que
todas las acciones confieran los mismos derechos, y pueden ser
suscritas por cualquier persona, incluso por los accionistas (con
voto) mayoritarios, o por los propios administradores. Para impedir
que la titularidad de un pequefo paquete accionarial permita
ejercer el dominio de la sociedad, se establece que el importe
nominal de las acciones sin voto no puede superar la mitad del
capital social desembolsado, limite cuantitativo que posee caracter
minimo, por lo que puede ser elevado en los estatutos sociales.

La opcién por la referencia al capital desembolsado, y no al
suscrito, implica que, en virtud del principio de desembolso minimo
del capital (art. 79 LSC), inicialmente este limite cuantitativo puede
ser muy elevado. No obstante, a medida que se produzca el abono
de los desembolsos pendientes aumentara el nimero de acciones
sin voto que pueden emitirse. No se precisa si este limite se
computa a priori o a posteriori, es decir, sobre la mitad del capital
social desembolsado anterior a la emision de acciones sin voto o
sobre la mitad del capital social total, contabilizando el aumento
que sobre éste produce la emisién de acciones sin voto. Debe
prevalecer esta segunda interpretacion, puesto que lo contrario
resulta contraproducente al permitir emisiones sucesivas. Habria
que esperar a realizar la emision de acciones sin voto para
computar este capital, lo que permitiria a la sociedad volver a emitir
acciones sin voto por la diferencia, y asi sucesivamente hasta que
alcance el global del capital desembolsado. En consecuencia, todo
el capital desembolsado, con o sin voto, se utiliza para calcular el
importe maximo de la emisién de acciones sin voto. El dato a tener
en cuenta es el desembolso total o parcial de las acciones y la
satisfaccion gradual de los desembolsos pendientes.

Por lo que se refiere a las participaciones sin voto, su valor
nominal no puede superar la mitad del capital social, indicacion
que, a diferencia de lo que sucede en las sociedades anénimas, no
requiere mayor precision, por no admitirse desembolsos
pendientes en las sociedades de responsabilidad limitada (art. 78
LSC). Ademas, este limite, atendiendo a la flexibilidad imperante
en la sociedad de responsabilidad limitada, debe entenderse
minimo, de forma que pueda ser elevado en los estatutos sociales.
El limite cuantitativo de emision de acciones sin voto y de creacion
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de participaciones sin voto ha de respetarse tanto en los casos de
emision como en los de reduccion del capital. Pero las
consecuencias de su contravencidn no son siempre las mismas. En
el acto constitutivo implica la nulidad de la emisién vy,
consiguientemente, de todas las acciones y participaciones sin voto
emitidas, por contravencién de una norma imperativa. En los demas
casos, la sancién consistird en la nulidad del correspondiente
acuerdo de modificacién estatutaria. Excepcionalmente, cuando la
infraccidon se produzca como consecuencia de una reduccion del
capital por pérdidas, el acuerdo se considera valido y se concede a
la sociedad un plazo de dos anos para restablecer la proporciéon o
disolverse (arts. 100 y 363 letra «d» LSC).

El régimen juridico de las acciones sin voto difiere
considerablemente, en atencidn a si su emisor es una sociedad no
cotizada o una sociedad cotizada. El régimen general es el previsto
para las acciones sin voto de las sociedades no cotizadas (y las
participaciones sin voto), mientras que las acciones sin voto de las
sociedades cotizadas se sujetan a especialidades (art. 499 LSC).

1. Las acciones sin voto en sociedades no cotizadas

Las acciones y participaciones sin voto de sociedades no
cotizadas, en primer lugar, tendran derecho a percibir un dividendo
anual minimo fijo o variable, en la cuantia que se establezca en los
estatutos sociales. Este dividendo preferente consiste, pues, en un
dividendo en sentido técnico juridico, si bien cualificado por la
circunstancia de que se impone su distribucidn siempre que existan
beneficios. En consecuencia, han de considerarse aplicables todas
las normas previstas legalmente para la distribuciéon de beneficios:
respeto a las atenciones fijadas legal o estatutariamente, momento
y forma del pago, restituciéon de dividendos indebidamente
percibidos, etc. Ademas, si los beneficios fuesen insuficientes para
cubrir el dividendo minimo estatutario, deben distribuirse
proporcionalmente entre todas las participaciones o acciones sin
voto.

