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ArTticurLo 90.—Emision.

“Las sociedades anénimas podran emitir acciones sin de-
recho de voto por un importe nominal no superior a la mi-
tad del capital social desembolsado™.

INTRODUCCION
I. CABACTERISTICAS DE LAS ACCIONES SIN VOTO.

1. Su consideracién como acciones,
2. La no atribucion del derecho de voto.
3. Carécter privilegiado.

II. Emsion.

El principio de libertad de emisién.

Limite cuantitativo.

Procedimientos de emisién.

3.1. Consideracién general.

3.2. Emisién a través de un aumento de capital.

3.3. La conversién de acciones comunes en wcciones sin voto.

Ladi ol

INTRODUCCION

1. Una de las mas destacadas novedades de la Ley de re-
forma parcial y adaptacion de la legislacion mercantil a las
Directivas de la Comunidad Econémica Europea (CEE) en ma-
teria de sociedades es, sin duda, la admisién y regulacién de
las acciones sin voto, como instrumento para favorecer la capi-
talizacion de las sociedades anénimas. La recepcion de esta
figura no venia éxigida por la Bormativa comunitaria, que se
limita a recomocer, de forma tangeneial, la posibilidad de su
existencia, en el Proyecto modificado de Quinta Directiva (ar-
ticulo 33.2) y en la Propuesta de Reglamento sobre el Estatuto
de la Sociedad Europea, que prevé una breve regulacion de la
figura (art. 52.2). Esa circunstancia, unida a la profunda mo-
dificacién que supone el reconocimiento de acciones sin dere-
cho de voto, ha provocado serias dificultades en el proceso de
reforma de nuestro Derecho de sociedades.

El Anteproyecto de Ley de Sociedades Anénimas de 1979
(arts. 43 y 44) disciplinaba estas acciones de un modo restric-
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tivo, limitando la facultad de su emisién a las sociedades cuyas
acciones cotizasen en Bolsa. Esta configuracién se mantenia en
el AntCGC, que preveia, ademas, una organizacién especifica
de sus titulares (arts. 38-40, v. Broseta, en AA.VV., Reforma,
459-465 ; Beltran, en Rojo, Reforma LSA, 145-172). Con pos-
terioridad, en el AntMJ se eliminé del texto la posibilidad de
emitir acciones sin voto, probablemente en atencion a la falta
de exigencia comunitaria al respecto. Este mismo argumento
dejé paso a la conveniencia de introducir en el Proyecto de Ley
ese nuevo instrumento de capitalizacion de las sociedades ané-
nimas ; es mas, el Proyecto de Ley no sélo admite la existencia
de acciones sin voto, sino que extiende la facultad de su emi-
sion a cualquier sociedad anénima y potencia el régimen de
tutela de sus titulares (v. Beltran, RDBB, 88, 341). Finalmen-
te, en el Congreso de los Diputados se opté por eliminar el
sistema de organizacién especifica de las acciones sin voto, cen-
trando su tutela en los derechos individuales de las mismas.

2. La funcion genuina de las acciones sin voto en el mo-
mento constitutivo de las sociedades es la de permitir el control
de la sociedad por un grupo minoritario cualificado (de carac-
ter estatal. nacional, familiar, etc). J.a creacién de estas accio-
nes con posterioridad al nacimiento de las sociedades permite
a estas entidades la obtencién de nuevos fondos propios (capi-
tal) sin el riesgo consiguiente para el grupo dominante de
perder el control de la sociedad. Sera, pues, particularmente
atil su utilizacion como alternativa al endeudamiento en todos
aquellos supuestos en que los socios no quieran o no puedan
hacer frente a un aumento de capital.

Esa funcién de financiacion cualificada de las acciones sin
voto se fortalece cuando se observa que su emisiéon no sirve
sélo a los intereses particulares de los grupos dominantes de
las sociedades ; interesa también a la economia en general como
un medio de romper con la creciente tendencia al endeuda-
miento de las empresas. Las acciones sin voto se presentan asi
como un instrumento de recapitalizacién, e incluso de reorga-
nizacion y reestructuracion empresarial, que permite adecuar
la relacién entre fondos propios y fondos ajenos. En este sen-
tido cumplen una funcién similar a las acciones de voto plural
indirecto y a los préstamos de caracter postergado y participa-
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tivo, admitidos en su dia para las sociedades anonimas de re-
conversién (arts. 10.2 y 11 DL 8/1983, de 30 de noviembre,
de reconversién y reindustrializacién).

La emisién de acciones sin voto puede beneficiar también
a los ahorradores, que encuentran en ellas una nueva fuente de
ahorro, caracterizada, en principio, por una alta rentabilidad
vinculada a los beneficios sociales. En todo caso, su atractivo
estara en funcién de las circunstancias que rodeen la economia
en cada momento. La admision de las acciones sin voto, con-
templada desde esta perspectiva, responde asimismo a un ade-
cuado entendimiento del funcionamiento de las sociedades ané-
nimas de ciertas dimensiones: en esas sociedades con gran nu-
mero de socios es frecuente que sé6lo una parte de ellos se
interesen por la gestion social, en tanto que la mayoria (fené-
meno de absentismo de los accionistas) es atraida unicamente
por el rendimiento patrimonial de los valores (v. Aurelio Me-
néndez, Ensayo sociedad andnima, 18-33).

I. CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES SIN VOTO
1. Su consideracion como acciones.

Las acciones sin voto son auténticas acciones, que atribuyen
a sus titulares la condicién de verdaderos socios (cfr. Alborch,
Derecho de voto, 364-369; Beltran, en Reojo, Reforma LSA,
148-149). De un lado, la Ley les da, en efecto, esa denomi-
nacion, y las regula en el capitulo dedicado a las acciones. De
otro, se dan en sus titulares todos los elementos necesarios para
su calificacién como socios. Es cierto que, desde un punto de
vista economico, la frontera entre accionistas sin voto y acreedo-
res sociales —especialmente obligacionistas— puede ser, en
ocasiones, dificil de trazar (asi sucede particularmente con las
obligaciones participativas y con las obligaciones convertibles
en acciones en sus mas variadas formulas de conversién), pero
desde el punto de vista juridico las diferencias son claras. Como
cualquier otre socio, el accionista sin voto realiza una aporta-
cion social que pasa a integrar el capital, y participa en los
resultados, prosperos o adversos, de la actividad econdémica
desarrollada por la sociedad : su derecho econémico fundamen-
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tal no desborda los limites de una participaciéon en las ganan-
cias sociales, aunque sea privilegiada; soporta, asimismo, las
pérdidas sociales hasta el limite de su aportacién, si bien con
posterioridad a los restantes accionistas; y disfruta, finalmente,
de todos los demas derechos integrantes de la condicién de so-
cio, con excepcion del derecho atribuido a un porcentaje deter-
minado del capital social de designar un miembro del consejo
de administracion (v. arts. 92 y 137). En consecuencia, son apli-
cables a las acciones sin voto todas las normas que la Ley prevé
para las acciones: derechos atribuidos —con las indicadas ex-
cepciones—, documentacién y transmisién, copropiedad y de-
rechos reales, y negocios sobre las propias acciones.

2. La no atribucion del derecho de voto.

Las acciones sin voto no confieren a sus titulares este de-
recho. Suponen, en este sentido, una excepcién al caricter esen-
cial del derecho de voto, tal como se ha venido predicando tra-
dicionalmente : constituyen, en definitiva, una ruptura del dog-
ma sobre la necesaria correspondencia entre participaciéon en el
capital social y participacién en la direccion de la sociedad. Se
trata, en fin, de una excepeion que viene a sumarse a’ las limi-
taciones estatutarias admitidas por la Ley en materia de dere-
cho de voto (v. art. 105).

Ha de advertirse, no obstante, que la privacién del derecho
de voto no es total ni definitiva. No es total, porque este dere-
cho existe siempre que la sociedad pretenda realizar una modi-
ficacién estatutaria que lesione los derechos de estas acciones
(v. art. 92.3) ; y no es definitiva, porque el derecho de voto se
recupera cuando el dividendo minimo previsto legal o estatuta-
riamente no sea satisfecho, o cuando el capital social se reduzca
por pérdidas con la consecuencia de que se amorticen todas las
acciones comunes (v. art. 91.1.IT y 2-II).

La privacion del derecho de voto ha de ser general. No es
posible llevar a cabo exclusiones parciales del mismo (v. gr., Li-
mitar su ejercicio a determinado tipo de acuerdos o a determi-
nadas juntas), ni atribuir un derecho de voto disminuido, pues
estariamos entonces ante un reconocimiento encubierto o indi-
recto de acciones de voto plural, prohibidas por la Ley (v. ar-
ticulo 50.2). .
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La privacion del derecho de voto implica que estas acciones
no participan en el nombramiento de administradores, audito-
res ni liquidadores; no aprueban el balance; no se tienen en
cuenta para la adopcién del acuerdo social que permite a la so-
ciedad entablar la accion de responsabilidad contra los adminis-
tradores, etc. Como consecuencia de la no atribucién del dere-
cho de voto —y mientras esa situacion se mantenga— las ac-
ciones sin voto no seran computadas a la hora de determinar el
quorum de constitucion de las juntas generales; para la valida
constitucion de la junta se exige, en efecto, la concurrencia de
accionistas presentes o representados que posean un porcentaje
determinado del “capital suscrito con derecho de voto” (v. ar-
ticulos 102 y 103). El quorum de constitucion se calculara,
pues, tomando como base el capital social que resulte después
de detraer el representado por acciones sin voto. Por el contra-
rio, la junta universal sélo queda validamente constituida cuan-
do esté presente o representado todo el capital social desembol-
sado —con voto y sin voto— y los asistentes acepten por una-
nimidad la celebracién de la junta (v. art. 99). De otro medo,
se ignoraria el reconocimiento de la funcién que cumplen otres
derechos complementarios atribuidos al accionista sin voto, como
sucede con el derecho de asistencia e informacién (v. art. 92.1).

