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L INTRODUCCION

Dentre del surtido munda de las medidas anti-0P4, b mis difundida v secorrida en ¢l
mercacds espaniol -y en obros muchos mercades suropess— consiste segurmments &0 la laisacidn
estaimiaria del mumers maxiono de votos que puede emitir un sole accionista. Bl contundene e
Inequivocs reconocimienin legal de ezt posibilidad en b Ley de sociedades andnimas jarticulo
1D5.2). justificacko histéricaments por o afin de oimcer un instrumento kegal gue pemmitiess
persnunl!ze.r £l hoicnamients de las socipdades andnimas y proteger asi a los pequefiog
accionistas frenio a los posibles abusos de ks mayoritanos,! ha acabado encontrando s maver
vigencia v aplicachin en ol dmbite de Bz sociedades cotizadas, que por lo general &= han ssrvido
e estas chivsilas estautanas con daros —aundgue o siempre explcitadoe— fes preventives o
disuasorics frente a normas de control hostles o indeseadns, De hechio, el aparente desajuste
entre Jos fnes normatives perseguidos en origen por el legislador v 1a funcido econdmica
dewninnmnbe Apue R limikacidn del vabe ba terminado mmm junbe A b Fraves ohstdcti ks
que eska introduce en ol furcionamiento del mescado de adquisiciones de empresas, han progiclado
un intenso debate sobre I justificacion ¥ fundaments de sste ipo de eliosolas, que algin
ordenamignte comparado no ha dudade en resclver prohibiendo expresamente su posible
adapcidn por parte de las sociedades bursdtiles * En el propio dmbio de la Unssn Buropea, v en
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corsesidn con log inkentos por relanear loe eshuerzos de anmoniesadn del régunen pridico de s

OFAs-en los Estados mipmbres, se ha apuntado recentemente [a conveviencia de prever la

ineficacia o inoponililidad de todas Tas clivsulas estatutarias o medidas de bindaje de las

sociedades coticadas que alteren de oualquier fonma b preporcidn entre kb asencidn del desge

enidaand ¥ led derechos o faculades conirol —com serla In Hmitagidn del derecho de vabg— en

:ﬂ%aﬂaw que s hagan a travis de una OFA con una participacidn minima. del 75%
(5]

Con toda, ¥ al margen de cualquier discusidn o planteamiento general sobee Ta validez y
convenxmdia de las medidas de blindape? lo cierto es que ba limitocion estatutana del ninmern
mdximie de votos planies mmbién delicados problemas de opesatividad prdciica scbre los que
conviene detonirsd, en b que hoce bisicamente o los términes en gue ba de aplicarse y a 30
incidencia sobre el proceso de formacion de voluntad de la junta general de accionisas La
redevancis de estas cuestiones se ve acreentada ademis por el becha de anscitarse, no salo en
relacidn con las limitacionas del vobo de catdeber comvencional que dimanen de una previsicn
estafutaria, sing tambdén en cualquier ok situacion en quee Lo restriceisn del mimera midcino de
wotes que puede emitic un sole accmnbta venga directaments acordads por el legistador
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Tara abordar este problema, cabe partis de o que seris la faemolacion estindar e la
prictica espafels de una cliusula sobre lmitacidn del nimers mixdmo de vows. En este santido,
I Babiteal congiste on prever que nInguin accionists podeol spErcitar wn muimeno de volos superior
al gue coresponda 3 un deerminado porcentaje del capital zocial con derecha de voso (por
ejemplo, un 10, anrgue lis acciones 4o su tmilandad sapeven diche porcenmaje. Esta previsidn
bdshrn suebs completarss can varias reglas sobre cdmpuio de las acciomes en relacicon con diversog
supaestos que padcin resultar incientos a electos de & aphicacicn de s corespandiente lmitacidn
(grupos de sociedades, vobo por represestante, personss impuestas o Adweciarias, o), Ademds,
la efeciividad de esa cldusula tiende a y:mrj:a:mq mediame ¢l establecumients de an résu'rm'i
refnrzado pasa s medificcidn & enihienda, gue generalments &2 grticuld en bmo a dos o lag
pusceptibles de emplenrse bBovio de forme allernativa como conjen b unas veces b pesible refanma
o demgacidn se randichona a la apmobacidn de una mayonia reforzaca de lox derechos de voto
(1 g el BRY, v otras exige el volo favorable de uns cuots determinada, no de les devechos do
von, mro del capital social {dgamoes; el 75%0

Com el Fin de analizar kos problemas prictecas que se decivan de L aplkacidn de esta
discipling, cabe plantearse B situacidn juridica en que se encontraria cualguier persona que
adquiriese una mayeria del capital de wna 2ocsedsd con una cliusula estatulania comw |3 expuesta,
en b que hage tanta al nimens o poercentaje de bos derechos de voio que en #nninos generales
hirbrian de comesponderle en cualguier junta de sccionistas come, mée especificanente, en aguella
que tuviess precisamenie come objeto la modificeciin ¢ elimimacidn do b prapia clivaals. S
traka, #18 defmitiva, de valorar la foons en que la sociedad afectadi b de computar los derechos
de voto v 1ns miyaedss de capital a efectos de o vilida sdepeidn de acuerndas socwtarios e bos
FUpTBRES o que, por aplicaciin de wna limiackon estatutane o egal del mimen oo de
watns, algin accionista relevante o significativo tenga pane de sus derechos politicos suspencides
o desactivado:

1L SICNIFICADD GEMERAL DE LA CLAUSULA ESTATUTARIA SOBRE LIMITACION
DEL NUMERD MAXIMD DE ¥OTOS

1. Almance y conlenisdo

Para resnlver estas csestiones, == hace preciso valomr con cardcter previo el comierico ¥ la
npemth.'u:_lnrl E;en.rr.:ll:: dir esbta prevEion estatutifin, COmMo présupuesii eCeRANG para determinar
la forma en que afectaria a la persona que adqeifkese una particigacin accionarial significiiva o
de contral de b pocledad en cnegtidil