El dividendo se configura legalmente como minimo, fijo o
variable, en la cuantia que establezcan los estatutos sociales, lo que
supone que no consiste sélo en una preferencia, en cuyo caso el
privilegio sélo existiria cuando los beneficios fuesen insuficientes.
Es algo mas; es un mayor dividendo, como se deduce de la
atribucion expresa a las participaciones y acciones sin voto de un
derecho al mismo dividendo que las participaciones y acciones
ordinarias, anadido al dividendo minimo y que se somete a las
normas comunes. Si la junta acuerda distribuir beneficios entre las
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participaciones y acciones ordinarias, correspondera un dividendo
equivalente (segundo dividendo) a las participaciones y acciones
sin voto. En efecto, el dividendo minimo, denominado también
dividendo participativo o garantizado, asegura a su titular un
dividendo inicial que, en su caso, habra de ser completado con el
dividendo que les corresponda en el reparto de los beneficios
sobrantes.

El término dividendo minimo, participativo o garantizado no
puede entenderse como garantia de la sociedad de realizar un
reparto de dividendos aun cuando no existan beneficios
distribuibles. Por mas que se trate de dividendos garantizados, su
distribuciéon no puede realizarse con cargo a los fondos que sirven
de cobertura al capital social. En ese sentido, el dividendo minimo
atribuye a su titular un porcentaje o cuantia estable en el dividendo
y la posibilidad de concurrir en iguales condiciones al reparto de
los beneficios restantes. Se trata, por tanto, de asegurar a su titular
un dividendo mayor que el que correspondera al resto de las
participaciones o acciones. Si los beneficios distribuibles sélo
alcanzan para cubrir el dividendo minimo éstos seran los Unicos que
lo perciban. Si, aun después de cubierto éste, existen beneficios
sobrantes, el titular de participaciones o acciones de dividendo
minimo también concurrird a su reparto en igualdad de
condiciones.

El caracter minimo, participativo o garantizado del
dividendo es condicidn necesaria para la creacion de
participaciones sin voto y la emisién de acciones sin voto. Esta
preferencia sobre el dividendo le supone al socio sin voto una
mayor participacién que el resto de los socios en los beneficios
distribuibles de la sociedad. De un lado, reciben el dividendo
minimo preferente. De otra parte, de forma complementaria, se les
reconoce el derecho a percibir el mismo dividendo que la junta
general acuerde distribuir a las participaciones y acciones
ordinarias. La indicacion de que este dividendo minimo puede ser
fijo o variable debe entenderse referida a los criterios que pueden
utilizarse para determinar su cuantia concreta y no, obviamente, a
la propia naturaleza del dividendo que, por expresa indicacion
legal, es la de un dividendo minimo. Por otro lado, la referencia
legal a la anualidad de la percepciéon no ha de entenderse en
sentido literal, sino como expresion de que el derecho debe ser
atendido en todos los ejercicios sociales. Este dividendo minimo
puede calcularse sobre el valor nominal o sobre el capital
desembolsado en el caso de las acciones. En todo caso, el reparto
del dividendo preferente tiene caracter necesario. Existiendo
beneficios distribuibles se establece el deber de la sociedad de
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acordar el reparto. Ello supone limitar la competencia de la junta
para decidir sobre el destino de esos beneficios distribuibles del
ejercicio. Esta obligacidon de reparto del dividendo preferente es
imperativa, pues no se permite que los estatutos dispongan otra
cosa.

Ademas, el dividendo minimo tiene caracter acumulativo.
De no existir beneficios distribuibles o de no haberlos en cantidad
suficiente, la parte de dividendo minimo no pagada debera ser
satisfecha dentro de los cinco ejercicios siguientes. El caracter
acumulativo del dividendo minimo se impone legalmente. No
existe, por tanto, la posibilidad de que los estatutos sociales
modifiquen esta configuracion. La acumulacién se produce como
consecuencia de la falta de acuerdo de distribucién, bien porque
no existan beneficios distribuibles, bien porque la junta decida,
aunque el acuerdo sea impugnable, no distribuirlos. Si, por el
contrario, la junta acuerda la distribucion, pero el dividendo no es
efectivamente abonado, no se produce la acumulacién, sino que el
socio se sitla en la posicion de acreedor frente a la sociedad,
pudiendo exigir directamente el pago.

Es valida la cladusula estatutaria que atribuya al derecho a la
acumulacién una duracién superior a la fijada legalmente; pero no
la que prevea una duracion menor. En el momento de proceder a
la distribucidén de beneficios en un ejercicio social determinado, la
atribucion del dividendo minimo acumulado de ejercicios
anteriores se pospone, en caso de beneficios insuficientes, al
dividendo minimo del ejercicio, pues, en otro caso, las previsiones
de duracién de la acumulacién y, sobre todo, de reatribucion del
derecho de voto dentro de ese plazo podrian quedar vacias de
contenido. En todo caso, el dividendo acumulado sigue siendo
preferente respecto del dividendo de todos los demas socios.

