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I. INTRODUCCION. ACCIONES SIN VOTO Y OBLIGACIONES
CONVERTIBLES EN ACCIONES EN ELL MARCO DE LOS VALORES
NEGOCIABLES

La emisién/suscripcién de valores negociables es el instrumento ratural de
financiacion de la sociedad andénima. Tradicionalmente, ésta ha obtenido la ma-
yor parte de sus recursos financieros mediante dos tipos de valores: las acciones
y las obligaciones. Con las primeras, la entrega de medios financieros por parte
de los suscriptores se realiza, juridicamente, a titulo de aportacion al capital so-
cial. El acclonista se integra en la estructura societaria —deviene socio— me-
diante la participacién en el capital de la sociedad, pudiendo ejercitar los
derechos que le atribuyen, por su condicién, la ley y los estatutos sociales.
Como valor financiero, la accién confiere a su titular el derecho a participar en
las ganancias sociales en la medida que disponga la Junta General (dividendo),
al tiempo que el valor de mercado de sus acciones experimentard revalorizacién
o depreciacién segin las oscilaciones del valor del patrimonio social. Tal valor
puede ser realizado por el accionista-inversor mediante la negociacion de las
acciones pero carece de medios coactivos para solicitarlo directamente a la so-
ciedad. Se dice, por ello, que los medios financieros producto de la suscripcion
de acciones constituyen fondos o recursos propios de la sociedad.

Las obligaciones son la otra gran familia de los valores negociables. Se trata
de valores de inversidn/financiacién a titulo de crédito. El obligacionista, a
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diferencia del accionista, no se integra en la estructura societaria del emisor,
sino que es un financiador externo cuya posicién la perfilan dos derechos ba-
sicos: a) el derecho de crédito al cobro de sus valores —restitucién del valor
nominal— vencido el término final del crédito; b) el derecho a percibir un ren-
dimiento en razon del crédito conferido al emisor. Los medios financieros que
la sociedad obtiene mediante este tipo de valores negociables constituyen recur-
sos ajenos en razén de que han de ser restituidos por fa sociedad.

A partir de estos dos tipos bdsicos de valores negociables han derivado otros
intermedios, fendmeno que la doctrina francesa ha denominado diversificacion
de los valores mobiliarios. La funcién general que cumplen tales valores diver-
sificados a partir de las acciones y las obligaciones es, genéricamente, comun:
facilitar la canalizacién de medios financieros hacia la sociedad anénima vy, en
particular, acercar el tradicional medio de financiacién a titulo de crédito, la
obligacién, a los medios de financiacién a titulo de aportacién al capital social.
En otras palabras, se trata de facilitar a la sociedad andnima la obtencién de
recursos propios partiendo de los instrumentos juridicos de obtencién de recur-
s0s ajenos. Para ello se acude a instrumentos hibridos capaces de confiar y con-
vencer al ahorrador/inversor para que se integre como socio en la sociedad ano-
nima. De este cariz son las obligaciones convertibles en acciones y las obliga-
ciones subordinadas, asf como otros instrumentos regulados en Derecho extran-
jero— como las obligaciones con bonos de suscripcién de acciones, los titulos
participativos o los certificados de inversion.

Junto a ellos surge un nuevo tipo de valor negociable méas cercano a las ac-
ciones que a las obligaciones y que deriva de aquéllas y no de éstas como es
lo comun en este ambito. Se trata de ese particular tipo de acciones conocidas
como acclones sin voto o de ahorro. Son acciones cuyo cariz de instrumento de
inversion destaca de forma relevante si las confrontamos con las acciones tra-
dicionales. Es esta la principal razén de su régimen juridico especial, sensible-
mente alejado del propio de las acciones ordinarias en sentido amplio. En efec-
to, puede afirmarse que la causa del contrato de sociedad —la obtencién de un
beneficio repartible entre los socios mediante la explotacién de una actividad—
estd especialmente caracterizada en el régimen de estas acciones en la medida
que la ley trata de asegurar a sus titulares la obtencién de un rendimiento mi-
nimo, aspecto inherente a toda inversion, asi como reducir al maximo el indice
de riesgo empresarial inherente también a cualquier férmula de inversién a ti-
tulo de aportacion al capital de una sociedad. Estas especialidades generales en
el régimen de las acciones sin voto ponen de relieve su verdadera funcion eco-
nomica: abrir nuevos canales de financiacion en la modalidad juridica que a la
sociedad andnima y, en particular, a sus dirigentes, resulta mds interesante, esto
es, la entrada de medios financieros a titulo de aportacién al capital. Las ac-
ciones sin voto no son, por tanto, como en alguna ocasion se ha afirmado, un
medio dirigido a solucionar el problema del absentismo del accionariado inver-
sor en las Juntas Generales de la sociedad anénima. Las acciones sin voto ni
solucionan ni contribuyen siquiera a solucionar dicho problema, suponiendo que
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lo sea; en cualquier caso, solo pueden llegar a impedir que tal problema se
plantee respecto de los accionistas titulares de tal clase de acciones sin voto.

1. ACCIONES SIN VOTO

La Ley 19/1989, de 25 de julio, mediante la regulacién de las acciones sin
voto —art. 47.a, bastante influenciado por el régimen italiano de las “azioni di
risparmio” segin ley n.° 216/1974— ha introducido en nuestro Derecho de
sociedades andnimas el llamado “capital mudo”. Las disposiciones del art. 47.a
de la Ley 19/1989 aparecen en los arts. 90-92 de la Ley de Sociedades Anénimas
segin R. Decreto Legislativo 1.564/1989, de 22 de diciembre (B.O.E. 27 de
diciembre).