En la configuracin mds coriente de estas clinsulas, v aslocurre en el supuests planieado,
ks Limizacion de Ia potencia o fierra del derecho de vot de los aocionistaz 52 Yivoula al que
corresponds & un detesminado porcentaje del capital de la sociedad {en 0Rle caso, wn 10%) La
fijacidin del nimera mdxime de votos sobre la base de ba coota capital represeniada por las
acciones de las que sa titular on accionist es sin diida ano de ks criterioa que pueden ger
manefdos estaatanaments, dada 1o liberad seconacida a este fespect par &l articulo 1052 de
l Liy de sockedades anonimas. Tor mucho que esse procopin afuda expresamente a b posib e
previsdin de un “rimero maxone ade vofna ™ o que supondria #n rigos atribuely una cikea pvisima
de votas, digamas 100 o 200, a cuslquier accionist—, vo ofrece dudas 1 faculiad de configurar

i provisidn simeler moaptics s b psreonsapie plipiiera e by et eie d el rriractive mhrwa el Vo e part ipessbi i aifs i
ipai e edadl povaliceds oo tida &1 g e do s Ley SO1959, e 10 il s, =0 dhefelacion fe peiioiounc ks o
debemmeakis mimgwssad, ol digpemor sl srdcaliifh 2 b iala ey "l AR O o e A pasdrin e ok gan caai
o alerrriisr FWieas pudi e ul erooee " sobi wl lniw lagml, va commmita e gétesal e cay g lirmat pimsle e ng o e vl
Gkl Db ENTEHRA, 1, Lor monknker e o | nke®desimber divsdlwos), Cwera & Deeaain Wemay, o 1
Solichvial, 5990 fpp LML 3 i
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eate Hpo de cliusulas de acperdo con ofra serie de modelos o crikersos que Sirven 4w NS0
proposite o fmalidad, como podria ser s fjpcén de o porcintage sobre ks votor emitides e
cincla munta, de un woie maxims vinculads a wia cifr absoiuk de maendnal, o de un ot memlomads
o decrecieniy, entre otras posibles frmilas® ¥ entre ks dstmios oriterios umparados por st
amplitud kezal se encventm clasamentes el que anuda el limite del mimero de votos ol enencia
de una determinada cucka del -Ea.pi:lﬂ.] aneial, mpemd.l la coal &l accionista se ve pri'.- ado del
derechio de voto que en principio habria de orresponderde por b parte de capital exeedenie. En
estos casos, el reconocimeento de un derecha de volo rgurosamente proporncionsl a L2 participacin
clef socsio en el capital, que constituye e de e principios configuracones de b sociedad andnima
[arguments sx artiude 5.2 Ley de sociedades andnimas), operm si nisgin Gpe de cormeccion o
de matizacidn por debajo did seferido porcentaje del capital social; pero superadoe este porcentaje,
la imitacidin eshrasin onkes en jueps i el adcionista afectado se ve prvada en su miegridad del
derechso de vobo que en principio habria de coresponderte por ol rests de sus acciones.

Ademds, como suele precisarse &0 la pricticn estitutaria; €] correspondiente limite
porcentual ba de calenbarse por principio salire la cifra del capiiil secial con derecho o voto de la
sociedad de que se trate. De epte modo, y de acoerds con las reglas generales, el capital con
derecho a voto que opera coma referente para el cilcube de la limitcion ha de detenminarse
exchayendo de la vifra abgaluta def capital la parte qae esté epresentada por b cntegorin o clase
et [as “aceinmes in vaka”, remoladas on los ardicilos 90 a 92 de la Lev de sociedades andninas
ipor lo que de o haber sido emdtilas, pues, el caplial con derecho de vors mincidina con e
cagatdl eacial). En cambio, y al igeal que ocurre en las demds hipdtesis en que el ardenamienin
vinculs un derecho u chligacidn a la tenencia de un determinado coclente de capital, hay que
enternder que el limile porceniual previsto en los estatnios no s ve afectado por 1o exisiencia de
Actiaies que transitoriamenie s encuentren con el derecho de vole ruspendide (tomo en el caso
de las acciones. poseidas por 0 sociedad on "dutocartera” —arbicule 791 Loy de socisdades
andnimas-, de morn e el pago de les dividendos pagives —articulo 4.1 Ley de zociedades
andnimas- o de participaciones feciprocas que excedan del limite permitido <artiools 832 LS4
En el sistema begal, el “capiial con derecha de voro® es un concepto que alude peneralimente al
conpunto de kas acciones que tan emitidas con este derecho, aungue algunas de ellas lo tengan
suspendido o dosactivado por motivos conbingenies o lransiborios.” De hecho, v por las mismas
razones, dentrn de la cifra del capital social con derecho de voto que ha de manejarse para
nplicar la cormspondiente limitacidn debe icluirse también la pane representada por aquellas
arciones fue, precisamenles por perlenensr & un f0ck con un parrticipacion sacial SUPET al
parcentge de referencad fijada en los estalutos, no GioTgeen HEENN YOt i B Eular