El dividendo minimo de las participaciones y acciones sin
voto se encuentra también legalmente tutelado con la atribucion
del derecho de voto cuando no se produzca su distribucion en la
medida suficiente. Si la contrapartida de la privaciéon del derecho
de voto es el reconocimiento de un dividendo minimo, la
imposibilidad de satisfacer éste determina la recuperacién del
derecho de voto. La recuperacion del voto se produce en los
mismos casos que la acumulacién del dividendo y se mantiene,
asimismo, mientras no sea satisfecho en su integridad el dividendo
minimo no distribuido, durante un periodo de cinco ejercicios. La
atribucién temporal del derecho de voto tiene alcance general: se
extiende a todo tipo de juntas, serd efectivo en relacién con
cualquier clase de acuerdo, y llevara aparejada la necesidad de que
las acciones (y, en su caso, las participaciones) se computen para el
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calculo de los correspondientes quérum de constitucién de la junta.
La recuperacién del derecho de voto por no satisfacerse su
dividendo minimo no afecta a sus ventajas econdmicas, ya que se
establece expresamente que, en todo caso, éstas se mantienen.

En segundo lugar, en el caso de reduccién del capital social
como consecuencia de pérdidas, cualquiera que sea la forma en
que se realice (art. 320 LSC), las participaciones y acciones sin voto
solo quedaran afectadas cuando la reduccién supere el valor
nominal de las restantes acciones. El ambito de aplicacién de la
preferencia es claro; entra en juego Unicamente en los casos de
reduccion del capital que tengan por finalidad restablecer el
equilibrio entre el patrimonio y el capital social, alterado como
consecuencia de las pérdidas. El privilegio no se extiende a ninguna
otra reduccién de capital, salvo que los estatutos hayan ampliado
su ambito. Se trata de un privilegio limitado, legalmente, a los
supuestos de reduccion por pérdidas, de manera que si los
estatutos no disponen, expresamente, su extension a otras
modalidades de reducciéon de capital, la preferencia de las
participaciones y acciones sin voto quedard limitada a este
supuesto. Nada impide que en los estatutos sociales se reconozca
un privilegio de iguales caracteristicas a éste a otras participaciones
o acciones de la sociedad. Ahora bien, en este caso, si existen
participaciones o acciones sin voto su postergacién en las pérdidas,
que tiene caracter legal, prevalecerda sobre los privilegios
establecidos en esta materia en los estatutos. Asi, la reduccién por
pérdidas afectard, en primer lugar, al valor nominal de las
participaciones o acciones que carezcan de preferencia. En tercer
lugar, recaerd sobre el valor nominal de las participaciones o
acciones con una postergacion en las pérdidas de naturaleza
estatuaria. Y, en Ultimo lugar, cuando estén afectadas integramente
todas las demas participaciones o acciones, afectard al valor
nominal de las participaciones o acciones sin voto.

Si el acuerdo de reduccidon trae como consecuencia la
violacién del limite maximo de participaciones o acciones sin voto,
la sociedad queda obligada a restablecer la proporcion en un plazo
maximo de dos ahos. A estos efectos, el valor nominal de las
participaciones sociales sin derecho de voto no puede superar la
mitad del capital y el valor nominal de las acciones sin voto no
puede superar la mitad del capital social desembolsado (art. 98
LSC). Para restablecer la proporcién exigida se podra, segin los
casos, aumentar el capital con emisién de nuevas participaciones o
acciones con voto, reducir el capital social representado por
participaciones o acciones sin voto, convertir acciones de esta
naturaleza en participaciones o acciones con voto, o incluso,
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simplemente, en el supuesto de las acciones sin voto, exigir los
desembolsos pendientes. El plazo concedido para el restableci-
miento de la proporciéon comienza a contar el dia en que se adopte
el acuerdo de reduccién por la junta general, ya que su inscripcidn
y publicacidn se exigen Unicamente frente a terceros. Si en el plazo
de dos anos no se ha restablecido la proporcién legalmente
exigida, procedera la disolucién de la sociedad (art. 363.1.letra «f»
LSC).