II. 1. Requisitos subjetivos para la emisién de acciones sin voto

El art. 90 LSA posibilita la emisién de acciones sin derecho de voto, de
forma generalizada, a “las sociedades andnimas”. No se exigen mayores requi-
sitos subjetivos al respecto. Es de destacar que se ha suprimido la restriccion
de la posibilidad de emitir este tipo de acciones a las sociedades cuyas acciones
estuvieran previamente admitidas a cotizacion oficial que se inclufa en el An-
teproyecto LSA de 1987 (art. 38.1). Ello quizd se ha decidido teniendo en
cuenta la praxis extranjera, de la que se deriva que las acciones sin voto son
emitidas, sobre todo, por las llamadas sociedades andénimas “familiares” (peque-
flas y medianas sociedades) y por las sociedades de capital pablico. En princi-
pio, pues, puede emitir este tipo de acciones cualquier sociedad andnima.

Quedan incluidas, por tanto, en esta autorizacién genérica, las sociedades
anonimas laborales. No obstante, parece que en ellas se hace irrelevante la dis-
tincién, en cuanto a la titularidad de las acciones sin voto, entre socios-traba-
jadores y socios de “capital” a efectos, al menos, de los siguientes supuestos:
a) computo de los porcentajes previstos en los arts. 1.° y 5.° LSAL; b) en lo
referente al derecho de suscripcion preferente regulado en el art. 7.° LSAL, en
cuanto que a las mismas han de tener el mismo derecho los diferentes tipos de
socios; ¢) en lo referente a las normas que regulan el destino de las acciones
del socio-trabajador cuando la relacién laboral de éste con la sociedad queda
extinguida (art. 10 LSAL); d) en lo referente a las restricciones ex lege en ma-
teria de transmision de acciones reservadas a los trabajadores a persona que no
tenga relacién laboral con la sociedad a tiempo total (art. 8-9 LSAL). Todo ello
con base en que las acctones sin voto emitidas por S.A.L. han de desconocer,
por su propia naturaleza, la distincidn entre capital laboral y capital no laboral
ya que las mismas carecen de influencia en el poder de decision de la sociedad.
No cabe desconocer, sin embargo, que este tipo de acciones plantearia delica-
dos problemas cuando las acciones sin voto devienen acciones con voto ante los
concretos supuestos que regula la LSA, extensibles a las S.A.L.

También puede destacarse que existen ciertas sociedades andnimas especia-
les en las que puede no encajar adecuadamente este tipo de acciones si tenemos
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presente el pronunciado cardcter de valor de inversidn propio de las mismas.
Asi, en las sociedades andnimas instrumentales como las que pueden constituir
los corredores de comercio, o las sociedades rectoras de Bolsas de Valores.

11. 2. Emision de las acciones sin voto

A) Cuantia nominal médxima de acciones sin voto en circulacién de una misma
sociedad

Una sociedad anénima no puede tener suscritas o en circulacion —expresio-
nes quizd més significativas que la de “emitir” empleada por la LSA (art. 90)—
acciones sin voto por importe nominal superior a la mitad del capital social de-
sembolsado. Ello significa que el poder de decisién de la sociedad anénima ha
de encontrarse, al menos, en el 50% del capital social desembolsado con de-
recho de voto. Esta limitacién puede propiciar que, sobre todo en las grandes
sociedades anénimas, el efectivo poder de control pueda hallarse en manos de
un relativamente pequeflo porcentaje de capital con derecho de voto. No parece
del todo acertada, por ello, la afirmacién en el sentido que con la imposicién
de limites cuantitativos mdximos a la emisién de acciones sin voto se pretende
evitar la acaparacion del poder de control por parte de un pequefio grupo de
accionistas. Ciertamente, desde el punto de vista que ante una posible mayor
amplitud o, incluso, inexistencia del limite, el poder de control podria quedar
en manos de un pequefio porcentaje del total del capital social, ello es cierto.
Mas desde el punto de vista del grado de contribucién de las acciones sin voto
a la intensificacién de dicho fenémeno, es indudable que tales acciones aportan
al mismo suficientes elementos para su extension. En efecto, la cipula dirigente
de la sociedad emisora de acciones sin voto puede proponer y conseguir de la
juntura general la emisién de este tipo de acciones en el total convencimiento
y relajacion de que, si se logra la colocacién de las mismas en el mercado de
capitales, no se experimentardn, a consecuencia del aumento del capital, mo-
dificaciones en dicha ctipula y se obtendrdn los medios financieros precisados en
condiciones de aportacién al capital social.

El importe del aumento del capital previsto mediante emision de acciones sin
voto no es computable a efectos del cdlculo del limite de emisién ex art. 90 LSA
pues no se trata aun de “capital” al no hallarse siquiera suscrito, pero si debe te-
nerse en cuenta a efectos de no rebasar el limite legal establecido. Es decir, el im-
porte del pretendido aumento de capital mediante emisidn de acciones sin voto ha
de adicionarse a la cifra de capital preexistente y, con arreglo al resultado de di-
cha adicién, se ha de calcular el limite de emisién del art. 90 LSA(¥).

