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Aspectos clave

> ¢Qué son las acciones de voto miiltiple (“AVM”)? Son
acciones que pertenecen a una clase que tiene mas
derechos de voto por accion que otra(s) clase(s) de
acciones con derechos de voto sobre asuntos que se
deciden en la junta general.

Constituyen una “forma de mecanismo de mejora de
control” que puede incentivar el acceso a la
financiacion directa en los mercados de valores. Al
permitir alterar la proporcionalidad entre el valor
nominaly el derecho de voto de las acciones, resultan
atractivas para los accionistas de control de las
sociedades que quieran captar financiacion en los
mercados de capitales a la vez que mantienen su
poder de decision.

» Armonizacién minima en la UE. La Directiva
2024/2810/UE — que debera transponerse a mas
tardar el 5 de diciembre de 2026— obliga a los Estados
miembros a reconocer, al menos, el derecho de las
sociedades que solicitan la admision a negociacion en
un sistema multilateral de negociacion (“SMN”) por
primera vez a adoptar estructuras de AVM, siempre y
cuando cumplan con determinados requisitos y
salvaguardias. Con ello, se pretende reducir las
actuales diferencias entre las normativas nacionales,
potenciar el atractivo de los SMN y diversificar las
opciones de financiacion especialmente para las
PYMES.

> Extension para fines distintos. Los Estados miembros
podran mantener o introducir una regulacion que
permita el uso de estructuras de AVM para otros fines.
Por ejemplo, a sociedades cotizadas en mercados
regulados o a sociedades cerradas que no tengan
intencién de solicitar laadmision a negociacion en un

mercado regulado o SMN.
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Introduccion

El 8 de octubre de 2024, el Consejo de la UE aprobd el "Listing Act", un paquete legislativo disefiado
para simplificar y hacer mas atractivo el acceso de las empresas a los mercados de capitales de la
Union Europea (“UE”), especialmente para las PYMES. Véase mas detalle en el Post, Acciones de
voto multiple: la UE impulsa una armonizacién minima.

Una de las normas incluidas en el Listing Act es la Directiva 2024/2810/UE, que debera ser incorporada
anuestro ordenamiento juridico interno a mas tardar el 5 de diciembre de 2026 (la “Directiva
AVM"). Esta directiva busca reducir las actuales diferencias entre las normativas nacionales,
aumentar el atractivo de los sistemas multilaterales de negociacion (‘SMN”) y diversificar las
opciones de financiacion especialmente para las PYMES. Para ello, obliga a los Estados miembros
areconocer, al menos, el derecho de las sociedades que soliciten la admision a negociacion en un
SMN a adoptar estructuras de acciones de voto mdiltiple (“AVM”), siempre que cumplan con
determinados requisitos y salvaguardias.

A continuacion, describimos los principales aspectos de la Directiva AVM, cuya aplicaciony
alcance deberan ser revisados por la Comision, a mas tardar, el 5 de diciembre de 2028 basandose
en lainformacion que los Estados miembros tendran que enviar, como tarde, el 5 de diciembre de
2027.

¢Qué son las AVM y por qué pueden incentivar la
financiacion a través de los SMN?

» Las AVM son acciones que pertenecen a una clase que otorga mas derechos de voto por
accion que otra(s) clase(s) de acciones con derechos de voto sobre asuntos que se deciden en
la junta general. Tal y como apunta el Considerando 4 de la Directiva AVM, en estas
estructuras la diferencia en los derechos de voto entre las distintas clases de acciones no esta
determinada tnicamente por los diferentes valores nominales de las acciones. Esto
representa una excepcion al principio de proporcionalidad previsto para las sociedades
anonimas en elart. 96.2 LSC, que prohibe la emision de acciones “que de forma directa o
indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto o el derecho de
preferencia’.

» LaDirectiva AVM considera que una armonizacién minima de las estructuras de AVM en la UE
puede incentivar la financiacion en los SMN por lo siguiente:

=  Permite a los accionistas de control mantener su poder de decisién, mientras la
compania accede a una nueva fuente de financiacion.

= Facilita que las sociedades puedan elegir las estructuras de capital y de gobierno que
mejor se adapten a su fase de desarrollo.

»  Elimina barreras normativas que ayudan a reducir las desigualdades a la hora de captar
fondos en la UE.
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¢Quiénes podran adoptar estructuras de AVM?