T 85 que el concrets Lmite de capital ol gue se vinculs el mimene auixine de vakss de un
acciomisia se comfigura sin duda como wn porcentape nigido v predetenminado, que a e escogerae
por su prvisible significacdn en el marno de las relaconer de poder dentra de la sociedad v que
e pueds por bantg estar cscilando en funcion de la entidad de b “atocerera” de b socisdad,
dr la aplicacion de la propia limilacion de votos o un acionista o de cealquicr olm cinunstancia
aleataria que de manera provisiomal afecte al gercicio del derecho de vobe de una pane de las
acciore

i exlad aliconativan 5 etk efcalin, ver T EHRIC) HIVAS, Lo osionet o Do dvecied o osmenems v vl @l eeiniishy,
Mulnid, 1985, pp. 198 paa | RECALNE CASTELLS, Lisitncin rriodoarsr dil dererlin @ bule s b ceindades o .
Mludrid, 1956, pe U en, lebarn. eotusttesio ul ariicudii 196 | art il e boala s s rcailaes dormm o i ulseohiotive deoeadiipalnes
fareymtmbidy. Cowenbering a I Ly dic sadechaster andeions, snbomen [, Madrid, 20600, gy 10261007

T Eeslu cHN CUREREN . ¥ e eiadipele, v i oles Bt ilF e el i el pp 151 v s

ADVOCATUS 10



DOCTRINA

1 Cacicter subjetivi de la Himiacion

Esta conclusidn [gue anmo veremes resulta esencal para deteravinar b ogeratividacd que
i de cornsponder e estos casas a las mavorias de capital eventualmente requeridas para a
adogeidn de acwerdos secinles) se ve confirmada por 1 natualezs pereoral v subjetiva de la
Limitacidn del nimero miixine de votos. En efecto, esta [kmitacian mo opera en absoluto oomo
una restriccidn o raptera del derecho de voto canferde por la accidn, o ooma une prohilbicidn
que se 'ir.|1'|.|4.r:|.|!' do dorma directa ¥ penama.l A ey traspase el umbral de pg_rti:ipa;ldn social
fijaco en los esttutes. La limkackin se aplica al scconsta en ol momenin de jerciar su devecho
e v, pETS &0 TUNENN €420 58 Inforpora 0l acompada algetivamenie a las aicones uE SipeTEn
la cuata de capilal que hava sido previeta (v por edlo, de transmitirse ks acciones excedentes, ol
ndtuirents ~mntas no supetase a 50 vez el limite estatwtark, claro— podria sjercitar por prncipio
regulannenie el derecho de wato correspondiente a las mismas) Sen en definitiva los accionistas
mihjesivaments consderades quisies fesalin afectados por la lmigicidn estatuiaria del namero
miixiang de vardE: pen laz acciomes, en &l ouismas, oo ven alerada so namralesa miminseca o s
contenido crdinario de derechos por ol heche de verse swjetas a dicla Bmitacidn en los casos e
gue s Hiular se sitiva por encima del Hmike estifotasiaments previse

Lk oa :l]p;n e actitalmente encoentra an clam mefrendo normativa on la ubicasiédn
sistematica del ariiculo 1052 dentee de la Ley de seciedades andnimas, Porque asi como la
antigua Ley de 1951 consagmba la lcitud de B lmitacidn estatutania del ndimeno midxbmo de
volos en congxion con ¢l sdgimen de Las acckones prefeseniss v la prohibicidn de las acciones de
ol |1I:|ra| [articule 380 on el Dereche "-l'iE:'rlI"[' sl pnsihi!idm‘l hia sadd s=ustraida T el begislador
ol estatute de derechos conferidos por las acciores para insertarze dentro del régimen general
sobre organizacidn ¥ Ruscionamients de B junta general’

Elle supone, puos, que Ja hmbinckdn estatitaria del snbmeso avixima de voles no e tradece
proginments en la creacion die una chse o caleporin especaal de accines, con un contenido de
digrechas distinies del ordinaric. De ahi que, mponidndose la limitacidn a los socios subjetivamsene
canzsidermdas en el ejercicio de su derecho de vate, bas acciones gue excedan del bonins
exfalutariaznente previsks ¥ que por este motlvo o oforguen nigdn Y0I0 en los juntas de
acchrnistas deban seguir considerindose juridicamente como una parte mtegrante del "cagital
wacial con derscha a vate™ " Desde una perspoctiva eabructural y ontobdgica, las acciomes afectadag
por la limitacicn siguen siendo clasumente acciones con- derecho de vole, aungue se tigalar s
vea moapackado para ejerdiarlo por cansa de L Bmitacidn subpstiva que se e aplica

. Comguate de votes en presencia de Ta Limitacksn

Lina viez delimisado ¢ signilicado general din esias clusulas esmtatangs, ¥ sempre con el
fin de valorar su relevancia peictica en caso de adquisicidn por coalquiet accionista de una
particigacion relovants o de conral, 6 preciss deteeminar b incidencia que s mismas tenen
sobre [ fonma de compuin de los voros a efecios de b adopeidn de acuerdos sociabes, cuando en

* il e CLAEHECID FAARTA, a0 st o In Ly ) miciedsdos aisbies de 1958 (np o, p 850 10 Tieisecii dal
T o il vobing rai voayar b (pealikid S Lo e di R 0nrTnarn TSI GHE T MBS0 B ST mbey wng inue
iy pain didae sl o ot cine T el fageiloamie oo pro {riligekr inavmisilee o oralen o demechs de voo®. B oll i
stk ool ol soieiny e ® de b T iacson . via. ALBDROTT TVATALLEIG, 8 dererfar.., o gll, e B0E TUTHE
RIS, Ao nen, o o . 157158, RECALEE CASTELLA Dimibodii,.., . ol po ik CARIPUE AN LaGLILLE
Lar eleits o vexiwirs on Do ameverioed asideie, Aadi, 2000, @5 220

* Al D dmasacan bk [§FUALDT CASTELLS. Lo, vp.eit, @il y CAMPESLAND AL, Larcbeer ., e
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ln junti participe un socio afectado per ka Tmitacidn, La cuestitn bisics a este mspectn consiste
en determinar sl Ios derechos de volo cormespendientss a las acciomes exoedentes del accionista
iue traspasa la limitackin estatutasio ham de computarss o oo al caloular la mayorda de voaos
necoparia pan la formacidn de 1o volontad social