(*).—Asi, por ejemplo, una sociedad con 50 millones de capital social desembolsado no puede aumentar
su capital mediante emision de acciones sin voto por cuantia nominal superior a 25 millones de pesetas. Aqui
cl supuesto es claro al carecer la sociedad, con anterioridad, de acciones sin voto. Mas esa misma sociedad
que ahora tiene, tras el aumento de capital, 75 millones de capital social desembolsado, de los cuales 25 estan
representados mediante acciones sin voto, ha de tener presente que no puede aumentar su capital mediante
emisién de acciones sin voto por cuantia superior a 12’5 millones al representar esta cifra, adicionada a la an-
terior de 25 millones, los 37’5 millones que supone el 50% del capital desembolsado de la sociedad en cuestién
en el momento de proceder a un nuevo aumento de capital mediante emision de acciones sin voto.
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Una dltima cuestién en relacidn con el cdlculo del limite cuantitativo de emi-
sion es la relativa a la informacion sobre la parte de capital social representada
por acciones sin voto anteriormente emitidas. Esta informacién la han de pro-
curar los estatutos sociales al amparo del art. 9.g LSA que exige la constancia
en los mismos de las “clases” de acciones y los derechos que las mismas atri-
buyen.

B) Otros aspectos

Las acciones sin voto pueden ser emitidas en sede de constitucién de la so-
ciedad, en un posterior aumento de capital, o a consecuencia de la transforma-
cién de acciones preexistentes en acciones sin voto. En cualquier caso, las ac-
ciones sin voto han de respetar el requisito de desembolso minimo del 25% del
valor nominal de cada una de ellas (art. 12 LSA), asi como el régimen general
de las acciones segun los arts. 47-50 LSA. Caso que las acciones sin voto se ha-
llen representadas por medio de titulos, el art. 53.2 LSA exige que el cardcter
de “acciones sin voto” conste de forma destacada en el titulo.

En cuanto a la emisidon a consecuencia de un aumento de capital, cabe se-
nalar que la emisién de acciones sin voto ha de respetar las premisas propias
del régimen del aumento del capital. El contravalor de tales acciones puede
consistir en aportaciones dinerarias, no dinerarias, por compensacion de crédi-
tos, por conversion de obligaciones en acciones (sin voto) o con cargo a reser-
vas disponibles, primas de emisién o a la reserva legal en la parte que exceda
del 10% del capital ya aumentado (vid. art. 157.1). Obsérvese que es posible
la delegacién en los administradores de las facultades de ejecuciéon o acuerdo
de aumentos de capital mediante emision de acciones sin voto en las condicio-
nes del art. 153 LSA, ya que, a diferencia del derogado art. 96 LSA de 1951,
no se exige que este tipo de aumentos se materialice mediante la emisioén de
acciones ordinarias.

Para la transformacién de acciones ordinarias en acciones sin voto habran de
observarse las formalidades prescritas para la modificacion de estatutos (art.
50.1 LSA). Para la transformacion de acciones privilegiadas con derecho de
voto en acciones sin voto serd preciso respetar, ademds, el art. 148 LSA.

11. 3. Principales aspectos del contenido de la posicion del titular de acciones sin
voto

Hemos afirmado que en las acciones sin voto prima su caricter de instru-
mento de inversidn de ahorro sobre su cardcter de instrumento financiero de la
sociedad andénima. Se trata de valores de inversién/financiacion cuya causa es,
si se admite, mixta. Su suscripcién implica la integracion de su titular en una
estructura societaria, por lo que éste arriesga una parte de su patrimonio en la
explotacion de una empresa en el dnimo de participar en las ganancias deriva-
das de la misma. Sin embargo, esta causa (pura) del contrato de sociedad se
halla, en el caso de las acciones sin voto, matizada, descafeinada. Por una parte,
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se asegura al titular de estas acciones una participacion minima en las ganancias
caso que las haya y, caso que no sea asi, se establece un plazo en el que se
dilata su entrega por la sociedad cuando efectivamente ésta obtenga beneficios.
Por otra parte, sin llegar a quedar desnaturalizado el caracter de acciones pro-
pio de las acciones sin voto, se preserva al mdximo el patrimonio representado
por las mismas ante situaciones de alto riesgo de dilucidén del mismo: liquidacién
de la sociedad y reduccién del capital por pérdidas, asi como, en menor grado,
ante modificaciones estatutarias susceptibles de lesionar directa o indirecta-
mente los derechos que estas acciones atribuyen. Puede afirmarse, por ello, que
las acciones sin voto son verdaderas acciones privilegiadas ex lege, sin perjuicio
de que también lo sean ex statuto. Sus privilegios consisten en los siguientes
extremos:

1.—En el derecho al dividendo.-Los accionistas sin voto tienen, por defini-
cién, derecho a un dividendo preferente y minimo ex lege (art. 91.1 LSA). El
dividendo preferente minimo es elemento esenciai de las acciones sin voto en
cuanto el mismo se concibe como la contraprestacidon que satisface la sociedad
emisora a sus suscriptores por la recepcién de medios financieros a titulo de ca-
pital social, en la seguridad que los mismos no van a influir —con su voto—
en la configuracidon del poder de decisidn preexistente o futuro.