3. Cardcter privilegiado.

Las acciones sin voto son acciones legalmente privilegiadas.
Esta caracteristica, no incluida en su denominacién legal, se con-
cibe como la principal contrapartida de la ausencia —o limi-
tacion— de poder que la privacién del voto lleva implicita.
Pero ese caracter no es incompatible con su condicién de accio-
nes. En primer lugar, porque en ningiin caso sus titulares que-
dan excluidos del riesgo empresarial ni los demas socios se ven
privados del derecho a participar en las ganancias sociales. Y
en segundo lugar, porque estos mismos privilegios, legalmente
concedidos a las acciones sin voto, pueden ser estatutariamente
otorgados a las acciones comunes (v. arts. 9-g y 50), sin que
ese dato permita dudar de su condicion de acciones.

El caracter legal de estos privilegios exige no sélo que pre-
valezcan sobre aquellos —de igual o mayor extensiéon— que
puedan concederse por via estatutaria a otras acciones de la mis-
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ma sociedad, sino también que hayan de respetarse para todas
las acciones sin voto emitidas. Como veremos mas ampliamente,
todas estas acciones tienen necesariamente derecho a un dividen-
do de caracter acumulable de, al menos, un 5 por 100 del valor
desembolsado ; derecho a no verse afectadas por la reduccion
de capital realizada como consecuencia de pérdidas sino cuando
se hayan amertizado las restantes acciones; y derecho, en fin,
a que se satisfaga la cuota de liquidacion antes que a las demas
acciones (v. art. 91). Los estatutos pueden conceder estos mis-
mos privilegios a otras acciones, pero esa atribucién —como he-
mos indicado— no puede anteponerse al privilegio legal de las
acciones sin voto. Les estatutos pueden, asimismo, ampliar la
extensién de los privilegios legales en relacion con todas las ac-
ciones sin voto o con una parte de ellas, creando clases —e in-
cluso series— de las mismas (v. arts. 49 y 50.1). En todo caso,
no es dudoso que el “diferente contenido de derechos” que ca-
racteriza a cada clase (v. art. 49) debe respetar siempre los pri-
vilegios legalmente atribuidos.

La presencia de esos privilegios legales obligara a examinar
minuciosamente aquellas clausulas estatutarias (v. art. 9-g) que
amplien el contenido de los privilegios de las acciones sin voto
o que prevean preferencias similares para una o mas clases de
acciones con voto, al objeto de impedir que se convierta en ilu-
sorio el derecho reconocido a todos los accionistas de participar
en el reparto de las ganancias sociales (v. art. 48.2-a), o que se
viole la prohibicién de pacto leonino (art. 1.691 C.c.).

II. EmisiOn
1. El principio de libertad de emision.

La Ley se caracteriza por un principio de libertad, que se
manifiesta en la concesion de la facultad de emitir acciones sin
voto a cualquier sociedad anénima. Es indiferente la cifra del
capital social. Es indiferente que la sociedad haya o no emitido
valores que estén admitidos a cotizacion bursatil. Es indiferen-
te el sector de la actividad en el que opere la sociedad. Y es in-
diferente, en fin, la situacién econémica de la sociedad emiso-
ra. La creacién de estas acciones sélo se encuentra prohibida
por aquellas leyes que contemplen determinadas sociedades ané-
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nimas especiales, imponiendo la exigencia de que todas las ac-
ciones confieren los mismos derechos (v., por ejemplo, articulo
3.° D.-L. de 27 de diciembre de 1962, sobre entidades de finan-
ciacion de ventas a plazos; art. 3.°.3.b, L. 196/1963, de 28 de
diciembre, sobre asociaciones y uniones de empresas; art. 9.°,
Ley de 26 de diciembre de 1984, reguladora de las instituciones
de inversién colectiva).

Este principio de libertad parece chocar también con la re-
gulacion de las sociedades anénimas laborales (Ley 15/1986,
de 25 de abril y art. 15 L. 19/1989, de 25 de julio) ; en este
caso se exige que el control de la sociedad esté en manos de los
trabajadores, al imponer que el 51 por 100 del capital social
pertenezca a los mismos (art. 1.° LSAL). Si una parte del capital
social reservado a los trabajadores estuviese representado por ac-
ciones sin voto, podria romperse dicha exigencia, en la medida
en que determinaria la pérdida del privilegio de la “laborali-
dad” (art. 18 LSAL). Asi, pues, cuando se emitan acciones sin
voto en las sociedades anonimas laborales, el requisito del ar-
ticulo 1.° de su Ley reguladora debe entenderse en el sentido
de que el 51 por 100 del capital en manos de los trabajadores ha
de estar representado por acciones con voto. De no seguirse esta
interpretacion, la recuperacion del derecho de voto por los titu-
lares de estas acciones en los casos legalmente previstos podria
romper la exigencia del control social por parte de los traba-
jadores, lo que determinaria, asimismo, la pérdida de la “labora-
lidad” (art. 18 LSAL).

No existen tampoco limites con respecto a los adquirentes
de estas acciones: pueden ser suscritas por cualquier persona,
incluso por los accionistas —con voto— mayoritarios, o por los
propios administradores, con el consiguiente riesgo de que se
debilite el derecho de los accionistas minoritarios a participar
en el reparto de las ganancias sociales.

Dos consecuencias importantes derivan del citado principio
de libertad de emisién. La primera, que la sociedad puede utili-
zar las acciones sin voto para perseguir diversos fines. La se-
gunda, que cualquier sociedad anénima podré emitir estas ac-
ciones sin necesidad de que la posibilidad de esa emision esté
expresamente prevista en los estatutos sociales (y aun cuando
éstos rechazasen esa posibilidad, en cuanto que la modificacion
estatutaria es siempre posible; v. art. 144).
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2. Limite cuantitativo.

La unica limitacion prevista para la creacién de acciones sin
voto tieme un caracter cuantitativo: el capital representado
por acciones sin voto no puede superar la mitad del capital so-
cial desembolsado. Con esta exigencia se trata de impedir que
la titularidad de un pequefio nimero de acciones permita ejer-
cer el dominio de la sociedad, a través de la emision de un gran
numero de acciones sin voto. La Ley fija unicamente un limite
maximo a la emision de estas acciones. Los estatutos —origina-
rios 0 modificados— pueden restringir aiin mas su cuantia para
salvaguardar en mayor medida el funcionamiento democratico
de la sociedad.

El cilculo del porcentaje legal o estatutariamente estable-
cido ha de llevarse a cabo, tanto en los casos de emision de ac-
ciones sin voto —sea en el momento fundacional o con ocasién
de un aumento de capital—, como en los de reduccion del ca-
pital ; pero las consecuencias de la violacién del porcentaje es-
tablecido no son siempre las mismas. La violacién en el acto
constitutivo de la sociedad no implica la nulidad del proceso
fundacional, dado el caracter expresamente tasade de las cau-
sas de nulidad de la sociedad (v. art. 34.1), sino la nulidad de
la emisién (art. 6.3-II C. c.) y, consiguientemente, de todas las
acciones sin voto emitidas, por contravencion de una norma im-
perativa. En los demas casos, la sancién consistira en la nulidad
del correspondiente acuerdo de modificacién estatutaria, por
incumplimiento de una norma imperativa (v. art. 115). Excep-
cionalmente, en los casos en que la infraccién del limite cuan-
titativo se produjera ex post, como consecuencia de una reduc-
cion del capital por pérdidas, el acuerdo se considera valido y
se concede a la sociedad un plazo de dos afios para restablecer
la proporcién ; pero si transcurrido el plazo no se logra restable-
cer esa proporcién la sociedad debera disolverse (v. art. 91.2).

El calculo ha de llevarse a cabo comparando el importe no-
minal del conjunto de las acciones sin voto emitidas con el im-
porte desembolsado de todo el capital social, en el que se in-
cluye, obviamente, el representado por las acciones sin voto. En
caso de aumento de capital, el cilculo debera tener en cuenta
el capital que resulte tras el aumento y no el existente en el mo-
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mento de adoptar el acuerdo. Asi, por ejemplo, una sociedad
cuyo capital social integramente desembolsado sea de mil millo-
nes de pesetas, podra emitir acciones sin voto por un valor no-
minal maximo de otros mil millones de pesetas, siempre que se
exija el integro desembolso inicial de las mismas. El calculo se
complica cuando no esté desembolsado todo el capital social.
Este problema no surgira, normalmente, antes del aumento, pues
la Ley exige practicamente el integro desembolso del capital
existente como presupuesto para la emision de nuevas acciones
con cargo a aportaciones dinerarias (v. art. 154) ; pero se pro-
ducira con posterioridad siempre que no se exija el integro de-
sembolso inicial de las acciones sin voto a emitir (v. art. 12).

3. Procedimientos de emision.

3.1. Consideracion general.

El principio de libertad de emision de las acciones sin voto
consagrado en el Derecho espafiol permite afirmar que tales ac-
ciones pueden ser creadas tanto en el momento constitutivo de
la sociedad como con posterioridad, ya sea a través de un aumen-
to de capital, ya mediante la conversion de acciones comunes.
Como sucede con las demas acciones, las acciones sin voto han
de estar integramente suscritas y desembolsadas al menos en
una cuarta parte de su valor nominal (v. art. 12), bajo sancién
de nulidad de la sociedad (v. art. 34.1.h). De igual modo, las
acciones sin voto pueden documentarse en titulos nominativos
o al portador, o representarse mediante anotaciones en cuenta.
Cuando la sociedad emita titulos representativos de sus accio-
nes, debera constar en ellos, de modo destacado, su condicién
de acciones sin voto (v. art. 53.2) ; no se trata, sin embargo, de
un requisito constitutivo: la ausencia de esa mencién no impli-
cara su conversion en acciones comunes. Tanto la existencia de
acciones sin voto, como la extension de sus derechos también
debera tener reflejo en los estatutos (v. art. 9-g).