Cuando en virtud de la reduccién del capital se amorticen
todas las participaciones o todas las acciones con voto, las sin voto
tendran este derecho hasta que se restablezca la proporcion
prevista legalmente con las participaciones o acciones con voto. La
disolucidn de la sociedad por no reestablecer la proporcién legal
entre participaciones y acciones con y sin voto no tiene un caracter
inmediato, ni siquiera en el supuesto en que las pérdidas induzcan
a la sociedad a la amortizacién de todas las participaciones y
acciones con voto comunes. Se establece, por el contrario, que los
titulares de participaciones y acciones sin voto tendran este
derecho, lo recuperaréan, hasta que se restablezca la proporcidn
prevista con las participaciones y acciones con voto, para lo cual
existe un plazo de dos anos. El fundamento de la atribucién del
derecho de voto es evidente: el acuerdo que elimine esa situacidn
0, en su defecto, el de disolucion de la sociedad ha de ser adoptado
por la junta general. El voto debe mantenerse aunque se produzca
la disolucidon, para hacer posible el funcionamiento de la junta
general durante la liquidacion.

En tercer lugar, entre los privilegios legales minimos
reconocidos a las participaciones y acciones sin voto se encuentra
también el de la prioridad en el reembolso de su valor, en caso de
liquidacién de la sociedad. Mientras las participaciones sin voto
confieren a su titular el derecho a obtener el reembolso de su valor
antes de que se distribuya cantidad alguna a las restantes, las
acciones sin voto atribuyen el mismo privilegio de reembolso sobre
el valor desembolsado. La diferencia en el alcance del reembolso
se justifica por la posibilidad de desembolsos pendientes en la
sociedad anénima, inexistente en la sociedad limitada (arts. 78 y 79
LSC). En ambos casos, se trata de una preferencia en sentido
estricto, es decir de una prioridad en la satisfaccion de un derecho
similar, y no de un derecho a percibir una cantidad mayor. Los
socios sin voto tienen derecho a recibir una parte de su cuota de
liquidacién antes que los restantes socios. Si el patrimonio
resultante de la liquidacidn es superior al capital social, es decir, si
ha habido beneficios, la cuota de liquidacion sera
proporcionalmente la misma para todos los socios.
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El principio de igualdad entre socios sin voto y con voto sélo
se romperd (aqui radica el privilegio) cuando el patrimonio
resultante de la liquidacion sea inferior al capital social; es decir,
cuando la sociedad se encuentre en situacion de pérdidas, en cuyo
caso, las participaciones y acciones sin voto recibirdn una cuota
mayor e incluso podran absorber todo el patrimonio repartible.
Ahora bien, si las pérdidas son cuantiosas y no hay patrimonio que
repartir no sélo no tendran derecho a la cuota de liquidacion, sino
que, en el caso de las sociedades andnimas, pueden, incluso, verse
obligados a desembolsar integramente el valor de sus acciones. Los
estatutos pueden ampliar la extensidn del privilegio, siempre que
se respete el derecho de los acreedores sociales: en el caso de las
sociedades andnimas que la preferencia se refiera al valor nominal
y no sdélo al desembolsado, o un derecho de mayor cuantia a la
cuota de liquidacion sobre el eventual saldo que quedara tras
satisfacer su valor a todas las participaciones o acciones. Si existen
distintos titulares de participaciones o acciones sin voto, los
privilegios en esta materia sélo seran eficaces una vez satisfecha la
preferencia legal.