Se trata, en primer lugar de un dividendo preferente. Entendemos que dicho
privilegio es absoluto, es decir, no pueden existir acciones ordinarias (con voto)
privilegiadas con este tipo de privilegio sobre las acciones sin voto. Al tiempo,
ha de entenderse que el privilegio es lineal, es decir, no pueden existir acciones
sin voto con dividendo preferente minimo sobre otras acciones sin voto a la
hora de proceder al reparto del mismo. En este sentido, las acciones sin voto
son iguales entre si con independencia que pertenezcan a distintas emisiones.
Ello no parece obstar, en cambio, aunque ello puede ser discutible, la existencia
de diferentes clases de acciones sin voto en atencién a la cuantia estatutaria del
dividendo preferente, ya que ésta puede ser elevada sobre el minimo legal por
los estatutos. La atribucidon de un dividendo preferente para las acciones sin
voto implica el derecho de sus titulares a percibir el mismo dividendo que co-
rresponda a las acciones ordinarias, dividendo este que se acumula con el an-
terior (art. 91.1 LSA) y respecto al cual los titulares de acciones sin voto se ha-
Han en las mismas condiciones que los restantes accionistas.

En segundo lugar, el dividendo preferente se somete a un limite minimo del
5% del capital desembolsado por cada accién sin voto. Los estatutos sociales
pueden elevar, pero no rebajar, dicho limite.

El derecho al dividendo preferente de las acciones sin voto es un dividendo
garantizado o protegido ante aquellas contingencias que puedan desvirtuarlo o
“diluirlo”. As{, en primer lugar, su pago depende Gnicamente de un presupues-
to: la existencia de beneficios distribuibles (art. 91.1. LSA). En tal caso, “la
sociedad estd obligada a acordar el reparto del dividendo minimo” legal o es-
tatutario. Pero obsérvese que la sociedad o, mejor, la junta general, no puede
“acordar”, en sentido estricto, este reparto, pues carece de autonomia para ello.
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Si existen beneficios distribuibles, la sociedad estd obligada al reparto del divi-
dendo preferente en favor de los titulares de acciones sin voto, de modo que
cualquier acuerdo contrario a tal distribucién serd nulo por contravenir la ley.
Puede afirmarse, en consecuencia, que la aprobacién por la junta ordinaria (art.
95 LSA) de las cuentas del ejercicio anterior de las cuales se derive la existencia
de beneficios distribuibles en cantidad suficiente, implica el nacimiento del de-
recho al dividendo preferente en favor de los titulares de acciones sin voto, de-
recho que no requiere un especial acuerdo de la junta en tal sentido como si
es necesario para las restantes acciones. Nos hallamos, pues, ante un verdadero
derecho al dividendo del que carecen los restantes accionistas ya que la sociedad
estd obligada por virtud de la ley (cfr. art. 1.089 CC) a satisfacer a los titulares
de acciones sin voto el 5%, al menos, del capital desembolsado de cada accion
cuando (a condicién de que) existan beneficios repartibles.

Acaso nos hallemos ante un exceso de dogmatismo en el régimen estable-
cido por la LSA respecto al derecho de los titulares de acciones sin voto a la
percepcioén del rendimiento minimo que a la ley les atribuye, en el sentido que
si se califica a los accionistas sin voto como verdaderos accionistas, el naci-
miento del derecho al dividendo requerirfa un acuerdo aprobatorio del mismo
por parte de la junta general de accionistas sin lo cual no se tratarfa, al menos
conceptualmente, de un dividendo. Quizd por ello se exige que, al menos for-
malmente, la percepcion de tal rendimiento minimo vaya precedida por los pre-
supuestos propios del nacimiento del derecho al dividendo, entre ellos, el
acuerdo aprobatorio de la sociedad a través de la junta general de accionistas.
Mas, a pesar de ello, como antes hemos afirmado, la aprobacién de las cuentas
anuales de las que se derive la existencia de beneficios repartibles es suficiente
para el nacimiento del derecho al dividendo minimo caracterfstico de las accio-
nes sin voto.

El derecho al dividendo minimo y preferente de los accionistas sin voto
no opera ante el reparto de cantidades a cuenta de dividendos (art. 216 LSA),
salvo que los estatutos dispongan lo contrario. Asimismo, en relacién con el
deber de restitucion de dichas cantidades ex art. 217 LSA, ha de imponerse una
interpretacién restrictiva de dicho precepto en proteccién de estos accionistas/
inversores.

La percepcion de este rendimiento minimo se haya garantizada ante la ine-
xistencia —total o parcial— del presupuesto indispensable para la misma, esto
es, la existencia de beneficios distribuibles. Se trata de una verdadera “cacofo-
nia” dogmética si tenemos en cuenta que nos hallamos ante instrumentos de-
nominados acciones, aungue sin voto. ante la inexistencia o insuficiencia de be-
neficios distribuibles subsiste, no obstante, el derecho al dividendo minimo de
los titulares de acciones sin voto, el cual habrad de ser satisfecho dentro de los
cinco ejercicios siguientes (art. 91.1 LSA). En otras palabras, caso de imposi-
bilidad de reparto de dividendo minimo dada la inexistencia de beneficios
repartibles, la cuantfa de dicho “dividendo” se acumula como ;deuda? de la
sociedad para el o los ejercicios siguientes —hasta un méximo de cinco— en los

51



que s existan beneficios distribuibles. La cuantia a pagar en cada ejercicio
queda al arbitrio de la sociedad y puede caber, incluso, que en uno o varios
dentro de los cinco siguientes, no se satisfaga la totalidad o parte de aquél,
es decir, la sociedad puede graduar el pago de esa obligacién entre los cinco
gjercicios siguientes.