Pugs leen, Or CHZOMES |.l'.'l$i|'.".lE ¥ funciannles que resi b 'in:ln:.la:,'ahl::, en esiog supneshos
s hace necesarse exclair o desermiar dal cémputa globhal de los voms aquelies que no pusden
ser esnitidog por causa precisamense de by referida clivsula estatubaria. Poc B tanke, caando a la
fanta general asisia algan socio afeckedo por la limitacién, serd preciso detenminar con candcter
previe el nimeno ks de los volos que pueden ser efectivaments smitidos per ks acckniatas
fue exén preentes o representados, v caloular sobre esta base bis mayorias que se exgan kegal o
estatubafiaments pars ks adopcién del acuerde social de que s trate. Diche de otra forma, ol
compusto ba de efectuarse atendido exclusivamente a los devechos de vodo que sean sasceptibles
de ser emitedos en funcion de la cifr de capital concurrente a la junta general, exclivenda bos
correspondienies & las aociones que, por ituar a s propisfare por enclma del porcentaje de
capital previsto én los estibubos, no puedan ser sjercitados.”

En otro caso, de entenderse que b mayoria ha de ir referida a b totalidad de los derechos
do vodo abribuidos por las acciones de quimnes concusren a Ia juntz, incheyvends aquellos que ==
encuentran desactivaded por la limitacksn, podeis suceder que fsess obpbivaments imposible
lcanzar ung mayeri e wotos para b adopeicn de on acwerdo social aun votande a tavor del
miasaa la totadidad de acoiandsias: asi habra de CICIEFTIr, par drefinicidn, Ele-m';lu'e que ks derechos
e vato que nn ]:|I.I'-I‘|-Erl T qa:rl:ludnr. e I junts anl FErT causn precisaments de la referida
lmitacicin estatataria excedan de Jos votos que correspondan a bos demas acchonistas concurmenles
a ka misma, v en el limite, al resto del capital socinl (est circunstancly puede ilustrarse con el
gjempla™ de una junts general @ b que asistan log accionistas ttulares do lng 1000 acciones
integrantes del capim] pacial pero en la que ol pueden emiticse 400 vetms, por la aplicacion o
unc de Joa secins de b lmmitacidn del derecho de voto; en este caso, do no descontarse previnmente
los votos de las acciones. afectadas por la limitacidn, L mayoria ordinara sequesids para la
adopeidn de un acuerdo seria de 500 votos, que no podria ser alcanzada ni siquiera con el vate
undnimne de tedns los Accionksias: por &l contrario, s ¢l ﬂ:’lmpuh'r st realiza —como parcce

preceptiva= en alencian a o8 votes que pueden ser realmente enitidos, b mavoria necesana se
aleanzaria con 200 voles),

Eatn interpretacidin, ademas de venir exigida por elementales consideraciones pricticas,
enicuentra tarmbien apoye decizive en la prapia funcidn nommativa que ol legislador reserva a fa
fipacicn estatutaria de un limite miximo de voros. Es su significado primigenio, lo hemes vista,
esta pasibilidad responde al propdsito sdeal de acotar la isfluencia de los grandes accionistis
dentro de lag juntas generales ¥ de corregsr el madulo ma:,mril:irin o proparcianal que por
norma preside la fonnaciin de la voluntad social (articulo $3.1 Ley de sociedades andnimas),
vitallzanda en tdrminos relativos ln fuerca del voso de bos sockos mingrtanos. ¥ en esta finalidid

" B eale ernisdn s e propancsd RECALDE CASTELLS fen Limiiacbdn op ot pp WTHCENT ] gas apien el e i A
apverviurd rugnala il s g s Pas voscd i ofertbameaie et pcalis rgry e an b o, sx dacir, ae los g cumngemdas
= ke poncaTTRRD, el qun ban st deicoaid el crimpain phaligl dem il que s UALT SToATIEL BEY poafrioe Aaii
RV (SRR L e AT LT [ B Al e Ui e seros . Tambaeds CATHON BLANCD fen D= s
o v wil dorscha de vate o e svcleafud wedadma®, WO, mliem 3, 1952, p 5100 e destacad i L i b de coleulam
£t fnictio ol il prositile ol vovad enatisbar poe b sroks UGS freesiner o rrp e ©

e i Nimndila TOHIL) KIVAS, Dimiectawer,., op sl T B96-197
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peiterzin de vuin espenon 4 begue ilcharip s Tesjproindezies en fumeiiis &o po et cigaiie sn el copetal o Bl guien ensidern gie
&l mrtleuke 1132 Loy de secscdades andnbis viene indicecianseits g der sris de nsmmles en st ond o o v plare]
il FERNANDER TE LA OANDARA, Barophe de oo, EIR, welurme 1L Meabrd, 995, 1 1265
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nopmiatve —awn siends prkcticaments rreconocible en el caso de las sociedades cotizsdns— eg o
que ha e marcar |8 aplicackdn ¥ adminkstacidn prictica de la propia limitacdo estatutaria. For
ello, la activacion de @stn ne peede fer supones &n ningin so un impedimenio u chskiculy pam
la cegulnr formockin do In voliniad soclal, sino que ha de afectar simplements al criterio de
atribucion del poder de decision, en ef sentido de que los acoerdos que no se adopten con el
voud exclusive del tidar de 1o panicipacidn mayaritana (come podria suceder de detenninarse
la medida del derecho de voba segiin un prieciplo rigurosaments real o proporcional] v cuenter
addamis oon |3 aprobacian de una parte mds o menos sgneficativi del resto de los accionistas (en
atencidn por tanto & los postubrdes derivades de un principio permnal o "virdl™)" Lo aplicaciin
de la liniticion debe incicir sabne 2] modieks de atrfucidn coantitstivn del dempcha de vatn, que
mida de un criterio estricmenbe capitlista 0 oo corregido e en Erminos procions ncorpom
ciertos plementos de naturalezn personalista, pem en pingon caso sobre el funcionamients
ardinaria de la juank Ecm.ln.l.