En consecuencia, el régimen legal minimo de derechos de
las participaciones y acciones sin voto no incluye todos los derechos
de socio, sino Unicamente los referidos, en los que se establecen
diferencias respecto al contenido ordinario de la participacion o la
accion. El titular de participaciones y acciones sin voto posee todos
los demas derechos atribuidos a las participaciones y acciones
ordinarias, salvo, para el supuesto de acciones sin voto, el derecho
a agruparse para la designacion de consejeros por el sistema
proporcional (art. 243 LSC; Real Decreto 821/1991, de 17 de mayo).
En este sentido, el socio sin voto, fuera de los derechos de los que
expresamente se le priva, disfruta de los derechos que
expresamente le reconoce la Ley con caracter minimo y, ademas,
del conjunto de derechos previsto por el legislador para el
contenido normal de la participacion o de la accién, ya se trate de
derechos de caracter individual, ya de otros derechos atribuidos a
una minoria. En definitiva, no detentan el voto (salvo en los
supuestos de modificacidon estatutaria lesiva a sus derechos y los
casos de recuperacidon de este derecho) y las acciones sin voto,
ademas, no podran agruparse a los efectos de la designacion de
vocales del consejo de administracion por el sistema de
representacion proporcional, salvo en los casos de recuperacion de
este derecho. Fuera de estos supuestos, las participaciones y
acciones sin voto poseen todos los demas derechos reconocidos a
las participaciones y acciones ordinarias de la sociedad.
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Por ultimo, las participaciones sin voto quedaran sujetas a
las normas estatutarias y supletorias legales sobre transmisién y
derecho de asuncién preferente. En lo relativo a su transmisidn, las
participaciones sociales sin voto se someterdn a las reglas
estatutarias fijadas o, en su defecto, a las previstas en la Ley con
caracter supletorio (arts. 107 y ss. LSC). En cuanto al derecho de
asuncion preferente, la regla legal béasica es que se prohibe la
creacion de participaciones (incluidas las de sin voto) que, de forma
directa o indirecta, alteren la proporcionalidad entre el valor
nominal de la accién y el derecho de preferencia (art. 96.3 LSC). El
criterio de proporcionalidad informa la atribucion a las
participaciones del derecho de preferencia, en los aumentos de
capital social con emision de nuevas participaciones, como regla
para la proteccion de la participacion de los antiguos socios. El
derecho de preferencia tiene que atribuirse a todos los socios en
igual medida, proporcionalmente al valor nominal de las
participaciones que ya posean. No obstante, la prohibicion se limita
a rechazar la introduccion de diferencias cuantitativas en la
atribucion del derecho de preferencia. Pero, la prohibicién no
alcanza a la diversidad cualitativa en el derecho de preferencia, que
supone reconocer a las participaciones sociales el derecho de
preferencia en proporcién al valor nominal, pero limitado al ambito
de las participaciones con derechos diversos ya poseidas. Esta
reserva preferente, en funcién del contenido de derechos de las
participaciones, puede incorporarse a los estatutos de la sociedad
y no implica la ruptura de la proporcionalidad. Asi, el titular de
participaciones sin voto tendera a la suscripcion de participaciones
sin voto, con los mismos derechos de las que ya posee, que
mantengan su posicion.

2. Las acciones sin voto en sociedades cotizadas

El régimen general de las participaciones y acciones sin voto
se recoge en los articulos 98 a 103 de la Ley de Sociedades de
Capital, en los términos vistos. No obstante, en el supuesto de
acciones sin voto de sociedades cotizadas se incorporan algunas
normas especiales, dirigidas todas ellas a flexibilizar su contenido
minimo, al permitir que los estatutos sociales decidan sobre
algunos aspectos que, en el resto de las acciones sin voto, se
imponen legalmente.

En primer lugar, los estatutos sociales dispondran respecto
del derecho de suscripcion preferente de los titulares de estas
acciones. El apartado segundo del articulo 96 de la Ley de
sociedades de capital prohibe emitir acciones que de forma directa
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o indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal de la
accion y el derecho de preferencia. Por tanto, la existencia de
desigualdades en el derecho de suscripcidon preferente no se
admite, como regla general, para las sociedades de capital. El
criterio de proporcionalidad informa la atribucién a las acciones del
derecho de suscripcién preferente, como regla para la proteccion
de la participacion de los antiguos socios. El derecho de suscripcidn
preferente tiene que atribuirse a todos los accionistas en igual
medida, proporcionalmente al valor nominal de las acciones que
posean. En este sentido, el derecho de suscripcion preferente no
puede ser limitado ni suprimido por los estatutos o la escritura de
constitucién, aunque si por decision de la junta general,
respetando, en este caso, los presupuestos que la Ley exige para
la exclusién de este derecho (art. 308 LSC).

Ahora bien, cuando el capital suscrito de una sociedad, que
tenga varias clases de acciones, se aumente por la emisién de
nuevas acciones en una sola de estas clases, se admite que el
ejercicio del derecho preferente por parte de los accionistas de las
demas clases sélo tenga lugar después del ejercicio de este
derecho por los accionistas de la clase en que se emitan las nuevas
acciones (art. 72.2.b Directiva 2017/1132, de 14 de junio). Desde
esta perspectiva, es admisible que, en una sociedad cotizada, los
titulares de acciones sin voto tengan preferencia, respecto a los
demas accionistas, para suscribir las nuevas acciones sin voto que
emita la sociedad y, a la inversa, es decir, que todos los demas
accionistas tengan prioridad para suscribir las nuevas acciones con
voto emitidas por la sociedad que, sélo en ultimo lugar, se
ofreceran a los accionistas sin voto.

En segundo lugar, también se estara a lo que dispongan sus
estatutos en cuanto a la recuperacién del derecho de voto en caso
de no satisfacciéon del dividendo minimo. Mientras el dividendo
minimo de las participaciones y acciones sin voto de las sociedades
no cotizadas se encuentra legalmente tutelado con la atribucién del
derecho de voto cuando no se produzca su distribucion en la
medida suficiente (art. 99.3 LSC), en el caso de acciones sin voto
de sociedades andnimas cotizadas, se estara a los que dispongan
los estatutos sociales. De esta manera, los estatutos pueden optar
por atribuir o no el derecho de voto a estas acciones, en caso de
no percepcién del dividendo minimo. En todo caso, se opte o no
por la recuperacién del derecho de voto, ello no afecta a sus
ventajas econdmicas, que, en cualquier caso, se mantienen.