Mientras dichas cantidades no sean satisfechas a los titulares de acciones sin
voto, estas conferirdan derecho de voto en las juntas generales y especiales de
accionistas (art. 91.1 LSA). La atribucién circunstancial de estos derechos im-
plica que la sociedad ha de cumplir respecto de este tipo de accionistas las for-
malidades legales y estatutarias relativas al desarrollo del procedimiento colegial
dentro de la sociedad (convocatorias, derechos de voz y voto, quorums y ma-
yorias, etc.). Del mismo modo, los accionistas sin voto en situacién de votar
tienen las mismas prerrogativas que el resto de los accionistas en cuanto a la
solicitud de convocatoria ordinaria o judicial de la junta general de accionistas.
De igual modo, no podran celebrarse juntas universales (art. 99 LSA) sin la
presencia de todo el capital, incluido ahora el representado por las acciones
sin voto.

La atribucién de derecho de voto a los titulares de acciones sin voto ante
esta contingencia parece un medio cuya efectividad es discutible para proteger
los intereses de este tipo de inversores y para la propia sociedad. Téngase en
cuenta, en especial, que ello puede provocar situaciones de conflicto de inte-
reses entre unos y otros accionistas en la junta general capaces de entorpecer
el funcionamiento de la sociedad y provocar, incluso, la anulabilidad de acuer-
dos de la junta por su contrariedad al interés social a pesar de que convengan
al interés de los accionistas sin voto. Ello hard preciso determinar, en cada
caso, la influencia de dicho interés en relacién con la posicion de los titulares
de acciones sin voto. Téngase en cuenta, también, que si se trata de una so-
ciedad familiar, los accionistas sin voto que eventualmente pueden ejercerlo no
podrén alcanzar, generalmente, la mayoria del capital en la junta dado el limite
cuantitativo de emisién de este tipo de acciones.

Puede plantearse, finalmente, una cuestién. El art. 92.2 LSA establece que
“las acciones sin voto no podrin agruparse a los efectos de la designacién de
administradores por el sistema de representacion proporcional”. ;Tendrin este
derecho ante la insatisfaccién del dividendo preferente minimo? No cabe duda
que cllo contribuirfa de forma notable a la proteccién de sus especiales dere-
chos. Sin embargo, la respuesta a esta cuestiéon depende del punto de vista del
que se parta. Si estimamos que la atribucién circunstancial del derecho de voto
a este tipo de acciones significa una especie de habilitacién de las mismas como
acciones ordinarias (en sentido amplio) a fin de que efectivamente influyan en
el poder de decision de la sociedad, hemos de concluir, en consecuencia, que
también tendrdn el derecho que, con cardcter general, les nicga el art. 92.2
LSA. §i, en cambio, pensamos que la atribucién del voto es una simple medida
coadyuvante o de presion para lograr la satisfaccion del derecho al dividendo
que la ley les reconoce, habremos de concluir que tal atribucidén no va a com-
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pafiada del derecho a la agrupacién para la designacidon de los administradores
que, proporcionalmente, les correspondan. Pensamos, no obstante, que la so-
lucién correcta es la primera y que los titulares de acciones sin voto recuperan
en estos casos una influencia fotal en el poder de decisién en todos los dmbitos
de la sociedad anénima.

2.—Ante la reduccion del capital por pérdidas.— Otra situacion de especial
riesgo ante las que se protege el contenido patrimonial de las acciones sin voto
es la reduccidn del capital por pérdidas. Ello implica la ruptura del principio de
igualdad entre los accionistas ante esta eventualidad. Los accionistas sin voto
solo veran amortizadas sus acciones cuando la cuantia total de la reduccién
acordada por la junta general “supere el valor nominal de las restantes accio-
nes” (art. 91.2 LSA). Esto ha de interpretarse en el sentido de que se han de
amortizar, en primer lugar, la totalidad de las acciones ordinarias y privilegiadas
distintas a las acciones sin voto, por su cuantia total, antes de proceder a la
amortizacion de la totalidad o parte de la cuantia de valor nominal representada
por las acciones sin voto. Llegado este caso, la amortizacién de las acciones sin
voto habrd de efectuarse con arreglo al principio de igualdad entre las mismas.

Es obvio que la reduccion del capital por pérdidas, as{ como las reducciones
debidas a otras finalidades (art. 163 LSA), es una operacién susceptible de afec-
tar al limite cuantitativo de emisién de acciones sin voto. Se impone, por ello,
a la sociedad el deber de restablecer la proporcién en el plazo médximo de dos
afios, so pena de proceder a la disolucion de la sociedad. Parece, no obstante,
gue esta medida ha de extenderse a cualquier modalidad de reduccién de
capital y no sdlo a la debida a pérdidas como establece la ley.

Finalmente, caso que a consecuencia de la reduccidn se amorticen “todas las
acciones ordinarias”, se establece que las acciones sin voto conferirdn derecho
de voto hasta que se restablezca la proporcién prevista legalmente con las ac-
ciones ordinarias (art. 91.2 LSA). Este inciso plantea algunos problemas que
ahora sélo podemos apuntar. En primer lugar, parece que por acciones “ordi-
narias” habrd que entender las acciones distintas a las acciones sin voto; en se-
gundo, es presupuesto para la efectividad de esta disposicion la amortizacién de
todas esas acciones, luego puede darse el caso que una cuantia minima de ca-
pital “con voto” acapare todo el poder en la S.A.; en tercer lugar, si se produce
el supuesto, se plantea el problema de determinar si los titulares de acciones
sin voto que, en principio, lo tienen transitoriamente, pero que forman la junta
general de la sociedad, tienen la obligacion de hacer lo necesario para que se
restablezca la proporeidn inicial o, en cambio, pueden decidir la transformacion
de sus acciones sin voto en acciones ordinarias y mantener la sociedad en el es-
tado de capital en que ha quedado tras la reduccién; en otras palabras, ;tienen
los accionistas ordinarios que han dejado de serlo a consecuencia de la amor-
tizacion de sus acciones, un derecho subjetivo a recuperar su posicion en la so-
ciedad mediante un acuerdo de aumento de capital —que ha de aprobar la
junta de accionistas sin voto— cuya suscripcion preferente la ostentardn quienes
dejaron de ser accionistas y no los actuales accionistas?, o, si existe la obliga-
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cién de aumentar el capital en la cuantia precisa, ;tendrdn derecho de suscrip-
cion preferente los actuales accionistas sin voto sobre tales acciones o lo tienen
los antiguos accionistas con voto? Parece éste un problema que habrd que ana-
lizar con cierto detenimiento.