La interpretacidn ¢omtrmrnia, al hacer depender la mavoria de una cifra de vabos Gebicia
carente de realidad puridice, no sale comprameterias gravemente b operatividad corienee deal
drgang delberante de b secieded, oo que en el lmite podris conducir a ana disolucién forzosa
de estn par "paralizaciin de Jos Grganes saciales” {articula 360,13 Ley de socedades andnimas)
T o parece Fazonable que 1o mera decisidn de un oo de sitwar so participackin accionaal par
encimp del limie estamtariamente previsto, que al fin ¥ al cabo se nedoce en un simple negocio
de adquinicidn = acdcienes ajeno corm tal o la esiora corportiva de la sociedad, pueda Uegar a
operar en peruicin de estp v del resto de los accionistas, como meludibléemente ocurririn £ Lo
mayorin hldese de computarse sobme una cifra absoluta de vokes gue en mayor o mener medida
i p-:lclrlpn ser emilicdas. Bastaria si mo con gue ul ale‘ui:mme de la ]'-h'lrl‘li-?'||:'l-'ltllill'l accienarial
tavigse suspendido un nibmen de vakoes superior al de bg atrbuidos por s acciones ajenas a su
titnlaridad para que el fuscionamsentsy B progia subsistencia de [i sociedad quedasen supeditadas
de hecho & b conductn de aquel, pues soba si optnse por disporer de una parte de zus acclones
jpodria ssta secuperar el mimern de votos suficients para adoptar vilidamente acoendos eo junta.

For supuesto, ¥ a mayar abundamisnin, [ misna regla de compuio ba de aplicarse par
igual en kos supuesios en que ks estabuios eoguiermn ana navora reforzada e los derechos de
W P lai adq'rri.ﬁ'in de on acuerdo (2 gr, el 85, comin _pnd_;ie.. ser el vapg on FIHI'H{'L!'FII dela
imadificacicin o deragacidn de In prepia cliusuely sstatataria sabre Hmsacidn del mimem masomos
de votos. Tambin agui, pues, b mayoria lalefa de compitarse sobre 1a base de los vedos que
purden ser realmente emitides en la junta geoeral, deduciends aqueellos que per estar sujetes a
la limnitacidn carezcan de efectividad juridica [$i no, ¥ en un supuesto codinario de sdquisicion
de una participacian significativa, los derechos de voto requeridos no podrian ser nunca
abcanzados, algo que contravendos taunbign el propio significade nstitucionsl y prictice del
reforzarmienta de las m.l._'.-'u:r[.u""l

En defimitiva, para deteriinir en éstos supaestes el mbmeno mdmeoe de los vokes qee
pueden ser emitidos de seuerdo con el capigl concurrente a e juntia general, o3 necesario
descontar del edmputo global aquelios que sean de imposible ejerccio por weesponder a_un
socio con una participackin accionarial superior a la fijada en s estatutos. Y aungue I Emitscidn
dal voro kenga que aplicarse en rigor en ol momenta de realizacon de s corresgondientes

M e e b o e hos proopee peaBy vEAE oot antiomes ik ke i el deveddin de vt s ALORCT ] BSTALLER
EY desechin,,, nji o, 1T e
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volacioness, por motives operatives parece oomveriente caleular el numero de vetos susceptibhes
de ser emitidos en la propia constibucidn de la junta, al determinas an la lista de asistentes -
zegin prescribe ol articulo 11.2 Ley de sociedades andnimas- el mimero de accionistas v "el
imyparte del apital del que sean dielares” " Y es eska cifta resultante, una vez fifada, la que halid
de emplearse ulleriomente a efectos de determirar s un acuendo sockd mereee o 0o L aprobscion
de b mavoria de bos vates,

L fiaitaiis del o, il

Por Jo demssds, Ta vakerociin de loa efectos pricticos de las clausulas limitativas de bas
derechos de volo de un accionista exige lambign porerias en relscion con ke eventoal exigendia
'|.|!'E.'|| o estatufaria de delermimadas E‘Iﬂ_:,lnl'.l-ﬂ.l de upiln] para Ly .rdnbpr.'iin de amuerdos, V4 A oan
caricler general o en sn caga pam ks simples scuerdns de modifcacion de la prapia clusula. La
cuestidn bisica consiste en detenminar como afecta la eventual aplicscidn de la lmitacidn del
nimer mdximae de votos Al jpego de los requisitos o mayarias de capitsl goe sean exigibles,
cnando la voluntad aprobatoria del acuerdn requienm, ademds de la mayoria de ks voros, el
respaldo de una cuota de capltal social fz gr, el 75%), que podria ser tanto del condurrente 4 la
junts penecal como del emitido.” ¥ es que, coms bien e comprende, cuando algin accienizia
significstive tengs su derecha de vota limitads por baber sdquiride acciones de mds en relacion
al Emite fijndo en dos estatutos, by correlacidn natural que existe por principio entre ol copital v ol
dénacha de vota se ve profundamente alterada, de tal modo que las respectivas mavorias de
gy odra =en casr de exigivse simultinenmente- podrian confermarse de macer divergente ¢
integrar a grapos distinies de accioniskas