Por Gltimo, se estara a lo que dispongan sus estatutos en el
caracter no acumulativo del dividendo minimo. Frente al caracter
acumulativo por imperativo legal del dividendo minimo de las
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participaciones y acciones sin voto de sociedades no cotizadas (art.
99.3 LSC), en el supuesto de acciones sin voto emitidas por
sociedades cotizadas seran los estatutos los que determinaran el
caracter acumulativo o no acumulativo del dividendo minimo. Pues
bien, si los estatutos optan por el caracter no acumulativo, el
dividendo minimo que no pueda distribuirse por inexistencia de
beneficios distribuibles se perderd (existiendo beneficios
distribuibles, un acuerdo contrario de la junta seria impugnable). Si,
por el contrario, se configura con el caracter de acumulativo, los
estatutos deberan, ademas, determinar el plazo en el que debera
ser satisfecho el dividendo minimo no repartido.

VII ] La tutela de las clases de acciones

Existen modificaciones sociales cuya realizacién incide de
forma especial en los intereses de los socios, o de algunos socios,
motivo por el que se reconocen diversas técnicas protectoras
especiales para determinadas modificaciones estatutarias. Entre
ellas se encuentran aquellas modificaciones estatutarias que
lesionen los derechos de una clase de acciones, para las que se
exige un doble acuerdo: a la decisién de la junta general se afade
la necesaria aprobacion por la mayoria de las acciones
pertenecientes a la clase afectada, aprobacién que podra realizarse
en junta especial o en votacion separada dentro de la junta general.
En este sentido, la validez de una modificacion de los estatutos que
lesione los derechos de clases de acciones con o sin voto, se
condiciona no sélo al cumplimiento de los requisitos formales
previstos para toda modificaciéon estatutaria, sino también al
acuerdo adicional mayoritario de las acciones (o participaciones sin
voto) afectadas, acuerdo que debe adoptarse en junta especial o a
través de votacion separada en la junta general™.

"' Vid. Sentencias del Tribunal Supremo de 4 de junio de 1987 y de 17 de febrero de 1958. La
existencia en una sociedad de clases de acciones planted, desde su origen, un arduo debate
sobre cudl debia ser la proteccion que el derecho de sociedades dispensase a los titulares de
acciones con derechos diversos. La necesidad de proteger al titular de clases de acciones es
evidente en la medida en que la modificacién de sus derechos no puede dejarse sin mas en
manos de la mayoria. Pero la necesidad de ese régimen tuitivo de las clases de acciones no
puede desconocer la también necesaria proteccion del resto de las acciones y de los propios
intereses de la sociedad, que pueden verse seriamente perjudicados si se protege en exceso la
posicién de los titulares de clases de acciones. La pugna entre el interés de los accionistas
pertenecientes a una clase y el interés social, de acuerdo al mismo tiempo con los intereses
generales, se resuelve a impulsos de la doctrina mercantilista alemana del siglo XIX, que
aboga por la creacién de una junta especial que, adoptando sus acuerdos por mayoria, retina
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La junta especial se configura como un instrumento juridico,
creado por el derecho positivo, que tutela de forma colectiva los
intereses de aquellos accionistas que poseen los mismos derechos
y que, por tanto, pertenecen a la misma clase. En este sentido, la
junta especial se convierte en un filtro de los acuerdos de la junta
general que puedan perjudicar los intereses de una o varias clases
de acciones. El accionista de una clase no va a determinar
individualmente el destino de sus derechos, sino que la decision
corresponde a la clase, grupo homogéneo que adopta sus
acuerdos por mayoria, vinculando a la minoria.

Con la junta especial se dota al conjunto de titulares de
clases de acciones de un sistema de formaciéon de la voluntad
comun semejante al dispuesto para la generalidad de los
accionistas de la sociedad anénima. Cuando se trata de resolver
sobre sus derechos diversos, los accionistas de la clase se organizan
corporativamente a través de la formaciéon mayoritaria de la
voluntad comun. La votacién separada implica también la reunion
de los accionistas de la clase perjudicados para que decidan por
mayoria, pero no en una asamblea convocada a tal efecto sino en
el seno de la propia junta general y, por tanto, en presencia del
resto de los accionistas de la sociedad, por medio de la realizacion
de una votacion separada de los mismos'2.