La creacion de las acciones sin voto en el momento consti-
tutivo de la sociedad ne plantea problemas especificos. La so-
ciedad goza de absoluta libertad para decidir sobre su estruc-
tura financiera, sin mas limites —en el caso de las acciones sin
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voto— que el respeto a la cuantia maxima legalmente estable-
cida para estas acciones. No se da aqui ninguna particularidad
en el régimen general de la fundacion simultanea o sucesiva: en
caso de fundacion simultanea tienen, también, la condicién de
fundadores quienes suscriban acciones sin voto, y del mismo
modo, tienen la condicién de socios a todos los efectos en la so-
ciedad en formacion y en la eventual sociedad irregular (v. ar-
ticulos 15 y 16); y en el supuesto de fundacién sucesiva los
futuros accionistas sin voto participan en el proceso constitu-
yente en los mismos términos que los demas suscriptores.

3.2. Emision a través de un aumento de capital.

El procedimiento normal para su creacion sera el de un
aumento de capital con cargo a aportaciones dinerarias de los
suscriptores, pero el contravalor del aumento puede. ser cual-
quier otro de los admitidos en la Ley (v. art. 151.2). Particu-
larmente interesante resulta el supuesto de emisién de obliga-
ciones convertibles en acciones sin voto, las cuales, a su vez,
pueden ser convertibles en acciones comunes (ordinarias o pri-
vilegiadas). Este dato pone de manifiesto la vinculacién econé-
mica existente entre diversas figuras como medio de atraccién
de capitales a las sociedades anénimas. v

Todos los accionistas —con voto y sin voto— y los titulares
de obligaciones convertibles gozan del derecho de suscripcion
preferente sobre las acciones sin voto emitidas (v. art. 158),
Ciertamente, cuando el interés social lo exija, puede excluirse,
total o parcialmente, ese derecho (v. art. 159). Pero no es me-
nos cierto que tal exclusion no puede afectar sélo a uno u otro
tipo de acciones. La ruptura de la proporcionalidad entre el va-
lor nominal de la accién y el derecho de suscripcién preferente
esta expresamente prohibida por la Ley, que no admite pri-
vilegios en esta materia (v. arts. 50.2, in fine, 92.1 y 158.1).

Las acciones sin voto no pueden emitirse por una cifra in-
ferior al valor nominal, pero si con prima (v. art. 47.3). La
emisién con prima puede vaciar de contenido el privilegio de
las acciones sin voto en materia de dividendos, al compensarse
su ventaja patrimonial con el pago de la correspondiente prima

(Beltran, en Rojo, Reforma LS4, 153), La sociedad puede dis-
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poner en sus estatutos que el dividendo privilegiado se compu-
te también sobre la prima de emisién satisfecha. Si no lo hace,
surge un conflicto de hecho entre el interés de los viejos accio-
nistas a que se mantenga el valor real de sus acciones y el inte-
rés de los suscriptores de las acciones sin voto a que su privilegio
patrimonial no se vea mermado. Sera, en definitiva, la sociedad
quien decidira si, con el fin de facilitar la colecacion de las ac-
ciones, conviene emitirlas por su valor nominal o, si, por el
contrario, es preferible elevar el tipo de emisién y asumir el
correspondiente riesgo de que fracase la operacion.

El aumento de capital con emisién de acciones sin voto de-
bera ser acordado por la junta general, con los requisitos pre-
vistos para las modificaciones estatutarias (v. arts. 152.1 y
153.1). En el caso de que existan ya acciones privilegiadas con
voto, si el acuerdo de emisién de acciones sin voto lesiona direc-
ta o indirectamente los derechos de aquella clase especial de
acciones, sera necesario también el acuerdo de la mayoria de
estas acciones adoptado en junta especial o en votacion sepa-
rada en la propia junta general (v. art. 148). En el caso de
que existieran acciones sin voto, se exigira asimismo el acuer-
do de la mayoria de las mismas, pues la modificacion estatuta-
ria lesiona sus derechos de modo indirecto (v. art. 92.3). En
uno y otro supuesto se trata de una medida de proteccién que
sera exigible igualmente en caso de autorizaciéon de la junta a

los administradores para que éstos puedan aumentar el capital
social (v. art. 153.1.b).

3.3. La conversion de acciones comunes en acciones sin voto.

Entre las diversas férmulas de financiacién con medios pro-
pios, la sociedad puede optar por crear acciones con voto con-
vertibles en acciones privilegiadas sin voto pasado un cierto
tiempo. La conversién debera estar prevista en los estatutos (so-
bre la emision de acciones convertibles, v. De la Cuesta, RDF,
73, 976-977). Aunque la Ley no se refiera especificamente a
este supuesto, y no se comprenda bien el interés de esta opera-
cion para la sociedad (como no sea el de privar a algunos socios
de su poder), es lo cierto que la conversién de una parte de las
acciones comunes en acciones sin voto puede producirse aun en
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el caso de que no esté expresamente prevista en los estatutos,
siempre, claro estd, que se respeten las normas sobre modifica-
ciones estatutarias (v. art. 50.1). La Ley facilita a la sociedad
la realizacién de esta operacion, pues permite la conversion de
una parte de las acciones siempre que se cuente con el consen-
timiento de la mayoria de las acciones convertidas y de la ma-
yoria de las acciones no convertidas, que se consideraran como
clases independientes (v. art. 148.3). Esta solucion legal pue-
de, ciertamente, propiciar la formacion de mayorias con la in-
tencién de privar a algunos accionistas de su derecho de voto.
La represion de estas practicas encontrara, en su caso, cauce
adecuado en las normas sobre impugnacién de acuerdos sociales
(v. arts. 115 y sigs.).

ArticurLo 91.—Derechos preferentes.

“l. Los titulares de acciones sin vote tendrin derecho a
percibir el dividendo anual minimo que establezcan los es-
tatutos sociales, que no podra ser inferior al 5 por 100 del ca-
pital desembolsado por cada accién sin voto. Una vez acordado
el dividendo minimo, los titulares de las acciones sin voto
tendran derecho al mismo dividendo que corresponda a las
acciones ordinarias.

Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad esta obli-
gada a acordar el reparto del dividendo minimo a que se re-
fiere el parrafo anterior. De no existir beneficios distribui-
bles o de no haberlos en cantidad suficiente, la parte del di-
videndo minimo no pagada debera ser satisfecha dentro de
los cinco ejercicios siguientes. Dentro de ese plazo, mien-
tras no se satisfaga la parte no pagada del dividendo mini-
mo, las acciones sin voto conferiran este derecho en las Jun-
tas generales y especlales de accionistas, -

2. Las acciones sin voto no quedaran afectadas por la
reduccion del capital social por pérdidas, cualquiera que sea
la forma en que se realice, sino cuando la reduccién supere
el valor nominal de las restantes acciones. Si, como conse-
cuencia de la reduccién, el valor nominal de las acciones sin
voto excediera de la mitad del capital social desembolsado,
debera restablecerse esa proporcién en el plazo maximo de
dos afios. En caso contrario, procedera la disolucién de la
sociedad.

Cuando en virtud de la reduccién del capital se amorti-
cen todas las acciones ordinarias, las acciones sin voto ten-
drian este derecho hasta que se restablezea la proporcxon pre-
vista legalmente con las acciones ordinarias.
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3. Las acciones sin voto conferirin a su titular el dere-
cho a obtener el reembolso del valor desembolsado antes de
que se distribuya cantidad alguna a las restantes acciones en
caso de liquidacion de la sociedad”.

INTRODUCCION.
I. PRIVILEGIO SOBRE LAS GANANCIAS SOCIALES: EL DIVIDENDO MiNIMO.

Naturaleza del privilegio: su caricter de dividendo.

El contenido del privilegio: el doble dividendo.

La acumulacién del dividendo minimo.

La atribucién del derecho de voto en caso de no distribucién del divi-
dendo minimo.

Lkl

II. PRIVILEGIO EN LA REDUCCION DEL CAPITAL POR PERDIDAS.

1. La postergacion privilegiada de las acciones sin voto.
2. El problema de la violacién del limite impuesto a la emisién de accio-
nes sin voto.

3. El supuesto de amortizacién de todas las acciones comunes.

III. PRIVILEGIO EN EL REPARTO DEL PATRIMONIO RESULTANTE DE LA LIQUIDACION.

INTRODUCCION

En las acciones sin voto la privacién de este derecho se com-
pensa —como es sabido— con la atribucién legal de ciertos
privilegios de contenido patrimonial. Concretamente con los si-
guientes : Un dividendo minimeo, de cariacter acumulable, no in-
ferior al 5 por 100 del capital desembolsado por cada accién sin
voto ; una postergacion de estas acciones en los casos de reduc-
cion del capital social por pérdidas, que solo soportaran *“cuan-
do la reduccién supere el valor nominal de las restantes accio-
nes” ; y una prioridad en el reembolso del valor desembolsado
de las acciones en caso de liquidacion de la sociedad. De este
modo, las acciones sin voto reciben un tratamiento privilegiado
tanto respecto de las ganancias como respecto de las pérdidas
sociales. Esos privilegios, susceptibles de ser reforzados en los
estatutos sociales, bien para todas las acciones sin voto, bien para
una parte de ellas, determinan una posicion juridica particular-
mente ventajosa ; mas aun si se piensa que las acciones sin voto
conservan todos los demas derechos que corresponden a las ac-
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ciones ordinarias, con excepcion, claro esta, del derecho de voto
y del derecho de agrupacién a los efectos de la designacion de
consejeros por el sistema de representaciéon proporcional.

I. PRIVILEGIO SOBRE LAS GANANCIAS SOCIALES:
EL DIVIDENDO MiNIMO

1. Naturaleza del privilegio: su cardcter de dividendo.

El primer privilegio concedido a estas acciones, en compen-
sacion a‘la privaciéon del derecho de voto, es el de percibir un
dividendo anual minime no inferior al 5 por 100 del capital de-
sembolsado de cada accion, con caracter acumulable en los cinco
ejercicios siguientes, y especialmente tutelado con la atribucion
del derecho de voto cuando el referido dividendo no sea distri-
buido. Ese derecho no constituye un crédito que el accionista
sin voto pueda exigir anualmente a la sociedad, pues la LSA
prohibe la existencia de acciones con derecho a percibir un in-
terés (v. art. 50.2). El derecho de crédito no surge tampoco con
la aprobacién de un balance del que resultan beneficios sufi-
cientes para satisfacer la percepcién fijada. El derecho de cré-
dito s6lo nace con el correspondiente acuerdo de distribucion
de beneficios adoptado por la junta general (v. arts. 95 y 213).