i By dioutacs tiihics SANCHIEZ-CALLRD CUILARTE. Car lwiseisem.., , op, s, p M5

* Cemnorzd mhinkn, b Liy de socieded i andmimar sodamene exips nen determanails moyvan’s o aspiial pam la apechag i di
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ifel capaial prograde o repersrmil en fa fmi ", Eu Wadio los Ao e, b acucils w2 ediplo o i inayenia de Do ol
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A eabos efockos, dobe partirss de un dato que ha sido dessacado con anteriordsd: v s gue
la limitacadn del nomerd maxims de votos @5 una regla que circungcribe sus efectas al
funcionamiento de la junda general v &l procedimiento de emisicn del vato por los accionistas
suljetivamente considemdes, que por @nke 1o infloye sebre |os demis sdremos relalives a la
adopeitn de |os acuerdos saciales. Ellp implica antes que nada, ¥ asi s encargan de mecordaslo
en i prictica numerosas cliusalas estabwlarias, que el caleulo de Jos quérums necesarios pae la
i lidds comstimacion de la i general no se ve alterada por ¢l hiecha de enconbrarse una parie
del capital concirmeEnte a ln misma con el derecho de vaig desactivado par cawsa de la
correspondiente limiacidn estatutaria'® Pero ademis, v por ks mismas mativos, parece clam
tmbién que estn limitacion, afectinds solaments —en los bérmines del propie aticoks 1062 Ley
de sociedades andnimaz=al “witnerp mbeisne d oote gue preeils et im iSO RCiDEsie ", CarECE
de inciderin coma @l sohre log requisitos 0 mayorias de capital que eventualiments se sxiian por
lai ||_=_1_.' o los mstatnbes para la wilida ad-z-]:u:iri-n de Ios acuerdos: esfas malaTing Inliran e
determinarse en funcidn del porentaje de capital representado por bas acciones de quismes vaken
a Faver del sceerdo, mbendras que la maparia de owowes wndrd gque computarss sobre b base de
bos e hayan sido validamente emitidos v descontando —en b Erminos que heoes visko-
aquellos que f& encueniren suspendidos. 1 A5l o exige, ademas, la pennansnte & malterable
considemeiin como parte mtegrante del "rapital o derecho de volo”™ de las acciones afectadas
por la limitacion estagnkaria, fue Tecae sobre el accionista m].'j:-&l:iumﬂlr: consideradn, pera e
ningin cazo by los propics vakones.

En romsecuencia, asi coma de forma general las mayoreias de capital v de vobos van
inafiscial:lemenie unidas, en los supuesios en que exisa algin accionista con ¢l derecho de vato
Hmibadao, la exlgEncia de .apmh.:l::'idn de M= acverdos pof una determinada cucta del mpnl..al
sacial viene 3 operar coane un requisite adicional o afadido a l abtencicn de la mayoria de bos
vaoqos, on el sentido de que esta Altima podrla resultar insuficlente para pecfectinnar b volungad
social sl lps votos favomables no precediesen al proplo Hempo de accionistas que fuesen
I'I:‘-.'!-rl:'.'!ﬂ'lhl:i".l'ﬂl die dicla participacion social. ¥ ello counparta, pamd.j-iinmeu.tr_. aquie 1a el
de una mavoria de capital pueda opermr en la priciica coma un mecanizmo de proteccion o de
detensa del pocionista IMAYOritarie que se encueiies Con pirte de sus derechos pﬂlﬂ-il:ljﬁ
desactivados por mobive de la eterds imitacian estatitarsa: [ORJER BN CSI0S CARDS, ANIEE 00
pudeeses laoer valer por s sehe ana mayoria de vomos, disfrutania coando mems de la faoultad de
paralizar o wekar aquellas decisiones con bas esté en desacuerdo y de evitar asi los efectos
mis daniinee v lesives de la restriccion que s= le aplica ™

Er esie sentdo, aunipae es postide qee numenesas sockedades callzadas hayan ineraducida
@ sud etntubes requisies de capital pare la adopeitn de acuendos atendiendo a la presuncein
ardinaria de correspondencia entre el wumero de yotos y el poreniage de apial poecida, lo
cierte &8 que, desde Lo pesspectiva de la eficacis disuksona o preventiva de |4 lmitacicn del

Al TN HEWAR. Dhamvaaer. | apot, T 190 3 SANCHES. CAL ERD CHTLARTE. Le fbanacioe . ogunl, p 3% (e 1s
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e mAximo de votos frenke & posibles womas de contml indeseadas, dichos requisitos sirven
para cantrapesar bas efectos s nocives de la dilackdn del derecho de ol que experimenta el
sdquirente de unp participacidn relevante o significativa, Este podna verse iscapackiadn para
imponer par sl misma b voluntad social al cirecer de uni mayoria suficiente de volos, per los
demds acchanistas -atn disfmtando de esta mayoria- tampooo estarian en condiciones de agrabar
aingin scoerde social en case de no reunic el porcentaje de capita] necesario.

De hecho, cabe entender que los misanos pisicipios han de mmgic también en los supuestos
on que b suspension o limitacion del nimern miaxing de volos de un accionists viens expresaments
impuests por el legislador. Cado que en estos casos no saele negarse nl cuestionarse la valkdez
juridica de los negocios de adguisivion realizados por 6 2@t que se ve afectadn por la limiacion,
sinD que simplements se sanciona o penaliza 4 este par la vik de desactivar las Baonitades politcas
i kabrian de mngqunr]eﬂ: de acuerdo con las reglas societarins gerhernipa,. resilta ﬂbﬁi{dd{"
entender que su participaciin scciomarial ha de seguir computindose regularmente -a fala de
cuakjuier disprsicikin expresa en sentido contracio— para el caloube de kos qudrams de asisiendia
y de los eventuales requisitos de capital quee puedan exigirsa para ks adopeidn de acuerdos® Asi
habriz de ocurrir, por prncipio. slempre que el legishder prokiba el sjercice de ks derechas de
virto cosrespondientes a deerminadas acciones, pers no preven al tempo e dedoocidn de euas
de In cifra del capatal a ehectos de quérems ¥ de eventuales mayorias de capital