En todo caso, la junta especial o la votacion separada dentro
de la junta general, es una técnica de proteccion especifica para la
posible lesién de los derechos atribuidos a una clase de acciones.
La atribucién de derechos diversos se reconoce tanto para las
participaciones sociales de la sociedad limitada como para las
acciones de la sociedad anénima, aunque sélo respecto a estas

en su seno a todos los accionistas que perteneciendo a una misma clase se vean perjudicados
por una decision de la junta general. La clase, como agrupacion formada por aquellas
acciones que atribuyen iguales derechos, posee unos intereses que prevalecen sobre los de
sus miembros. De la misma manera que la junta general canaliza y protege los intereses de
los accionistas ordinarios, se disefia una junta especial, que a semejanza de ésta, tutele la
posicion juridica de aquellos accionistas con un contenido de derechos diverso sin paralizar
la propia actividad de la sociedad. Vid. MIGNOLI, A. Le assemblee speciali, Milano, 1960;
GIRON, J. Derecho de sociedades andnimas, Valladolid, 1952; BEKKER, E.J. Beitrige zum
Aktienrecht, ZHR, nam. 16, 1871, pags. 32-85 y num. 17, 1872, pags. 379-465; PACCHI
PESUCCI, S. Autotutela dell'azionista e interesse dell organizzazione, Milano, 1993.

"> Vid. KOENIGE, H./PINNER, A./BONDI, F. Staub’Kommentar zum Handelsgesetzbuch,
Erster Band, Berlin und Leipzig, 1921; RENSZNER, Verordnung der Ministerien des Innern,
der Finanzen, des Handels, der Justiz und des Ackerbaues vom 20. September 1899, mit welcher
ein Regulativ fiir die Errichtung von Umbildung von Aktiengesellschaften auf dem Gebiete der
Industrie und des Handels verlautbart wird, ZHR, 1900, pags. 308-341.



Clases de acciones y alteracion de losI ANA BELEN CAMPUZANO

dltimas (y no asi para las participaciones de la sociedad limitada) se
establece que las acciones que tengan el mismo contenido de
derechos constituyen una misma clase. Aunque se admite
expresamente la diversidad de derechos en las participaciones
sociales, no se consagra el concepto de clases de participaciones.
Esta diferencia implica, con caracter general, que las clases de
acciones de la sociedad anénima se sometan a un sistema de tutela
colectiva (art. 293 LSC), mientras que los derechos individuales de
cualquier socio de una sociedad de responsabilidad limitada se
sujeten a tutela individual (art. 292 LSC)"3. Aunque en el supuesto
de participaciones sin voto, aun sin acogerse el concepto de clase,
cualquier modificacion estatutaria que les lesione se somete al
acuerdo de la mayoria de las participaciones afectadas (art. 103
LSC).

Asi, en la sociedad andénima, la clase, como agrupacién
formada por aquellas acciones que atribuyen iguales derechos,
posee unos intereses que prevalecen sobre los de sus miembros.
De la misma manera que la junta general canaliza y protege los
intereses de los socios ordinarios, se disefia una junta especial o
votacion separada, que a semejanza de ésta, tutele la posicidn
juridica de aquellos socios con un contenido de derechos diverso
sin hipotecar la propia actividad de la sociedad. La nocion de clase
hace referencia a un conjunto de personas cuya afinidad de

" Esta diversidad tuitiva es la que también se consagra en la reduccion de capital con
devolucion del valor de las aportaciones cuando no afecte por igual a todas las
participaciones o a todas las acciones de la sociedad. En el primer caso serd preciso el
consentimiento individual de los titulares de esas participaciones sociales. En el segundo
supuesto se requiere el acuerdo separado de la mayoria de los accionistas interesados,
adoptado en la forma prevista en el articulo 293 (art. 329 LSC). La reduccién de capital con
amortizacién no paritaria de acciones, mediante reembolso a los accionistas establece la
remision expresa al sistema del doble acuerdo del articulo 293 de la Ley de Sociedades de
Capital (vid. también art. 170.2 RRM), configurando asi una modificacion estatutaria cuya
validez queda sujeta a la observancia de requisitos adicionales. Vid. Sentencia del Juzgado de
lo Mercantil niim. 7 de Madrid de 20 de diciembre de 2012 y Resolucion de la Direccion General
de los Registros y del Notariado de 9 de enero de 1998. Vid. también CAMPUZANO, A.B. La
reduccion de capital con amortizacién no paritaria de acciones (Comentario a la Sentencia del
Juzgado de lo Mercantil de Madrid de 20 de diciembre de 2012), RDM, ntim. 287, 2013, pags.
305-324; CUESTA, J.M. Clases especiales de acciones y su problemdtica, RDF, 106-107, 1973,
pag. 976; CUESTA, .M. El aumento y la reduccion del capital social, en ROJO, A. La reforma
de la Ley de Sociedades Anénimas, Madrid, 1987, pag. 216; GARCIA LUENGO, R.B. Régirmen
juridico de las juntas especiales en la sociedad anénima, Salamanca, 1980, pag. 44; CAMARA,
M. La reduccion de capital de la sociedad anénima en el Anteproyecto de reforma parcial y
adaptacion de la legislacion mercantil a las directrices de la Comunidad Econdmica Europea en
materia de sociedades, Noticias/CEE, num. 30, 1987, pégs. 97-106, 103.
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derechos les permite trazar una defensa conjunta de sus intereses,
y a pesar de carecer de personalidad juridica y actuar en momentos
determinados y en relacion a asuntos especificos, su proteccion
colectiva a través del instituto de la junta especial o votacidn
separada surge como una opcién legal singular, sin otra finalidad
que la de servir de cauce para una defensa mas equilibrada de los
intereses en juego (art. 293 LSC)™.

