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Concepto

Aunque aun son practicamente desconocidas
en la practica espafola, cada vez con mas fre-
cuencia los operadores econémicos se cues-
tionan acerca de la posibilidad de emitir accio-
nes (o participaciones sociales) en las que la
participacion de sus titulares en las ganancias
sociales se module o defina de acuerdo con la
marcha econdmica de un «sector» de la acti-
vidad de la compafiia emisora.

Estas acciones o participaciones (denominadas
«azioni correlate» en italiano, «tracking sha-
res» en inglés y «acciones sectoriales» en algun
texto académico espafiol [VAQUERIZO, «La emi-
sién de acciones vinculadas a un sector de acti-
vidad de la sociedad emisora», RdS, 41, 2013,
pp. 59 y ss.]) presentan una relevante particu-
laridad: el dividendo que corresponde a sus ti-
tulares se determina (en mayor o menor medi-
da, dependiendo de su concreta configuracién
estatutaria) en atencidn a los resultados obte-
nidos por un sector, division, unidad producti-
va o filial. En términos graficos estas acciones
0 participaciones «siguen», en cuanto al dere-
cho al dividendo, el comportamiento de cierto
sector de la empresa social (de tal forma que
la rentabilidad correspondiente a sus titulares
se alinea hasta cierto punto con tal comporta-
miento). Econdmicamente, los resultados de la
inversidn materializada en la adquisicion de
estas acciones o participaciones se acompasan
con los resultados del sector o rama de activi-
dad al que se vinculan.

En ocasiones las tracking shares presentan
ademas otros rasgos especiales en relacion
con las acciones o participaciones ordinarias
(rasgos que, sin embargo, no constituyen ele-
mentos caracterizadores de la figura).

Caracterizacion e ideas generales

Desde el punto de vista del Derecho espafiol
este tipo de acciones y participaciones presen-
taran las siguientes caracteristicas generales:

a) Las acciones y participaciones sectoriales
representan partes del capital de la so-
ciedad, no de una porcién de él. Sus ti-
tulares son socios de la compafiia, no de
una parte de ella. Por tanto, los derechos
que les corresponden se han de ejercer
en el seno de dicha persona juridica en
los términos previstos en la ley y en los
estatutos sociales. Y, en la medida en que
tales estatutos no establezcan otras espe-
cialidades, las acciones o participaciones
sectoriales seran equivalentes a las ordi-
narias en todo lo que no haga referencia
al reparto de las ganancias sociales.

b) Las reglas relativas a la aplicacién del re-
sultado entraran en juego en todo caso.
Esto significa que sélo podran repartirse
dividendos con cargo al beneficio del ejer-
cicio o a reservas de libre disposicion si el
valor del patrimonio neto de la sociedad
emisora de las acciones (o creadora de las
participaciones) no es 0, a consecuencia

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas, simbolos, abreviaturas,

cursivas...) para adecuarlos a las normas tipograficas utilizadas en el resto del texto.
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del reparto, no resulta ser inferior al ca-
pital social (art. 273.2 de la Ley de So-
ciedades de Capital o LSC). Ello implica,
en definitiva, que los titulares de tracking
shares no podran recibir dividendos si no
hay beneficios partibles para el conjunto
de la sociedad, aun cuando el sector es-
pecifico con el que estén vinculadas sus
acciones o participaciones genere efec-
tivamente resultados positivos. En otras
palabras: la remuneracion depende de la
existencia de un «doble beneficio» (ha
de obtener resultados positivos tanto la
rama de actividad o divisién que sirve de
referente como la propia compafiia cuyo
capital representan las acciones o par-
ticipaciones sectoriales). Ademas, para
el nacimiento del derecho concreto al
dividendo resultara necesario el corres-
pondiente acuerdo de la junta general
(art. 273.1 LSC). Estas dos circunstan-
cias evidencian la importancia de deter-
minar si el dividendo «preferente» tiene o
no caracter acumulativo y si resulta obli-
gatorio para la sociedad acordar el repar-
to de dividendos si existieran beneficios
distribuibles (infra, 4).

La existencia de acciones o participacio-
nes de esta naturaleza no tiene efecto real
alguno sobre el patrimonio social. Con su
emision no se crea, en suma, ningun tipo
de separacién en el patrimonio que pueda
ser opuesta a los acreedores sociales. De
tal forma que todos ellos podran dirigir-
se contra el entero patrimonio social, con
independencia de que sus créditos hayan
surgido vinculados con la actividad secto-
rial o con la residual u ordinaria.