Ml ADQIISICION DEL CONTROL DE LA SOCIEDAD AFECTADA Y AFLICACION DE
LA LIMITACION ESTATUTARIA AL SOCIO MAYORITARIO

L. Poxedimiento de adguisicion de la participaciin relevante

Par ko dema=, al ser habitual en la poictica (fr ln bmitacicn del mimero maviano de voios
con carkcter gemeral, ain condilonar sue efectas a intensidad en funcidn de cualquier otra
clrcunstancia afindida, es claro que ¢l concreto procedimisnio seguidae parm B FBreowcsdn o
adiquisicidn de la participacidn sctionarial que exceda del limire estoinamiamenite prevish resaltand
de ordinaris relovante par Lo opemtividad de sgoells

b prencipha, mada mpide 3 una secedod modular o gradoar los efectes de la laniaean
esatutaria del namens md=ime de votes en funclon de determinados echos o crcunsianias, en
el sentide, por gemplo, de excluir su aplicacdn & quien adquiera ke acciones mediante una OPA
fermbada con unas carachersticas minimas (v, gr, en fuanto al precio & extension olsetival Pero
Bl CAS0 Contrarin, de oo restrngivee o condickomare en su alcance o Ambho de apliaciin, la
Limikecion estatutaria deberta aplicarse per igual o coslquier acclorlsta que supere el porcenisge
de referencia, con independencia de que B haga o tmvds de compras negociadas de padueses
accionadiales, de adouisiciones en bolsa o de una oferta publica de adguisicido v, en o=t glime
cass, al margen fmbsin dol nimern de valores por o] qiss s formule. De kecha, hay quie sisteaider
rchaso quie la lmitacion sena aplicable anngue & promotes de B OFA s hickese con la sokilatad
il caphiald socinl o o wi poscenbage corcand el 1005, por pucho Que en esie Ciss —omo veremie—
Ia misma aammcerin de foda ekectyviclad peacha,

. Porcentaje de sodo del adguitients de control

Dheslie snta Prl'l.]'lt't‘li.‘l.'ﬂ_. en casno ode ackivacsin de la limdiackhs estartutairi, «1 porcenkaje e
Vb e dalbentaria la peraca que Thubveese abteikido b iy aria del capital de la socksdad afeciada
halsria de detenninarse de acoerda con las reglas anledormente eapuestas, En las jontas genemles

i J_".-h']" | it irnlicks: Bamshodtm pany s gpiivups de anlemilia § e melaciie < ol erdesdo 34 0] Resl Deeraie] 17 AR
WARCIUEE LEPINETTH, foacmetdivi ., g ol BL 45 D g, ol o fodoceioes qeaessfresiasn [o o dad 89 ks
e Lag privn del darmchn abe vsids, b dir per e o gieias o aslidnoia” |
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que se celebrasen tras la operacion de tema de cantrol, una ver verificados los q-udmms de
constthician, sera preciso determinar de antemans 8] mimero maxima de les vakos que paeden
ser emitidos en funcsin de ks acciones comespondientes a los secos concurrentes, desconiando
lces derechos die vabo desachivados por causa de la Pmp':l. Limitacidn. Y ea cifra de vwoios F-\;.ail'-luﬁ
a existentes, una vez deberminacs, = Ia gue habria de manecjaree a efectos de ;Pnﬂ.'i.lr [
comwrmencat o o de una volumgad mavoriaa,

En rminas pricticos, elbo supane que ¢l acclonista que obouviese b mavoria del capital
sicial por medié de una CFA no disrokaria de an porcentae de volo righdd @ ireadable, va que
la fuerza de sus derechod politeeos tendria un cardcter relative v se veria condicsonada en cada
sy, tanto por ¢l gorceniage de capital sdquirido, coma por el nimero de acciomistas que asistiesen
a la puntn general 5 por s de la cdusyls estatutaria =] sodo de contrel s= encuentra capacitado
parn gjercitar solamente el nimeo de votos eorrespondiente & un delerminada porcentaje del
capital social, s comprende que o influencia v capacidad de decisin lan de incrementarse en
wisninee ralxtvos en la misma medida en que disminya el miimens de acclonlsias A CONCIITET
it |a junfa (supengamas —siguienda con el ejemplo stilizado previamente: gue en la sockedad
existen 100 socioaes, pern que salo pueden ser emiltldos #X) voios, por estar lanisados a 100 los
cormespondeentes al adguirente de P00 acclones) & a Lo junt genesal assten, ademds del socio
msyoritinin, olros accionisths titulires de %0 accienes, aquel podrin conformar por sf solo la
miaycrria politics com sus 100 voeos; pero en caso de concurrir bs tenedores de s 30 acchones

i =n de su Fqu.:-'u:dad, &l socio ruﬂ:,rf.lril:arin anicaments dispendria de una cuana parg e
fag 400 votod que podrian ser emitidos, por lo que precisaria del respaldo de otras socias para la
aprodaciin de cualipoier acwerda),

En realsdad, b imnposibilidad de coantificar a prion 2 alouwe exacto de la fuerza del vom
striluide por unn determinada participadién accionarial es un efecty con=astancial al régimen
erdinario de kmacion de la vobhootid en las sociedsdes andnimas, que dimana del hecho general
e calcularse |as mayoras de woro sobee la Base del capital asissente & la junta, ¥ qoe no sok se
verilich, por tanto, en los supuesics de aplicaciin de una limitcidn estétulana, Un accionista
seimpee piepde calibrar con certeza la pokencia de su derecho de vote cuando ln junta general se
oeleiie con la concurrencia de la otalidad del capital; pero no siendo &80, & manifissto que
cuanto menar sea la asistencia a wia junta, mavor serd el relativa de su derecho de voin,
dado que este dependeri en dllima rmine del aumens de vobos de las demis personas que
comourman a la misma = Cabria decie por ello gue la principal consecuencia prdotica de la [ancsin
estatutaria -y el fundimento dlebmes de 2o eficacia disvaserin cono medida de Blindage- consaste
en melativizar o fuerza del derechs de vobo en supuestos en loz que este disfrutaria de un valor
absolute o independiente, de acverda con un principhe real o proparcional, pues ni sigqoiera
acdgiiriendo wna participacion mayoritaria del capital socinl pusde an acclonsta anticipar mn
seguridad el pesa y la influcncis seal de los voles que han de cormespanderle en las sogesivas
juntaz gonemles.