Hemos de entender, pues, que la percepeion a que se refiere
el precepto que comentamos responde al caracter propio de un
dividendo en sentido técnico-juridico. Ahora bien, se trata de
un dividendo cualificado por la circunstancia de que la Ley im-
pone su distribucién. El cardcter necesario u obligatorio del
dividendo se deduce de los términos imperativos del precepto.
No existe discrecionalidad de la junta: la percepcion tiene que
ser acordada siempre que existan beneficios distribuibles, ya
provengan del mismo ejercicio, ya de reservas de libre disposi-
cion, y siempre que el valor del patrimonio neto contable supe-
re la cifra del capital social (v. art. 213.2). Los administradores
incurren en responsabilidad si no proponen a la junta la dis-
tribucién. La configuracién juridica como dividendo explica
que, aun siendo de caracter necesario, en el caso de que la jun-
ta general incumpla el mandato legal, negando u ocultando su
distribucién, el accionista sin voto no puede exigir directamente
su pago, como podria hacerlo si fuera acreedor. Lo que si suce-
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dera es que el acuerdo que incumpla aquel mandato podra ser
impugnado por ser contrario a la Ley.

Por el lado contrario, cabe afirmar que, en la medida en que
el reparto de dividendos sélo es posible cuando se hallen cu-
biertas las atenciones previstas por la Ley o los estatutos (v. ar-
ticulo 213.2), el dividendo minimo de las acciones sin voto
solo puede ser distribuido después de cubrir las siguientes aten-
ciones: La parte necesaria para nutrir la reserva legal (v. ar-
ticulo 214.1) y otras posibles reservas legales o estatutarias in-
disponibles ; el importe de las eventuales ventajas reservadas a
fundadores o promotores (v. art. 11), e incluso el abono de las
participaciones en beneficios que pudieran haberse concedido a
los trabajadores o a los titulares de créditos o préstamos parti-
cipativos. El dividendo de las acciones sin voto prevalecera, sin
embargo, sobre la eventual participacion en beneficios fijada
estatutariamente para los administradores; esta remuneracion
s6lo puede ser satisfecha, en efecto, cuando se distribuya a to-
dos los accionistas “un dividendo del 4 por 100 o el tipo mas
alto que los estatutos hayan establecido” (v. art. 130), y sobre
ese dividendo prevalece —como veremos— el que corresponde
legalmente a las acciones sin voto.

Por otra parte, en el supuesto de que el accionista sin voto
se encuentre en mora en el pago de los dividendos pasivos, la
suspensién del derecho al dividendo (v. art. 44.2) alcanzara
también a este dividendo privilegiado.

De acuerdo con la normativa sobre distribucién de dividen-
dos, corresponde a la junta general determinar el momento y la
forma del pago. En su defecto, el dividendo sera pagadero en
el domieilio social a partir del dia siguiente al del acuerdo
(v. art. 215). Por su consideracion de dividendo, es también de
aplicacién la disposicién legal sobre restitucion de dividendos
y de cantidades a cuenta de dividendos indebidamente percibi-
dos (v. art. 217).

El dividendo minimo de las acciones sin voto no podra ser
distribuido mientras no se hayan amortizado los gastos de pri-
mer establecimiento, los de investigacion y desarrollo y el fondo
de comercio, a menos que el importe de las reservas disponibles
sea, como minimo, igual al importe de los gastos no amortiza-
dos (v. art. 194.3). Este dato puede desaconsejar la emision de
acciones sin voto en el momento constitutive de la sociedad.
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Un problema que no tiene facil solucién es el de si el pri-
vilegio de las acciones sin voto se extiende o no a las cantidades
a cuenta de dividendos (v. art. 216); es decir, si el érgano
competente para acordar la distribucion de esas cantidades debe
respetar el privilegio de las acciones sin voto. La sociedad goza
de libertad para regular la materia en sus estatutos, extendien-
do o no a estas cantidades el privilegio sobre el dividendo de
que gocen algunas acciones. En defecto de clausulas estatutarias,
el organo competente para acordar la distribucion de cantida-
des a cuenta de dividendos puede asimismo optar libremente
por tratar a todas las acciones del mismo modo o por aplicar los
privilegios atribuidos por la Ley o por los estatutos a algunas
acciones. Mas, en todo caso, el dividendo minimo anual de las
acciones sin voto debe funcionar como limite a la distribuciéon
de cantidades a cuenta de dividendos al igual que constituye
un limite a la competencia de la junta general para distribuir
dividendos entre las acciones comunes. Como quiera que esas
cantidades s6lo son repetibles cuando se den determinados re-
quisitos (v. art. 217), ignorar el privilegio de las acciones sin
voto podria conducir a un grave menoscabo de su pesicion ju-
ridica. La junta general o los administradores sélo podran dis-
tribuir cantidades a cuenta —aplicando o no los privilegios en
materia de dividendo— si del estado contable exigido para ello
se desprende que hay beneficios suficientes para cubrir el divi-
dendo minimo de las acciones sin voto emitidas.

2. Contenido del privilegio: el doble dividendo.

La Ley quiere que el dividendo atribuido a las acciones sin
voto sea anual, de un 5 por 100, al menos, del capital desembol-
sado por cada accién. La referencia legal a la anualidad de la per-
cepcién no debe entenderse en sentido literal, sino eomo expre-
sion de que el derecho debe ser atendido en todos los ejercicios
sociales, aunque —como puede -acontecer respecto del primer
ejercicio— sea inferior a un afio. Hemos de entender que en
este ultimo supuesto la Ley no impide la distribucién propor-
cional en funciéon del momento en que hayan sido emitidas las
acciones sin voto; correspondera a los estatutos, o al propio
acuerdo de emision, la posibilidad de establecer un criterio dis-
tinto de distribucién.
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Los estatutos determinaran también la cuantia del dividen-
do minimo ; pero éste nunca podra ser inferior al 5 por 100 del
capital desembolsado por cada accion sin voto. Los estatutos pue-
den dejar en manos de la junta general la posibilidad de elevar
ese minimo legal en un determinado ejercicio. Pueden, asimis-
mo, prever un dividendo minimo mas elevado para todas las
acciones sin voto o para una clase de ellas. Mas, en todo caso,
el caracter imperativo de la norma permite afirmar, de un lado.
que, s6lo cuando se haya distribuido €l 5 por 100 a todas las ac-
ciones sin voto pueden entrar en juego los eventuales privilegios
estatutarios de una clase de ellas, y, de otro, que si los benefi-
cios fuesen insuficientes para cubrir el dividendo minimo, de-
ban distribuirse proporcionalmente entre todas las acciones sin
voto.

El dividendo minimo se calcula sobre el capital desembol-
sado por cada accién. La precisién legal es acertada, porque
resulta mas justo remunerar el capital efectivamente entregado,
y porque, ademas, es una precisién acorde con la norma gene-
ral sobre distribucion de beneficios (v. art. 215.1). Los estatu-
tos pueden ampliar el contenido del privilegio, estableciendo.
por ejemplo, que el calculo se efectiie sobre el valor nominal
o que se sume al capital desembolsado la eventual prima de
emisién satisfecha por los suscriptores de estas acciones.

El dividendo minimo de las acciones sin voto no consiste
solo 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 atribucion expre-
sa a las acciones sin voto de un derecho al mismo dividendo
que las acciones ordinarias, afiadido al dividendo minimo y que
se somete a las normas comunes. Una vez acordado el dividen-
do minimo de las acciones sin voto —y los eventuales dividen-
dos privilegiados atribuidos estatutariamente a otras categorias
de acciones—, la junta general puede decidir la distribucion de
otros beneficios en concepto de dividendos. En este caso, a las
acciones sin voto corresponde, por imperativo legal, un segundo
dividendo. equivalente al acordado para las acciones ordinarias
(cfr. Broseta, en AA.VV., Reforma, 463). Aunque el tenor li-
teral del precepto pudiera ofrecer algunas dudas sobre la exis-
tencia de un doble dividendo. la légica impone esa conclusion :
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en otro caso el privilegio de las acciones sin voto podria, en
efecto, burlarse facilmente por la junta general, acordando to-
dos los ejercicios una distribucion de beneficios del 5 por 100
(o del mayor porcentaje atribuido estatutariamente a las accio-
nes sin voto como minimo) para su asignacion a las acciones or-
dinarias.

3. La acumulacion del dividendo minimo.

El dividendo minimo atribuide a las acciones sin voto tie-
ne caracter acumulable. Cuando en un determinado ejercicio
social no se distribuya, total o parcialmente, ese dividendo, la
parte no abonada debera ser satisfecha, con cargo a beneficios,
dentro de los cinco ejercicios siguientes. La razon de esta exi-
gencia legal es evidente: la participacion privilegiada en las
ganancias sociales tendria menos valor si sélo existiese en aque-
llos afios en los que hubiese beneficios distribuibles; en ese su-
puesto las sociedades tendrian la posibilidad de alternar los re-
sultados positivos y negatives y, en consecuencia, los accionistas
sin voto recibirian menos cantidad que si al final de cada ejer-
cicio se contabilizasen beneficios.

La acumulacién del dividendo privilegiado se produce como
consecuencia de la falta de acuerdo de distribucién, bien por-
que no existan beneficios distribuibles, bien porque la junta de-
cida, aunque el acuerdo sea impugnable, no distribuirlos. Si,
por el contrario, la junta acuerda la distribucién, pero el divi-
dendo no es efectivamente abonado, no se produce la acumula-
cién a ejercicios posteriores. En tal caso, el accionista se sitia
en la posicion de acreedor frente a la sociedad, pudiendo exigir
directamente el pago.

La acumulacién tiene una duracion limitada. El derecho del
accionista a percibir la parte del dividendo no distribuida en un
determinado ejercicio caduca con el transcurso de los cinco
ejercicios siguientes a aquel en que no se acuerda la distribu-
cién. Alcanza, por tanto, al acuerdo de la junta general corres-
pondiente al quinto ejercicio social siguiente. Se trata de un su-
puesto de caducidad, por lo que en ningin case serin de apli-
cacion las normas sobre interrupcién de la prescripeién o sobre
ejercicio tardio de un derecho. Hemos de entender también que
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es valida la clausula estatutaria que atribuya al derecho a la
acumulacion una duracién superior a la fijada legalmente ; pero
no la que prevea una duracion menor.