3.-En el derecho a la cuota de liquidacién.—Se trata de una situacion de
riesgo para los titulares de acciones sin voto ante la cual la ley, en consonancia
con la funcién de las mismas, dispone medidas protectoras. Asi, guardando el
cardcter de aportacién al capital social propio del patrimonio representado por
acciones sin voto, se dota a sus titulares del derecho a cobrar con preferencia
al resto de los accionistas con cargo al remanente una vez satisfechas las obli-
gaciones sociales en la liquidacién (art. 91.3 LSA). De este modo, puede darse
el caso que unos accionistas pierdan mds patrimonio que otros dentro de la
misma sociedad ya que si los titulares de acciones sin voto agotan dicho rema-
nente, los restantes accionistas no podran recibir cantidad alguna en concepto
de cuota de liquidacién.

El art. 91.3 LSA establece que este derecho rige “antes de que se distribuya
cantidad alguna a las restantes acciones”. Al margen de la forma de expresion
(debiera decir “accionista” en lugar de “acciones”), no hay que entender la
norma en sentido absoluto ya que tales restantes accionistas pueden recibir can-
tidades, con preferencia, en concepto distinto al de su posicién como tales (tra-
bajadores, obligacionistas, acreedores en general).

Esta preferencia ante la cuota de liquidacion no puede ser modificada por
los estatutos. Los titulares de acciones sin voto tendran derecho a la misma,
pues, inmediatamente después de los titulares de obligaciones subordinadas,
caso que existan valores de este tipo.

4.-Se establece, finalmente que los titulares de acciones sin voto tienen los
mismos derechos de las acciones ordinarias salvo el de voto (art. 92.1 LSA). Aqui
si parece emplearse la expresion “acciones ordinarias” en sentido propio. Los ac-
cionistas sin voto tienen, pues, derecho de suscripcion preferente en las mismas
condiciones que ellos (arts. 158-159 LSA); derecho de informacién; derecho de
asistencia y voz en las juntas generales (aunque la opinién es controvertida, vid.
art. 48.1.c que se refiere a “asistir y votar”, en relacién con art. 92.1 que sé6lo ex-
cluye el derecho de voto); derecho de impugnacién de los acuerdos de las mismas;
derecho de separacion en los casos que proceda; derecho a solicitar el nombra-
miento de auditores de cuentas en el caso del art. 205.1 LSA, etc.

I1.4. La junta especial de titulares de acciones sin voto

Los titulares de cada clase de acciones sin voto forman ex /ege una junta es-
pecial en la que si tienen derecho de voto. La LSA no ha optado por el sistema
legal de representacién comtin de estos accionistas existente en el Derecho ita-
liano, lo cual plantea el problema de su posible introduccidn estatutaria y, en
su caso, la extensién de las facultades del posible representante. En cualquier
caso, el contenido individual de la posicion de los titulares de acciones sin voto
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puede suponer un importante obstaculo a la efectividad de dicho tipo de repre-
sentacion convencional.

Por lo demas, se establece que “toda modificacidn estatutaria que lesione di-
recta o indirectamente los derechos de las acciones sin voto, exigird el acuerdo
de la mayoria de las acciones pertenecientes a la clase afectada” (art. 92.3
LSA). Serd de aplicacion, pues, el art. 148 LSA. También aqui se plantean al-
gunos problemas en cuyo analisis no es posible entrar ahora. Asi, entre las mo-
dificaciones estatutarias que ha de aprobar esta asamblea especial, jse cuentan
aquellas que pueden tener especial trascendencia para la sociedad y que, en
principio, pueden lesionar indirectamente los derechos de los titulares de accio-
nes sin voto? Piénsese en el caso de participacién de la sociedad con acciones
sin voto en circulacién en una fusién o en una escisién: aprobada la misma por
la junta general, ;debe ser aprobada también por la junta especial de accionistas
sin voto quedando la operacion supeditada a la aprobacién de esta junta? Pién-
sese, asimismo, en los casos de transformacidn voluntaria de la sociedad con ac-
ciones sin voto, ;ha de ser aprobada por los accionistas sin voto teniendo en
cuenta que la sociedad resultado de la transformacién no va ya a continuar
siendo anénima y que, por tanto, su capital dejard de estar representado por
acciones con o sin voto? Y piénsese, finalmente, en la influencia de esta junta
especial en los casos de transformacion obligatoria debido a que la cifra de ca-
pital de la sociedad con acciones sin voto en circulacién se reduzca por debajo
de los diez millones de pesetas.

1. LAS OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES

El articulo noveno de la Ley 19/1989 (arts. 292-294 LSA) regula, por pri-
mera vez en nuestro Derecho, las obligaciones convertibles en acciones. Tal
tipo de obligaciones estaba admitido por el Derecho anterior (antiguo art. 95
LSA), aunque existia un considerable vacio normativo en torno a las mismas
que se suplia, generalmente en desventaja para los obligacionistas, por las con-
diciones convencionales establecidas en las escrituras de emisién de tales valores
con base en el art. 1.255 CC.