En ooicecuencld: jibpue e principio mbién seria posibde Hoitnr estatutariamente o
derscho de vato de un acclonista, Bandolo en o poscentaje asdzione en relacicn a bos voqos que
rear realmienke emlidos en cada junta, #n los e prisesos orclikisas en que &l fameErm mdsime dp
veMos 50 vineila al que comresponda a ura determinada suoka del copital =ocial, el adquirente de
uRa participacsdn de contml no esiaria incapacitado como tal y de manera inetuctable -en contra
die lo que i vixes parece presuponerse- parn perieccionar vilidamenite b voluntad mayoritaria
ilie 1a saciedad. 51 en Eraninos Eeru-mh'-.: i e secio, Cono o caoks minoritang del -.1|1':1.-||_
puede impaner una mayonas de votos cuanda ks denihs accimistas Corcarmeies a ljunta genemi
Lengan una participaciin conjunta inferior o b suyn (defando dhora de lado posibiles ki e
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ponstitackin v evennankes requisios de capitall, o5 evidente mmbifn gue un socko con wna pes i
nectonarial mayoritaria, pero con un nkmero de votos prefijade estatutariaments an el
corredpandisnle 8 un determinadn poscentaje del capital, podeia mnbién estar en condiciones
de formnar por &i solo dichn mayoria coando los demids yobes presenies en b junte ss=an
ruantilabivamente infedores a los FHYOR

Par lo demds, la sinanckin de la persona que adquirtess una podacidi de canbral #o una
sociedad con wna limitackin estatmtaria del mimern miximo de voios podria verse afectads
tmbien par la eventual exigencia adicional de determinadas mayorias de capitil paca b adopeidn
de scuerdos, en Jos Wrminos que va han sido expuestos. De estn fomna, coanda &l auevn sacia
de control adquiera uma paricipacidn que sea represenintiva de b mavoria requerida, podria
verse incapaciido para marcar por sl mismo b ovoluntad socal, por carecer de una mayori de
volns, pern disfrularia al menos de un derecho de veto o de blogues en relackin a los acuerdos
guat =piin mereciends el respaldo de una mavoria de voies no contasen con S aprobscidn
FH‘I}[‘E‘E].

En b que hace & las posibalidades del accbonzssa atectado por b3 Hmitackan estatutara de
acordar b climinackdn o modificocion de esta, o3 preczo partic de una cuesticn previa que
cenviens recordar: y es que b propia Emitscsin del mimern mdeing de votos que pusde s itis
urn mismo @cionidn operaria tambign en la junia gereral que se celabrase pam resolver sobre su
pesibde derogacion @ enmienda. En efecto, aungue g3 posille qoe ks ostateios de ona sociedad
circuniscrban la limitacidn del voio a determinadas decisiones de espesial trascendenca (de
modificacion de estatutes, de dsoludidn, de fusidn o escisidn, ec.), debe entenderse, d fala de
cuabguier mdicacitn estotubaria en sentido conbrareo, gque B limikacicn se estiends o podas ke
acuerdos que puedan adoptarse en justa general, con independencn de so verdadera natarakeza
IJI I!'E]E‘i'hﬂ.rltla_.“ g incluyendn, por tanito, & aquellos que de una u otra forma afecten Ta propia
clinanki.

Eir consecuenca, es claro e laz cliusulas eskanstarias U TequisTaT) de wna detenminacda
mayaria de capital para la madificacin del régimen sobre limitackia del ndmer mixino de
vuos n derogan ml excepclonan en modo algund L vigercia v aplicocion de la propia limitcisn,
a efectos de b adopeidn dol comespondiente acnerdo. En estos casos, el aimbio de fos estatuios
deberis aprobarse, antes que nada, por una mavorss de s voms conoarrentss & 13 junka Smayona
pulitica, que en su case fambién podria ser reforzada estatnti dasmenti), Sin embargo, esea mayon
oPErITA camo uns condicidin neceaTia prira o su Hodente, e el acuerdo deleria cankas tambieen
de forme anadida o adicional, con el respalido de acclonistas que fsesen Hiulares del porcon g
de capital requerida,

Es habitwal, ademds, que los requishtos de capital, generalments empleades paa miorear
la intangibilidad de la Wmstacidn estatoiaria, vayan referidos a la cifra del upitnl emibilo u
sl TN, ¥ g il comcurrente de la junta. For ello, S en unn sibiackin ordinania ln mavoria o
walbis ha de corresponderse con ba propia mayoca del capital que asista -presaite o repeeseatada-
a la junta, sl margen de b oook gqoe spanga en relaciin a la cifra fotal del capital, b imposicidn
de dichos veuibsitos oblisera & que la modifcacidn del limise de vobos 48 acordase, no szl o
und mayoria de vobos, sino ambdén con b adbesion de un porcentaje absclube dél capisal souinl

el s wntwrltn po ‘bl Loy de maciadades anbiinns de 1931 D ¥ ELASCO A TOMNEL La Lpy b g oo asiismen Ss
exlicifin. badeii, THE2, p 5K} ¥ la niksens oo o e semdo pacifon o b aoma B (v BRECALDE CANTE | 1S D iesiie o
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