> Ellegislador esparol debera reconocer el derecho a adoptar estas estructuras, al menos, a las
sociedades anénimas que planeen solicitar su primera admisién a negociacién en un SMN
siempre que sus acciones no coticen en otro SMN o mercado regulado. No se podra exigir a
estas companias que otorguen mayores derechos econémicos a las acciones sin derechos de
voto adicionales, aunque si se podra condicionar el ejercicio de derecho de voto adicional
vinculados a las AVM a su admision a cotizacién en un SMN.

> Ademas, el legislador espaiiol podra autorizar las estructuras de AVM para otros fines
distintos. A modo de ejemplo, el Considerando 10 Directiva AVM apunta la posibilidad de
extender su uso a las sociedades cotizadas en mercados regulados o a sociedades que no
tengan intencion de solicitar la admision a negociacion en un mercado regulado o SMN.

¢Qué requisitos y salvaguardias deberan cumplir?

Con el fin de proteger los intereses de los accionistas que no sean titulares de derechos de voto
adicionales, la Directiva AVM establece una serie de requisitos, salvaguardas y obligaciones de
transparencia:

»  Requisitos de aprobacion. La adopcion o modificacion de una estructura de AVM:
» debe serrespaldada por una mayoria cualificada en la junta general y,

= cuando existan varias clases de acciones, debe ser sometida a la votacién independiente
de cada una de las clases cuyos derechos se puedan ver afectados.

»  Salvaguardias. Los Estados miembros deberan limitar los efectos de las AVM en la toma de
decisiones en la junta estableciendo, al menos, una de las siguientes medidas:

= Una proporcion maxima entre el nimero de votos de las AVMy el numero de voto del
resto de las acciones.

» Laexigencia de que las decisiones de la junta que requieran mayoria cualificada estén
respaldadas por la mayoria cualificada de los votos emitidos y, ademas, cumplan con uno
de los siguientes requisitos:

(@) Seraprobadas por la mayoria cualificada del capital o del numero de acciones
representadas en la junta.

(b) Sersometidas a una votacion independiente para cada clase de acciones cuyos
derechos se vean afectados.

Este requisito no afectara a las decisiones relativas al nombramiento y la destitucion de
los miembros de los 6rganos de administracion, direccién y supervision de la sociedad, ni



CUATRECASAS

a las decisiones operativas que deban adoptar dichos drganos y que se sometan a la
aprobacion de la junta general.

Ademas, los Estados miembros podran adoptar otras salvaguardias para proteger a los
accionistas que no sean titulares de AVM. Entre otros, clausulas de extincion de los derechos
de voto adicionales en caso de (a) transmision a terceros, fallecimiento, incapacidad o
jubilacion del titular original de las AVM, (b) el transcurso de un tiempo determinado, o (c) el
acaecimiento de un acontecimiento especifico.

»  Obligaciones de transparencia. La Directiva AVM detalla la informacion que deberan facilitar
las sociedades y el lugar en el que deberan hacerlo, distinguiendo seguin coticen o vayan a
cotizar en un mercado para PYMES en expansion o en otro SMN.

Contenido Ubicacion

Estructura de capital. Clases de acciones, indicando para
cada una de ellas los derechos y obligaciones vinculados a
las acciones, el niimero total de votos que representay el
porcentaje que representan sobre el total del capital o de
las acciones de la compafiia.

Folleto/documento de admisién
e informe financiero anual®.

Restricciones a la transmisién o al ejercicio del voto
(incluidos los previstos en los pactos parasociales
conocidos por la sociedad).

Folleto/documento de admision
e informe financiero anual®.

Identidad de los titulares de AVM que representen mas
del 5% de los derechos de voto de la sociedad y de sus
representantes

Folleto/documento de admisién
o informe financiero anual®.

O)En el caso de las sociedades que cotizan o vayan a cotizar en un mercado para PYMES en expansion solo se requerira
informacion en el informe financiero anual si esta fuera distinta a la del folleto.

Los Estados miembros se aseguraran de que las sociedades de inversion y las sociedades
rectoras que gestionen SMN identifiquen claramente a las sociedades con estructuras AVM.

Para obtener informacion adicional sobre el contenido de este documento puede enviar un
mensaje a nuestro equipo del Area de Conocimiento e [nnovacion o dirigirse a su contacto

habitual en Cuatrecasas.
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