El derecho a la acumulacién se pierde asimismo con la di-
solucién de la sociedad. Disuelta la sociedad, se abre el periodo
de liquidacién, durante el cual no puede distribuirse suma al-
guna entre los accionistas mientras no sean satisfechos los acree-
dores o consignado el importe de sus créditos (v. art. 277.2-1.°).
La sociedad cambia de fin, que sera en lo sucesivo la liquidacién
de la sociedad ; en consecuencia, la junta general no puede apro-
bar el balance del ejercicio del que derivarian los dividendos
del socio, sino el balance de liquidacion. El derecho al dividen-
do es sustituido por el derecho a la cuota de liquidacién. Sera
valida, no obstante, la clausula estatutaria por virtud de la cual
los dividendos acumulados en el momento de la disolucion pue-
den ser satisfechos una vez reembolsadas todas las acciones y
con anterioridad a cualquier otra distribucién del patrimonio
resultante. de la liquidacién (v., infra, I11).

Es conveniente sefialar también que, en el momento de pro-
ceder a la distribucién de beneficios en un ejercicio social deter-
minado, la atribucién del dividendo minimo acumulado de ejer-
cicios anteriores se pospone, en caso de beneficios insuficientes,
al dividendo minimo del ejercicio. En otro caso, la prevision
de duracion de la acumulacién —y sobre todo la de reatribu-
cion del derecho de voto “dentro de ese plazo”— podria que-
dar vacia de contenido. Piénsese, por ejemplo, que en un ejer-
cicio social determinado existan beneficio¢ para satisfacer sélo un
1 por 100 del capital desembolsado sin voto, y en cada uno de los
cinco ejercicios siguientes, para distribuir sélo el 5 por 100 legal-
mente previsto. Si se otorgase preferencia al dividendo acumulado
de ejercicios anteriores, el derecho a la acumulacién no se ex-
tinguiria por el transcurso de cinco ejercicios, sino que se ex-
tenderia afio tras aflo prolongandose hasta que fuera satisfecho
el dividendo, o hasta que caducara, si durante otros cinco ejer-
cicios no hubiera ganancias ni para satisfacer el minimo legal
de cada afio. En cuanto a la reatribuciéon del derecho de voto, es
evidente que, de seguir la tesis contraria, nunca podria darse
el supuesto de limitacion de su duracién al plazo de cinco afios,
sino que el derecho de voto subsistiria hasta el momento de la
integra satisfaccion del dividendo minimo de los cinco afios an-
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teriores. No es dudoso que, en todo caso, €l dividendo ‘acumu-
lado sigue siendo preferente respecto del dividendo de todos los
demas accionistas.

Entendemos también que es valida la clausula estatutaria de
reduccion del dividendo acumulado respecto del no acumulado,
siempre que se respete el limite legal; asi, por ejemplo, pue-
de establecerse que el dividendo minimo sea de un 7 por 100
del valor desembolsado de la accion ; pero que el acumulado sea
solo de un 5 por 100.

El dividendo acumulado debera ser satisfecho —como cual-
quier dividendo— a quien sea accionista en el momento del
pago. Sélo en caso de pacto expreso entre transmitente y adqui-
rente de las acciones podra el titular originario del derecho al
dividendo exigir al nuevo accionista la cantidad percibida por
ese concepto.

4. La atribucion del derecho de voto en caso de no distribu-
cion del dividendo minimo.

El dividendo minimo de las acciones sin voto se encuentra
también legalmente tutelade con la atribucion del derecho de
voto cuando no se produzca la distribucion del referido divi-
dendo en la medida suficiente en un ejercicio social determina-
do. La Ley pone asi de manifiesto la correlacién existente en-
tre la privacion del derecho de voto y la concesion de este pri-
vilegio patrimonial : las acciones sélo seram sin voto en tanto
en cuanto el privilegio sobre las ganancias sociales sea respe-
tado. Es el principal medio de tutela de las acciones sin voto:
las acciones no seran emitidas si no hay garantia de que el di-
videndo minimo podra ser satisfecho; en otro caso la atribu-
cién del voto a esas acciones podria modificar las mayorias exis-
tentes.

La asignacién del voto se produce en los mismos casos que
la acumulacion del dividendo, y se mantiene asimismo mientras
no sea satisfecho en su integridad el dividendo minimo que no
hubiera sido distribuido anteriormente. El pago de cantidades
a cuenta de dividendos (v. art. 217) no pone fin al derecho de
voto; para que se produzca ese efecto sera necesario esperar a
la distribucién de beneficios acordada por la junta general ; asi
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sucede porque, a nuestro juicio, las cantidades a cuenta de di-
videndos no constituyen propiamente un dividendo. Tampoco
es suficiente con que la junta general acuerde la distribucion
del dividendo; para que tenga lugar la interrupcion en el ejer-
cicio del derecho es necesario que sea efectivamente satisfecho.
La duracion del derecho de voto se limita, como la de la acu-
mulacion, a los cinco ejercicios siguientes a aquel en que no se
hubiera distribuido el dividendo minimo. Al igual que sucede
con la acumulacion, el derecho de voto se mantiene hasta la
junta general que deba decidir sobre la distribucién de bene-
ficios del quinto ejercicio social siguiente.

La atribucion temporal del derecho de voto tiene, por otro
lado, aleance general: se extiende a todo tipo de juntas (gene-
rales y especiales), sera efectivo en relacion con cualquier clase
de acuerdo, y llevara aparejada la necesidad de que estas accio-
nes se computen para el calculo de los correspondientes quorum
de constitucién de la junta (v. arts. 102 y 103). Esa atribucién
del derecho de voto no lleva consigo, sin embargo, el derecho
a la designacién de vocales del consejo de administracién por
el sistema de representacién proporcional. Este derecho es in-
dependiente del derecho de voto y la Ley dispone expresamente
que no se atribuye a las acciones sin voto (v. art. 92.2). Seiia-
lemos, finalmente, que la recuperacion del derecho de voto no
significa que desaparezca la necesidad del doble acuerdo (junta
general y mayoria de acciones sin voto) para la realizacion de
modificaciones estatutarias que lesionen sus derechos: es ésta
una medida de tutela de sus privilegios {v. art. 92.3); una tu-
tela que no desaparece con la atribucién del voto.

II. PRIVILEGIO EN LA REDUCCION DEL CAPITAL
POR PERDIDAS

1. La postergacion privilegiada de las acciones sin voto.

En el caso de reduccion del capital social como consecuen-
cia de pérdidas, las acciones sin voto sélo quedaran afectadas
cuando la reduccion supere el valor nominal de las restantes
acciones. El privilegio consiste, pues, en una posicién ventajo-
sa respecto de las demds acciones en caso de pérdidas. El am-
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bito de aplicacion de la preferencia es claro: la postergacion
privilegiada entra en juego unicamente en los easos de reduc-
cién del capital que tengan por finalidad restablecer el equili-
brio entre el patrimonio y el capital social, alterado como con-
secuencia de las pérdidas. Dentro de esa finalidad, tanto da
que la reduccion se haga voluntariamente como que venga im-
puesta por la Ley. Es asimismo indiferente la forma (disminu-
cién del valor nominal de las acciones, amortizacién o agru-
pacion para canjearlas) en que la reduccién se realice: las ac-
ciones sin voto sélo se veran afectadas por la reduccién cuando
ésta supere el valor nominal de todas las acciones con voto
(ordinarias o privilegiadas). No cabe negar la posibilidad de
que existan privilegios en esta materia reservados a una o va-
rias clases de acciones sin voto (arg. ex. art. 164.4): la Ley
se limita a sefalar que la reduccién no afectara a las acciones
sin voto sino después de que se hayan amortizado todas las ac-
ciones con voto, sin exigir un tratamiento igualitario para to-
das aquellas. Si no existen esos privilegios, la reduccién debe-
ra realizarse disminuyendo el valor nominal de todas las ac-
ciones sin voto.

El privilegio no se extiende a la reduccién de capital que
no sea consecuencia de pérdidas; pero si esa reduccién implica
amortizacion de acciones mediante reembolso a los accionistas,
no se encuentra prevista en los estatutos y no afecta por igual
a todas las acciones, las acciones sin voto gozan de la misma
proteccion que las restantes acciones: al acuerdo de la junta
general deberd sumarse el de la mayoria de las acciones, con
voto y sin voto, interesadas (v. art. 164). De igual mode que
sucede en los casos anteriores, los estatutos pueden ampliar el
ambito del privilegio; por ejemplo, extendiéndolo a la redue-
cién del capital realizada con la finalidad de constituir o in-
crementar la reserva legal. Como es evidente, la emision de
acciones sin voto no impide la reduccién del capital mediante
devolucién de aportaciones o liberacién de dividendos pasives,
por cualquiera de las formas legalmente previstas (v. art. 163).

30



LAS ACCIONES SIN VOTO

2. El problema de la violacion del limite impuesto a la emi-
sion de acciones sin voto.

La Ley se preocupa de solucionar también el conflicto que
surge entre la conveniencia o la necesidad de reducir el capital
social en caso de pérdidas y la fijacion de un limite a la existen-
cia de acciones sin voto, cifrado en la mitad del capital social
desembolsado (v. art. 90). El acuerdo de reducciéon es valido
en todo caso, a pesar de la violacion de esa norma imperativa,
pero la sociedad no puede mantenerse indefinidamente en esa
situacion : queda obligada a restablecer la proporcion entre ca-
pital nominal sin voto y capital social desembolsado en un pla-
zo maximo de dos afios.