Las obligaciones converiibles en acciones se caracterizan por la peculiaridad
de una de sus modalidades de pago. Junto al medio de pago ordinario de toda
obligacién —entrega de su valor nominal a su vencimiento—, el obligacionista
puede optar por la entrega de acciones de la sociedad emisora o de otra socie-
dad en la cuantia que corresponda. Caso que ¢l obligacionista opte por este ul-
timo medio, su posicién inicial de acreedor quedard transformada en la de
accionista de la entidad cuyas acciones recibe en pago. Son muchas las cuestio-
nes que plantea esta modalidad de pago de las obligaciones, casi todas las cua-
les giran en torno a la proteccién de la expectativa que los obligacionistas tienen
de devenir socios de la entidad cuyas acciones les son ofrecidas a cambio de sus
obligaciones. Las notas mds destacables del flamante régimen de esta modalidad
de obligaciones son las siguientes:
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1. El presupuesto bdsico para la efectividad del derecho a convertir las obli-
gaciones en acciones es la existencia de acciones que entregar a los obligacio-
nistas si éstos ejercitan aquel derecho. Dicha existencia queda garantizada, en
tanto se exige a la Junta General que apruebe la emisién de obligaciones con-
vertibles el simultdneo acuerdo de aumento del capital —mediante emisién de
nuevas acciones— en la cuantfa necesaria, acciones que deben quedar reserva-
das para los obligacionistas que opten por convertir en acciones sus obligaciones
{art. 292.1 LSA). Es, sin duda, el sistema que mejor protege los intereses de
los obligacionistas en este aspecto de su derecho a convertir. Se trata de accio-
nes reservadas a los titulares de obligaciones convertibles que opten por solicitar
el pago de las mismas mediante entrega de acciones, de modo que surgen de-
rechos irrevocables sobre ellas en favor de los obligacionistas desde el momento
de la suscripcion. Al tratarse de un aumento de capital acordado pero no sus-
crito, no puede ser llevado al pasivo del balance sino en la medida que efec-
tivamente lo sea a consecuencia del canje de las acciones por obligaciones
(art. 294.1 LSA).

El principal obstdculo que presentaba la emisiéon de obligaciones converti-
bles en acciones en el sistema anterior a la LSA segin R.D. Legislativo 1.564/
1989, de 22 de diciembre, era el relativo al tratamiento del derecho de suscrip-
cién preferente del accionista ante el aumento de capital practicado para aten-
der las solicitudes de conversiéon de las obligaciones. Autores tan autorizados
como sus contrapuestas opiniones, se habfan pronunciado, en un sentido, sobre
la efectividad de tal derecho {(considerado esencial) del accionista ante dicho
aumento del capital (antiguo art. 39 LSA 1951), y, en otro sentido, sobre la ex-
clusion del mismo ante tal destino de las acciones derivadas de él. Era necesario
un pronunciamiento legal sobre el problema. La Ley 19/1989 (art. noveno) optd
por ¢l sistema mds acertado. La emision de obligaciones convertibles en accio-
nes supone la exclusion automadtica del derecho de suscripcidn preferente del ac-
cionista sobre las acciones derivadas del aumento de capital destinado a satis-
facer las posibles opciones de conversion (art. 159.2 LSA), pero ese derecho se
traspasa a la suscripcion de las obligaciones convertibles en acciones cuya emi-
si6n ha sido acordada (arts. 48.2.b y 293.1 LSA).

Por otra parte, se protege la realidad del capital social prohibiendo la emision de
obligaciones convertibles por valor inferior a su valor nominal (con prima de emi-
sién) y, también, impidiendo la conversién de obligaciones en acciones cuando el
valor nominal de las obligaciones sea inferior al de las acciones (art. 292.3 LSA).

2. Otro aspecto protector de los (hipotéticos) obligacionistas es la exigencia
a la Junta General de la sociedad emisora de aprobar no sélo la emisién sino
también las bases y modalidades de conversion de las obligaciones en acciones
(art. 292.1 LSA). Se trata, pues, de aspectos sustraidos a la competencia del
organo de administracién (cfr. art. 274.2 y 283.3 RRM). Entre dichas bases
ocupa especial importancia la determinacion del tipo de conversidén, cambio
o canje de las obligaciones por acciones, es decir, la determinacién del niime-
ro de acciones, segin su valor de mercado, a cuya entrega tendran derecho los
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obligacionistas que opten por esa forma de pago en relacién con el valor no-
minal de las obligaciones. A tales efectos, los administradores habran de pre-
sentar un informe a la Junta General sobre tales extremos acompafiado de otro
de los auditores de cuentas. En este dltimo informe, los auditores habran de
pronunciarse de forma independiente, aunque no se exija expresamente, sobre
ta adecuacion del tipo de cambio al valor nominal de las obligaciones, as{ como
sobre la procedencia de cantidades suplementarias cuyo pago se disponga al
efecto, tanto si éstas han de ser satisfechas por los obligacionistas como si se
sufragan con cargo a reservas de libre disposicién. Hubiere sido deseable que
la Ley 19/1989 hubiera exigido, de forma expresa, la constancia de la relacién
de cambio en los titulos o bien entre las magnitudes del dato informético que
constituye una anotacién en cuenta ex art. 5 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