Mientras, en la sociedad limitada, la diversidad de derechos
que puede atribuirse a las participaciones sociales se remite a la via
de la tutela individual: cuando la modificacién afecte a los derechos
individuales de cualquier socio de una sociedad limitada debera
adoptarse con el consentimiento de los afectados (art. 292 LSC)".
Aunque, con la excepcién de las participaciones sociales sin voto.
Y ello porque expresamente la legislacion de sociedades de capital
establece que toda modificacién estatutaria que lesione directa o
indirectamente los derechos de las participaciones o acciones sin
voto exigirad el acuerdo de la mayoria de éstas afectadas (art. 103
LSC). No se distingue entre proteccion de los derechos de las
participaciones y de las acciones sin voto, sometiendo, en ambos
casos, las modificaciones estatutarias lesivas al acuerdo de la
mayoria de las participaciones o acciones sin voto afectadas. Y el
sometimiento al mismo régimen llama la atencidn, ya que esta regla
no constituye mas que la aplicaciéon a un caso particular de la
técnica general de proteccién de las clases de acciones (art. 293
LSC).

Asi, en el supuesto contemplado se establece
expresamente este sistema de tutela tanto para las participaciones
como para las acciones sin voto, sin que en ninglin momento previo
se haya extendido a las participaciones de la sociedad limitada ni
el concepto de clase (art. 94.1 LSC) ni la técnica general de
proteccion para las clases de acciones (art. 293 LSC). En efecto,
mientras que la aplicacion de esta técnica de proteccion (junta
especial o votacion separada) es consecuencia del concepto de
clase de acciones, por lo que se refiere a las participaciones sin

*Vid. MIGNOLL A. Le assemblee speciali, Milano, 1960; GARCIA LUENGO, R.B. Régimen
juridico de las juntas especiales en la sociedad andnima, Salamanca, 1980; GOMEZ
MENDOZA, M. Juntas especiales: organizacién y funcionamiento, en Estudios de derecho
mercantil. Homenaje al Profesor Justino F. Duque, Vol. I, Valladolid, 1998; PENAS, B. La tutela
colectiva de los derechos de los titulares de clases de acciones en la sociedad andnima (art. 293), en
ROJO. A.y BELTRAN, E. Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, T. 11, Madrid, 2011.
15Vid. MARTINEZ FLOREZ, A.: La tutela individual de los derechos del socio en la sociedad de
responsabilidad limitada (art. 292), en ROJO. A. y BELTRAN, E. Comentario de la Ley de
Sociedades de Capital, T. 11, Madrid, 2011.
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voto, legalmente no se acoge el concepto de clase de
participaciones, por lo que la aplicacion de este sistema de
proteccién no puede ser consecuencia del mismo'. Y aunque ello
es asi con caracter general, en relacion con las participaciones sin
voto no hay duda de que éste es el sistema de tutela de sus
derechos frente a modificaciones estatutarias lesivas, porque la
indicacion legal al respecto es clara: se produce la remision expresa
al sistema del doble acuerdo de la mayoria de las participaciones
sin voto afectadas. No existe, es cierto, concepto de clase de
participaciones, ni con caracter general la Ley sujeta a las
participaciones con derechos diferentes a este sistema de doble
acuerdo, pero, en particular, en relacidn con la tutela de los titulares
de participaciones sin voto, si hay una remisién expresa al sistema
de tutela de las clases de acciones'’.
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