El precepto no contiene indicacién alguna sobre el modo
de llevar a cabo esta adecuacién. La sociedad podra, pues, se-
gun los casos, aumentar el capital con emisién de nuevas ac-
ciones con voto y con nuevas aportaciones, reducir el capital
social representado por acciones sin voto, o convertir algunas
acciones de esta naturaleza en acciones con voto. Si la sociedad
opta por el aumento de capital y el acuerdo es simultaneo al
de reduccién por pérdidas, esa operacion conllevara el derecho
de suscripcion preferente de todos los accionistas, incluidos los
afectados por la reduccion (v. art. 169.1.11); en todo caso,
para el restablecimiento de la proporcion no basta el acuerdo
de emisién de las nuevas acciones, sino que sera necesario que
se produzca, tanto la suscripcién de las mismas en nimero su-
ficiente, como el correspondiente desembolso. Si se opta por la
reduccion del capital sin voto o por la conversion, sera necesa-
rio, ademas del acuerdo de la junta general, el de la mayoria
de las acciones afectadas por la reduccién (v. art. 164.3) o por
la conversion (v. art. 148.3), sin que sea suficiente el acuerdo
de la mayoria de las acciones sin voto (v. art. 92). Cualquiera
que sea el procedimiento elegido, es necesario que la adecua-
cién sea efectiva y se inscriba en el Registro mercantil antes
de que transcurra el plazo fijado.

La Ley no determina tampoco el dies a quo para el compu-
to del plazo de dos afios concedido para el restablecimiento de
la proporcion. Debe estimarse, sin embargo, que sera el dia en
que se adopte el acuerdo de reduccién por la junta general.
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Si en el plazo de dos afios no se ha restablecido la propor-
cion entre el valor nominal de las acciones sin voto y el valor
del capital social desembolsado, procedera la disolucion de la
sociedad. Se trata de una nueva causa legal de disolucién, que
no figura en el catdlogo legal (v. art. 260). La disolucién no
opera de modo automatico, sino que, de modo semejante a lo
que sucede en el supuesto de disolucion por pérdidas (v. articu-
los 260.1.4.° y 262), sera necesario el acuerdo ordinario de la
junta general o, supletoriamente, la resolucién judicial. A tal fin,
cualquier accionista —aun sin voto— puede requerir a los ad-
ministradores para la convocatoria de la junta general y, en el
caso de que no fuese convocada, o no pudiese lograrse el acuer-
do, o este fuere contrario a la disolucién, cualquier interesado
—incluido el accionista sin voto— podra solicitar la disolucion
judicial de la sociedad (v. art. 262).

3. El supuesto de amortizacion de todas las acciones comunes.

Como se dispone expresamente en el precepto, ni siquiera
en el supuesto en que las pérdidas induzcan a la sociedad a la
amortizacién de todas las acciones con voto es obligatoria la
disolucion. La Ley establece que los titulares de acciones sin
voto tendran derecho de voto hasta que se restablezca la propor-
cion prevista con las acciones con voto. El fundamento de la
atribucion del derecho de voto es evidente : el acuerdo de aumen-
to de capital o de conversién de acciones —a los que son apli-
cables las consideraciones recogidas en el apartado anterior—
o, en su defecto, el de disolucion de la sociedad, ha de ser adop-
tado por la junta general, algo que obliga a convertir a los ac-
cionistas sin voto en accionistas con voto, aunque sea de modo
provisional. Esta explicacion podria hacer pensar que la atri-
bucién del voto se encuentra limitada a la adopcion del acuer-
do que ponga fin a la situacién irregular, pero el tenor literal
de la norma no deja lugar a dudas: el accionista sin voto recu-
pera ese derecho y lo conserva hasta que se restablezca la pro-
porcion legal, aunque para ello sean necesarias varias operacio-
nes. Aun en el supuesto de que la sociedad se disuelva contando
tnicamente con accionistas sin voto, la atribucién del voto a es-
tos accionistas debe mantenerse con el fin de que siga siendo
operativa la conservacién de la personalidad juridica durante la
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liquidacién (v. art. 264 ), y siga siendo también posible el fun-
cionamiento de la junta general como érgano social (v. articu-
lo 271).

La existencia de acciones sin voto no impide a la sociedad
adoptar el acuerdo de reducir el capital a cero, siempre que se
aumente simultdneamente, mediante nuevas aportaciones, y que
se respete el derecho de suscripcion preferente de los accionis-
tas (v. art. 169.1); pero si sera necesaria la aprobacién de la
mayoria de las acciones sin voto, pues el acuerdo afecta direc-
tamente a sus derechos (v. art. 92.3). En el supuesto de que se
realice esta operaciéon la sociedad podra crear cualquier clase
de acciones, respetando, claro esta, el limite impuesto a la emi-
sién de acciones sin voto.

III. PRIVILEGIO EN EL REPARTO DEL PATRIMONIO RESULTANTE
DE LA LIQUIDACION

Los titulares de acciones sin voto gozan también de otro pri-
vilegio patrimonial: el derecho a obtener el reembolso de su
valor desembolsado en caso de liquidacién de la sociedad antes
de que se distribuya cantidad alguna a las restantes acciones. Se
trata de una preferencia en el derecho a participar en el patri-
monio resultante de la liquidacién (v. art. 48.2.a). Por su mis-
mo significado sélo podra hacerse efectiva cuando hayan sido
satisfechos todos los acreedores sociales o se haya consignado el
importe de sus créditos (v. art. 277.2.1.%), y una vez aprobado
el balance final de liquidacion (v. art. 276).

Se trata de una preferencia en sentido estricto, es decir, de
una prioridad en la satisfaccién de un derecho similar, y no de
un derecho a percibir una cantidad mayor: los accionistas sin
voto tienen derecho a recibir una parte de su cuota de liquida-
cién —equivalente al valor desembolsado de sus acciones— an-
tes que todos los demds accionistas (ordinarios o privilegiados,
pues la expresién “restantes acciones” no deja lugar a dudas).
Si el patrimonio resultante de la liquidacion es superior al ca-
pital social, es decir, si ha habido beneficios, la cuota de liqui-
dacion sera proporcionalmente la misma para todos los accio-
nistas (v. art, 277.2.2."). El principio de igualdad entre accio-
nes sin voto y acciones con voto sélo se rompera —aqui ra-
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dica el privilegio— cuando el patrimenio resultante de la li-
quidacion sea inferior al capital social ; es decir, cuando la so-
ciedad se encuentre en situacién de pérdidas. Si el capital re-
presentado por las restantes acciones —respetando los privile-
gios que entre ellas puedan haberse establecido— es suficiente
para cubrir dichas pérdidas, las acciones sin voto no se veran
afectadas; en caso contrario, las pérdidas no cubiertas por las
restantes acciones se atribuiran a acciones sin voto; en este su-
puesto, la cuota de liquidacion disminuira —o desaparecera si
el capital se hubiera perdido por completo—, viéndose sus titu-
lares obligados, incluso, a desembolsar integramente el valor
de sus acciones si no lo hubieran hecho con anterioridad (v. ar-
ticulo 272-e y, en caso de nulidad de la sociedad, art. 35.3). Se
trata, en definitiva, de una posicion privilegiada a la hora de
soportar las pérdidas sociales, pero no de una participacion pri-
vilegiada en las eventuales ganancias acumuladas de la sociedad.

Los estatutos pueden ampliar la extension del privilegio
(salvando en todo caso los limites del pacto leonino) siempre
que se respete la preferencia de los acreedores sociales ; asi, por
ejemplo, se puede establecer que la preferencia se refiera al va-
lor nominal y no sélo al desembolsado, o un derecho de mayor
cuantia a la cuota de liquidacién sobre el eventual saldo que
quedara tras satisfacer su valor a todas las acciones (v. gr., di-
videndos acumulados en el momento de la disolucion). Si exis-
ten varias clases de acciones sin voto, los privilegios en esta ma-
teria s6lo seran eficaces una vez satisfecha la preferencia legal.

ArticuLo 92.—Otros derechos.

“]. Las acciones sin voto atribuiran a sus titulares los de-
mas derechos de las acciones ordinarias, salvo el de voto.

2. Las acciones sin voto no podrin agruparse a los efec-
tos de la designacién de vocales del Consejo de Administra-
cién por el sistema de representacién proporcional. El valor
nominal de estas acciones no se tendra en cuenta a efectos del
ejercicio de ese derecho por los restantes accionistas.

3. Toda modificacion estatutaria, que lesione directa o
indirectamente los derechos de las acciones sin voto, exigi-
ra el acuerdo de la mayoria de las acciones pertenecientes a
la clase afectada”.
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I. LA ATRIBUCION DF. LOS MISMOS DERECHOS QUE LAS ACCIONES COMUNES.

1. Otros derechos de las acciones sin voto.

La no atribucién del! derecho a designar consejeros por el sistema de re-
presentacién proporeional.