La modalidad de conversién ha de ser establecida bajo el principio de po-
sibilitar a todos los obligacionistas la conversidn de sus obligaciones en acciones.
Las modalidades giran en torno a dos formulas: la conversién permanente,
abierta o “a tout moment”, y la determinacion de uno o varios perfodos cerra-
dos. La LSA ha escogido, como supletorio (“salvo que la junta acuerde otro
procedimiento”), un sistema intermedio entre ambos sistemas (art. 294.1 LSA).
Se establece que los administradores han de emitir, dentro del primer mes de
cada semestre, las acciones —del aumento ya acordado— que correspondan a
los obligacionistas que hayan solicitado la conversion durante el semestre ante-
rior “e inscribirdn durante el siguiente mes en el Registro Mercantil el aumento
de capital correspondiente a las acciones emitidas™ (art. 294.1 L.SA). Se trata
de un sistema de conversidn permanente aunque no automadtica o ipso facto.
Los obligacionistas pueden solicitar la conversion en cualquier momento, pero
ésta no se producird efectivamente y, por consiguiente, tampoco su ingreso
como accionistas en la sociedad, hasta el primer mes del semestre siguiente a
aquel en el que han efectuado su solicitud de conversién. Parece que estos “se-
mestres”, a falta de especifica concrecién en las condiciones de emision, han de
entenderse como semestres naturales.

Obsérvese, finalmente, que la practica de otra modalidad de conversion dis-
tinta a esta legalmente prevista ha de ser aprobada por la junta general, por lo
que tal decisién queda fuera de la competencia de los administradores (aunque
cfr. art. 283.3 RRM).

3. Se disponen, en siguiente lugar, medios legales de proteccion de los ti-
tulares de obligaciones convertibles en acciones ante determinadas vicisitudes
que experimente la sociedad en cuyas acciones son convertibles las obligaciones.
Se trata de verdaderas cldusulas “antidilucién” de carédcter legal que tanto se
echaban de menos en nuestro Derecho (art. 294.2-3 LSA).

Ante aumentos de capital con emision de nuevas acciones o ante nuevas emi-
siones de obligaciones convertibles en acciones, operaciones ambas susceptibles
de afectar negativamente el contenido patrimonial y social del derecho a la con-
version de las obligaciones, se atribuye a los titulares de obligaciones conver-
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tibles derecho de suscripcién preferente, en paridad con los accionistas, sobre
tales acciones u obligaciones convertibles (art. 158.1 LSA y art. 293.2 LSA).
No se trata del mejor sistema en proteccién de los obligacionistas, aunque no
plantea las dificultades précticas del, mas efectivo, consistente en el ajuste de
la relacién de cambio bajo control de la CNMV, al modo como se dispone en
el Derecho francés.

Si se producen en la sociedad receptora de las opciones de conversién au-
mentos de capital con cargo a reservas o reducciones de capital por pérdidas en
tanto sea posible la conversidn, es preceptiva la modificacién de la relacién de
cambio en proporcién a la cuantia del aumento o de la reduccién “de forma
que afecte de igual manera a los accionistas y a los obligacionistas”. Cabe se-
nalar que el tratamiento unitario de ambas situaciones no es acertado. El ajuste
de la relacion de cambio es necesario, aunque insuficiente, en el caso del la-
mado aumento del capital gratuito, pues dicho ajuste habrd de completarse con
una atribucién de parte de las reservas o beneficios destinados al aumento a
cubrir la diferencia de valores por efecto de la incorporacién al capital de los
mismos, parte de la que se beneficiardn solamente los obligacionistas que opten
por convertir sus obligaciones. En cuanto a la reduccidn de capital por pérdi-
das, la relacién de cambio sélo habrd de ser modificada, en términos pura-
mente formales, si estaba expresado en la misma el valor nominal de las ac-
ciones. Lo que en este caso se debe perseguir es que los obligacionistas que
conviertan soporten, como el resto de los accionistas, los efectos de la reduc-
cién por
pérdidas.

Se establece, por otra parte, que la Junta General no puede acordar la re-
duccion del capital mediante restitucion de aportaciones o condonacion de divi-
dendos pasivos en tanto existan obligaciones convertibles, a no ser que, con ca-
racter previo y suficientes garantias, se ofrezca a los obligacionistas la posibi-
lidad de realizar la conversién. La convertibilidad anticipada, por muchas ga-
rantias que respecto a la misma se ofrezcan, es el sistema mas desprotector de
los obligacionistas ante esta operacién, rechazado por la doctrina italiana en
cuyo Derecho estd vigente. Ademds, esta solucién trae consigo un problema
adicional: el relativo a la situacién en que quedan los obligacionistas que no
hayan optado por convertir anticipadamente, sobre lo cual la ley no da solucidn
alguna. Habrfa sido mds adecuado que el legislador hubiera aqui escogido la
solucién francesa y prohibir de raiz esta operacion a la sociedad que tenga obli-
gaciones convertibles en circulacion.

Hay que destacar, finalmente, que la ley no ha previsto expedientes pro-
tectores de los obligacionistas ante situaciones como las modificaciones en el
sistema de reparto de beneficios, fusién, escisién o transformacién de la so-
ciedad con obligaciones convertibles en circulacién. Tampoco se ha pronuncia-
do la ley sobre la posibilidad y, en su caso, régimen de las obligaciones con bonos
de suscripcién de acciones, procedimiento de inversién/financiacién que ya se
practica en nuestro mercado de capitales, aunque huérfano de regulacion.
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