3. Las obligaciones de los aecionistas sin voto.

II. MODIFICACIONES ESTATUTARIAS QUE LESIONEN LOS DERECHOS DE LAS ACCIONES SIN
YoTo,

1. El especial derecho de voto de las acciones sin voto: fundamento y pre-
supuestos.

2. Relaciones entre el acuerdo de la junta general y el de la mayoria de las
aceiones sin voto.

I. LA ATRIBUCIGON DE LOS MISMOS DERECHOS
QUE LAS ACCIONES COMUNES

1. Otros derechos de las acciones sin voto.

Al lado de los privilegios anteriormente contemplados, la
Ley atribuye a las acciones sin voto “los demas derechos de
las acciones ordinarias, salvo el de voto”, ya se trate de dere-
chos de caracter individual, ya de otros derechos atribuibles a
una minoria. No es, pues, dudoso que las acciones sin voto go-
zan de todas aquellas facultades vinculadas a la condicién de
socio, siempre que no se encuentren indisolublemente unidas al
derecho de voto ; asi sucedera, por citar sélo algunos ejemplos,
con las facultades concedidas a los socios, unas veces a titulo
individual y otras a un porcentaje determinado del capital so-
cial, para solicitar el examen del libro registro de acciones nomi-
nativas (v. art. 55.3) ; requerir la presencia de un notario que
levante acta de la junta general (v. art. 114.1); exigir respon-
sabilidad a los administradores, tanto a través de la aceién so-
cial (v. art. 134.4) como de la accién individual (v. art. 135) ;
solicitar el nombramiento de auditores de cuentas (v. arts. 205
y 206); solicitar la disolucién judicial de la sociedad (v. ar-
ticulo 262.3) ; pedir al Gobierno la continuacion forzosa de la
sociedad disuelta (v. art. 265) ; exigir responsabilidad a los li-
quidadores (v. art. 279) ; o solicitar del juez la destitucion de
uno o mas liquidadores (v. art. 280-c).
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Corresponde, asimismo, a las acciones sin voto el derecho
de suscripcion preferente sobre cualquier clase de acciones y de
obligaciones convertibles que emita la sociedad, en la misma
proporcién y condiciones que a las restantes acciones; este de-
recho se atribuye, en efecto, imperativamente, a todas las ac-
ciones anteriormente existentes, cualquiera que sea su clase o
naturaleza y en propercion al valor nominal (v. arts. 48.2-b,
50.2 in fine, 158 y 159). No atenta contra este derecho el acuer-
do de aumentar el capital con acciones con voto y acciones sin
voto, siempre que se respete la proporcionalidad entre una y
otra categoria, pues la funcién de ese derecho estriba tanto en
mantener el valor real de la accion como en conservar el statu
quo preexistente. Salvada esa proporcién, las nuevas acciones
sin voto se reservarian a los titulares anteriores de esas acciones
sin voto, y las nuevas acciones con voto se reservarian, a su vez,
a los poseedores de esa clase de acciones. Dicha posibilidad no
rompe el principio de igualdad de trato, porque ese principio
no puede obligar a tratar de igual modo a los desiguales y, ade-
mas, esa soluciéon es la mas acorde con la funciéon econémica de
financiacién cualificada desempeiiada por las acciones sin voto.
Otro tanto sucede con el derecho a la asignacion gratuita de las
nuevas acciones que la sociedad pueda emitir en caso de aumen-
to de capital con cargo a reservas (v. arts. 157 y 158.3).

De otro lado, las acciones sin voto confieren el derecho de
informacion —en los mas variados supuestos que recoge la
LSA— y el derecho de asistencia a las juntas generales en las
mismas condiciones que el resto de los accionistas. No es du-
doso tampoco que todos o algunos de los accionistas sin voto
podran designar a una persona (representante comun) para que
ejerciten en su nombre ambas facultades. Disfrutaran también
del derecho (individual en unos casos, de la minoria en otros)
a solicitar la convocatoria de la junta general.

Los accionistas sin voto se someten, como el resto de los so-
cios, a los acuerdos adoptados pr la mayoria en junta general
(v. art. 93.2), y gozan, en consecuencia, tanto del derecho a ob-
tener certificacion de los acuerdos sociales (v. art. 26.I1 C. de
c.), como del derecho de impugnacion de esos acuerdos. La
ausencia del derecho de voto no puede, en efecto, considerar-
se como un obstaculo a la legitimacion activa para impug-
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nar, pues ambos dereches, aunque complementarios, son in-
dependientes (cfr. Duque, Minoria, 161). Ninguna duda sus-
cita la legitimacion para interponer acciones de impugnacion
de los acuerdos nulos (entre los que habra que incluir todas
aquellas modificaciones estatutarias que lesionen directa o in-
directamente los derechos de las acciones sin voto y hubieran
sido acordadas sin el consentimiento de la mayoria de estas ac-
ciones), pues se encuentran legitimados todos los accionistas
(v. art. 117.1). Mas discutible puede parecer la legitimacién
para el ejercicio de las acciones de impugnacion de acuerdos anu-
lables, pero entendemos que, si bien los accionistas sin voto no
aparecen literalmente incluidos entre los sujetos legitimados en
estos supuestos (v. art. 117.2), esa legitimacion se justifica por
la atribucién de todos los derechos de las acciones comunes y
por las exigencias de una tutela similar a la de los restantes ac-
cionistas.

Por lo que se refiere al derecho de separacion. la Ley atri-
buye a los accionistas sin voto ese derecho en los casos de sus-
titucion del objeto social (art. 147.1) y de transferencia al ex-
tranjero del domicilio social (v. art. 149.2-11); en uno y otro
casos la Ley viene a presumir que no hay lesion de los derechos
de la categoria y, en consecuencia, no exige el consentimiento
de la mayoria de las acciones sin voto para su adopcion. El ac-
cionista sin voto puede separarse de la sociedad por el mero
hecho de ser titular de esa clase de acciones. Esa prevision no
existe, ciertamente, en caso de acuerdo de transformacion de la
sociedad en colectiva o comanditaria. Entendemos, no obstante,
que dicho acuerde exige, en todo caso, la aprobacion de la ma-
yoria de las acciones sin voto (v. art. 92.3), pues la transforma-
cién supone, normalmente, la desaparicion de esta categoria de
acciones. Por esta razon, eabe estimar que sera de aplicacién a
la votacion separada, o a la junta especial, lo dispuesto para
la junta general: quedaran separados de la sociedad los accio-
nistas sin voto disidentes y los no asistentes que en el plazo de
un mes desde la fecha del Gltimo anuncio de transformacién no
se adhieran por escrito al acuerdo (v. art. 224.2).

De un modo similar debe ser interpretada la falta de refe-
rencia a las acciones sin voto en el precepto relativo a la mo-
dificacién estatutaria consistente en restringir o condicionar la
transmisibilidad de las acciones nominativas, a cuyo tenor los ac-
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cionistas afectados que no hayan votado a favor del acuerdo no
quedaran sometidos a ¢él durante un plazo de tres meses (v. ar-
ticulo 146). Si el acuerdo se refiere a las acciones sin voto, exi-
gira el acuerdo de la categoria, de modo tal que no quedaran
sometidos a ese acuerdo durante un plazo de tres meses los ac-
cionistas sin voto que en el acuerdo de la categoria no votasen a
favor de dicha modificacion estatutaria.

2. La no atribucion del derecho a la designacion de conseje-
ros por el sistema de representacion proporcional.

Salvado el voto, el tnico derecho que se niega a las acciones
sin voto es el derecho a designar vocales del consejo de admi-
nistracién, atribuido a aquellas acciones que voluntariamente
se agrupen hasta alcanzar una cifra del capital social igual o
superior a la que resulte de dividir dicha cifra por el niimero
de vocales del consejo (v. art. 137). La Ley se preocupa de es-
tablecer expresamente que las acciones sin voto no atribuyen
ese derecho. Se trata de privar a las acciones sin voto de una
de las facultades mas estrechamente relacionadas con el poder
de los socios: el nombramiento de vocales del consejo de ad-
ministracion. El precepto parece configurar esta facultad como
un poder diferenciado del puro derecho de voto, puesto que le
dedica una norma expresa: una cosa es el derecho de voto y
otra, el poder de una minoria de designar consejeros. Resulta,
asi, que los accionistas sin voto careceran de esta facultad aun
cuando recuperen el derecho de voto por la no distribucion del
dividendo minimo ; de otro modo, en efecto, la disposicién se-
ria innecesaria o careceria de eficacia alguna. Esta conclusion,
que parece inevitable a la luz del contenido del precepto, pone
de manifiesto una cierta incoherencia entre las distintas nor-
mas: el accionista sin voto que recuperase el voto tendria la
facultad de designar administradores —e incluso consejeros—
por el sistema ordinario, pero no la de agruparse para designar
vocales del consejo por el sistema de representacion propor-
cional.

Por la misma razon la atribucién de esta facultad no debe-
ra producirse tampoco cuando las acciones sin voto recuperen
ese derecho como consecuencia de la amortizacion de todas las
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acciones comunes en una reduccion de capital por pérdidas. En
este caso se produce, ademas, el efecto afiadido de imposibili-
dad de aplicar el sistema de representacién proporcional para la
eleccion de consejeros.

Como consecuencia légica, el precepto afade que el valor
nominal de estas acciones no se computara a efectos del ejerci-
cio del derecho por las restantes acciones. El cociente se calcu-
lara, por tanto, tomando como dividendo la cifra del capital con
voto y como divisor el numero de vocales del consejo.

3. Las obligaciones de los accionistas sin voto.

Como sucede con las demas acciones, la obligacion funda-
mental de los accionistas sin voto consiste en realizar la aporta-
cion correspondiente al valor nominal de las acciones y, en su
caso, satisfacer la prima de emisién. Estaran, pues, obligados
a desembolsar el valor de las acciones en la proporcion estable-
cida —una proporcion que no puede ser inferior al 25 por 100
del nominal (v. arts. 12 y 152.3) —y se convertirdan en deudo-
res de la sociedad por la parte del valor de la accion no desem-
bolsada inicialmente (dividendos pasivos).

El pago de los dividendos pasivos debera producirse en la
forma prevista en los estatutos o, en su defecto, conforme al
acuerdo o decisién correspondiente de los administradores (v.
art. 42) ; en el supuesto de que la sociedad haya sido declarada
nula o se encuentre en liquidacién, el pago podra ser exigido
directamente por los liquidadores cuando sea necesario para la
satisfaccion de los acreedores (v. arts. 35.3 y 272-e). En caso
de mora en el cumplimiento de la obligacién, la sociedad po-
dra reclamar al accionista sin voto su cumplimiento, con abono
del interés legal y de los dafios y perjuicios causados por la
morosidad, o proceder a la venta de las acciones por cuenta y
riesgo del socio sin voto moroso; y, en el supuesto de que la
venta no pudiera efectuarse, la sociedad podra anular las accio-
nes correspondientes y reducir el capital (v. art. 45). Asimismo,
el accionista sin voto moroso sufrira las sanciones legalmente
establecidas (v. art. 44). Entre ellas, habra que incluir la pri-
vacion del derecho de voto en relacién tanto con los supuestos
de recuperacién de voto (v. art. 91) como respecto del derecho
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especial de voto configurado para estas acciones en determina-
dos casos (v., infra, I1). El socio moroso sin voto tampoco ten-
dra derecho a percibir dividendos —incluyendo el dividendo
minimo legalmente previsto—, ni a la suscripeién preferente de
nuevas acciones u obligaciones convertibles.

Aunque en la practica no sera frecuente, la sociedad pue-
de, de otro lado, emitir acciones sin voto que lleven vinculadas
con caracter obligatorio prestaciones accesorias (v. arts. 9-b y
36.1). En todo caso, la imposicion de nuevas obligaciones exi-
gira la aquiescencia de los interesados (v. art. 144.1).

II. MODIFICACIONES ESTATUTARIAS QUE LESIONEN LOS DE-
RECHOS DE LAS ACCIONES SIN VOTO

1. El especial derecho de voto de las acciones sin voto: fun-
damento y presupuestos.

El haz de derechos vinculadoes a las acciones sin voto se com-
pleta con la atribucion de un derecho especial de voto en el caso
de modificaciones estatutarias que lesionen directa o indirecta-
mente los derechos de la categoria. Este derecho puede ejerci-
tarse, ya a través de votacion separada en la propia junta gene-
ral que apruebe la modificacion estatutaria (las acciones sin
voto confieren el derecho de asistencia a la misma), ya en una
junta especial de accionistas sin voto, debidamente convocada al
efecto (v. art. 148.2). Conforme a la regla general ese derecho
ha de atribuirse en igual medida a todas las acciones sin voto
(v. art. 50.2), y se pierde, de acuerdo también con las normas
comunes, en los siguientes casos: Mora en el pago de dividen-
dos pasivos (v. art. 44.1), acciones sin voto adquiridas por la
propia sociedad o por una sociedad dominada (v. art. 79.1.°),
y violacion de los limites impuestos a las participaciones reci-
procas (v. art. 83.3).

La atribucién del voto en estos supuestos constituye una me-
dida de tutela de los derechos concedidos a esta categoria de ac-
ciones con voto, similar a la prevista con caracter general para
cualquier categoria o clase de acciones (v. art. 148); pero, al
mismo tiempo, por la propia naturaleza de las acciones sin voto,
el ejercicio de ese derecho no implica una injerencia en la ges-
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tion social. La necesidad de conciliar ambos intereses explica el
recurso al instrumento del doble acuerdo —de las acciones con
voto y de las acciones sin voto— y ayuda a interpretar adecua-
damente un precepto en el que no se enumeran especificamente
los supuestos que reclaman la aprobacién de las acciones sin
voto.

La atribucién del derecho de voto se produce sélo para los
acuerdos de modificacion estatutaria y no para cualquier otro
tipo de acuerdos. No se requiere, por ejemplo, la aprobacién de
la categoria para un acuerdo de emision de obligaciones, aun
cuando el pago de los correspondientes intereses y la amortiza-
cién de valores pueda afectar, al disminuir los beneficios, a su
derecho privilegiado al dividendo. Si la lesion de los derechos
se produce por otra via (acuerdo ordinario de la junta general,
decision del 6rgano de administracién, etc.), la tutela de las ac-
ciones sin voto no se situa en la necesidad de aprobacion de la
categoria sino en otros medios generales: especialmente en la
impugnacion del acuerdo o, en su caso, en la accién de respon-
sabilidad contra los administradores.

La modificacién estatutaria ha de lesionar los derechos de
las acciones sin votoe. No se producira. en consecuencia, la atri-
bucién del voto para aquellos acuerdos favorables a la catego-
ria (v. gr., acuerdo de elevacién del dividendo minimo), ni tam-
poco para los neutros o indiferentes.

La lesion —y aqui la diferencia con el sistema de tutela de
una clase de acciones con voto privilegiadas es patente— pue-
de ir referida no sélo a los derechos especiales de la categoria de
acciones sin voto, es decir, a aquellas facultades que diferencian
a estas acciones del régimen ordinario de derechos del accionis-
ta (v. gr., acuerdo de supresion, total o parcial de las accio-
nes sin voto; acuerdo de reduccion del dividendo privilegiado
-—dentro del limite legal, pues en otro caso el acuerdo social
seria nulo— ; acuerdo de transformacion de la sociedad : acuer-
do de fusion o de escision que lleve consigo una disminucion de
sus derechos [v., expresamente, art. 240.3}, etc.), sino tam-
bién a otros derechos generales (v. gr., limitacion de la trans-
misibilidad de las acciones sin voto). La razén de ello estriba
en que, a diferencia de lo que sucede con las acciones especia-
les con voto, los accionistas sin voto no votan en las juntas ge-
nerales.
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La atribucion del voto no se produce, sin embargo, cuando
el acuerdo social de modificacién estatutaria ocasiona eventual-
mente un simple perjuicio de hecho (v. gr., acuerdos de aumen-
to de capital, de reduccién de capital que afecte por igual a to-
das las acciones, de préorroga de la sociedad, de disolucién, de
sustitucion del objeto, etc.). En particular, no existira lesién de
los derechos de las acciones sin voto en el supuesto de junta
general que modifique los estatutos para constituir o incremen-
tar las reservas no disponibles, siempre que con esa modifica-
cion no se invada el ambito del privilegio de las acciones sin
voto (como sucederia, v. gr., en caso de acuerdo de modifica-
cion de estatutos en el sentido de que todos los beneficios de
uno o varios ejercicios se aplicaran a la constitucion de una re-
serva indisponible).

El acuerdo social puede atentar contra los derechos de las
acciones sin voto, de modo directo, cuando provoca una inme-
diata y formal modificacion de su situacién juridica (acuerdo
de supresion, total o parcial, de las acciones sin voto; acuerdo
de reduccion de sus privilegios dentro de los limites legales, etc.),
o de modo indirecto, cuando la modificaciéon de su posicién ju-
ridica tenga un caracter mediato (v. gr.. emisién de nuevas ac-
ciones sin voto).

Por otro lado, la Ley exige el acuerdo de la mayoria de las
acciones pertenecientes a la clase afectada. No bastara, pues,
que el acuerdo se adopte por mayoria de presentes (v. articulo
148.1). Asimismo, si el acuerdo afecta sélo a una parte de las
acciones sin voto y supone un trato discriminatorio entre las
mismas, sera necesario obtener el respaldo de la mayoria de las
acciones afectadas y de la mayoria de las acciones no afectadas
por la modificacién (v. art. 148.3). Cuando sean varias las cla-
ses afectadas por la modificacién estatutaria, sera necesario el
acuerdo separado de cada una de ellas (v. art. 148.1 in fine).

Este mismo sistema de tutela sera de aplicacién cuando la
sociedad quiera reducir su capital mediante la compra de ac-
ciones sin voto para su amortizacién (v. arts. 170.1-I1 y 148);
en ese caso, ademas, la oferta de compra debera realizarse a
todas las acciones de la categoria (v. art. 170.1.).

El doble acuerdo no sera necesario, sin embargo, cuando la
modificacion estatutaria susceptible de causar perjuicio se en-
cuentre expresamente prevista y autorizada por los propios es-
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tatutos (una disposicién estatutaria prevé, por ejemplo, la con-
versién de una clase de acciones sin voto en acciones con voto
o una disminucién de sus privilegios transcurrido un determi-
nado periodo de tiempo).

2. Relaciones entre el acuerdo de la junta general y el de la
mayoria de las acciones sin voto.

La necesidad de acuerdo de la mayoria de las acciones sin
voto tiene como unica finalidad conciliar los intereses de la so-
ciedad y de la categoria. Quiere esto decir que no sustituye a
otros medios de tutela de los socios. Asi, si un acuerdo adop-
tado por la junta general es impugnable, seguira siéndolo aun-
que haya sido aprobado igualmente por las acciones sin voto.
Asi, también, un acuerdo de la categoria no es suficiente —como
ya se ha indicado— para imponer a los accionistas sin voto nue-
vas obligaciones o la amortizacién de sus acciones mediante una
reduccion de capital, sino que se exigira, respectivamente, el
consentimiento individual (v. art. 145.1) o el de la mayoria de
los afectados (v. art. 164.3). Tampoco sera suficiente ese acuer-
do para imponer un trato discriminatorio entre las mismas (v.
art. 148.3, supra, 1).

Es indiferente que el acuerdo se produzca en una votacion
separada en la junta general o en una junta especial. En el pri-
mer supuesto debera hacerse constar expresamente esa circuns-
tancia en la convocatoria de la junta general (v. art. 148.2).
En el segundo, se aplicara a la junta especial lo dispuesto para
la junta general (v. art. 148.4). En todo caso, es indiferente,
a falta de disposicion estatutaria en contrario, que la aprobacién
de las acciones sin voto se produzca antes o después del acuer-
do de la junta general (cfr. Garcia Luengo, Juntas especiales,
65-66).

La modificacion estatutaria lesiva exige la concurrencia del
doble acuerdo (o del acuerdo miltiple, si existen varias clases
de acciones sin voto y todas ellas resultan afectadas), de modo
que si el acuerdo especial no se produce o es contrario al acuer-
do de la junta general, la decisién de ésta es ineficaz (v. Garcia
Luengo, Juntas especiales, 55-60) : el acuerdo sera nulo por ser
contrario a la Ley (art. ex arts. 115.1 y 92.3), no podra eje-
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cutarse por los administradores y el registrador debera denegar
la eventual solicitud de inscripcién. Si se produjera la inscrip-
ciéon (el problema no es puramente tedrico, ya que es dudesa
la exigencia del doble acuerdo para algunas modificaciones es-
tatutarias), no por ello se dotaria de eficacia al acuerdo, pu-
diendo, en consecuencia, ser impugnado (art. 20.2 C. de c.). La
nulidad del acuerdo implica la legitimacion de todos los accio-
nistas —con voto y sin voto—, los administradores en su pro-
pio nombre, y cualquier interesado para proceder a su impug-
nacion (v. art. 117.1), asi como eventualmente la ampliacién
del plazo de caducidad legalmente previsto si, por su causa o su
contenido, resultasen contrarios al orden publico (v. art. 116.1).

En caso de existencia de acciones sin voto se modifica, pues,
el sistema de formacion de la voluntad social en determinados
casos, con la consecuencia de que la impugnacion de los acuer-
dos sociales procedera tanto por vicios de la junta general
como por vicios de la votacion separada o en la junta especial.
En cualquier caso, lo que se impugna es el acuerdo social, que
tiene en estos supuestos naturaleza compleja; con ello se quiere
significar que no puede ser impugnado separadamente el acuer-
do especial.