Los titulares de acciones o participaciones
sociales no tienen ningun derecho espe-
cial sobre los activos integrados en la rama
de actividad o unidad productiva con la
que se encuentran vinculadas tales accio-
nes o participaciones (icomo no lo tienen
los accionistas ordinarios sobre el resto
de los activos de la compaiiia!). Cuestion
distinta es que los estatutos puedan
prever especialidades en materia de de-
recho a la cuota de liquidacién que consis-
tan, precisamente, en preferencias sobre
el patrimonio resultante de la liquidacion

Analisis GA&P | Abril 2016

e)

GOMEZ-ACEBO §; POMBO

de los activos afectados al sector o rama de
actividad con el que se vinculan las accio-
nes o participaciones sectoriales (lo cual
puede conducir a que se reproduzcan en
esta sede —con mayor o menor proximi-
dad— los criterios seguidos para determi-
nar la participacidon en las ganancias so-
ciales).

Frecuentemente la inversién materializa-
da a través de acciones o participaciones
sectoriales se considera temporal, esto
es, conectada con una unidad econdmica
destinada finalmente a integrarse (desde
el punto de vista de los rendimientos ge-
nerados) en la actividad social general o,
por el contrario, a ser enajenada. De ahi
que en la practica comparada no sea
raro que estas acciones o participaciones
se emitan como rescatables (por lo comun,
a voluntad de la sociedad, bien una vez
transcurrido un determinado plazo, bien
una vez verificados ciertos hechos). En
la legislacion espafola las acciones res-
catables sdlo figuran expresamente en
relacion con las sociedades cotizadas
(arts. 500 y 501 LSC); esta circunstancia
impide afirmar con seguridad que las so-
ciedades no cotizadas espafiolas pueden
emitir acciones o crear participaciones res-
catables, aunque en rigor no parece que
exista una razon material o de fondo
gue justifigue la vigencia de tal prohi-
bicion.

Por supuesto, y dado que para determi-
nar la participacion del socio «sectorial»
en las ganancias sociales resulta necesa-
rio distinguir qué parte de los resultados
econdmicos de la compafiia tiene su ori-
gen en una unidad empresarial o rama de
actividad, reviste especial importancia la
redaccion de las correspondientes clausu-
las estatutarias en cuanto a estos aspec-
tos. Ha de cuidarse de modo especial, por
consiguiente, la formulacion de las dispo-
siciones estatutarias, tanto en lo que con-
cierne a la definicion precisa del sector
vinculado (rama de actividad, filial, esta-
blecimiento...) como en lo que respecta a
la fijacion de la forma y de los criterios de
contabilizacion de los costes y gastos del
sector g, incluso, en lo que se refiere a la



identificacion de la informacién contable
gue sobre la marcha de dicho sector debe
proporcionarse a los socios.

3. Admisibilidad en el Derecho espaiiol!

En principio, y teniendo siempre en cuenta
lo que se acaba de sefalar (supra, 2) no pare-
ce que la legislacion espafiola contenga obsta-
culos insalvables para la creacion de acciones
o participaciones sectoriales.

Dejando ahora al margen las dudas que
acompafan a la emision de acciones o a la
creacion de participaciones que concedan
derechos «especiales» durante la vida de la
sociedad (en la medida en que ello puede
afectar a derechos individuales o colectivos:
cfr. arts. 291a 294 LSC), puede decirse que
no hay impedimento para que los dividen-
dos que han de abonarse a determinados
socios se calculen en funcion de los rendi-
mientos generados por un sector de la empre-
sa social previamente identificado.

La razon de esta afirmacion se encuentra en
la consideracion de que, en materia de dere-
chos economicos (y especialmente en lo que
respecta a la participacidon en las ganancias
sociales) la libertad de configuracion estatuta-
ria es extraordinariamente amplia. De hecho,
en esta materia, la Ley de Sociedades de Ca-
pital sélo establece un limite especifico en el
articulo 96.1: no sera valida la creacion de
participaciones ni la emisiéon de acciones con
derecho a percibir un interés (es decir, con de-
recho a percibir una retribucién —fija o varia-
ble— independiente de la existencia de bene-
ficios partibles y de la decision corporativa de
distribuirlos). Por lo demas, y de acuerdo con
los principios generales, tampoco resultaria ad-
misible un pacto leonino por el que alguno o al-
gunos de los socios quedaran absolutamente
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excluidos de las ganancias (art. 1691 del Co6-
digo Civil).

Ninguno de estos limites se sobrepasarian con
la emisién de acciones o con la creacién de
participaciones «sectoriales» o «alineadas».
No, obviamente, el primero; pero tampoco el
segundo, ya que en ningun caso se pretende
excluir de «toda parte» en las ganancias so-
ciales ni a los titulares de las tracking shares
ni a los restantes socios. Sin perjuicio de que,
en determinadas circunstancias, pueda llegar
a suceder —dependiendo del origen de los be-
neficios obtenidos— que, acordado el reparto
de dividendos en un ejercicio determinado, no
corresponda nada a los titulares de acciones o
participaciones «sectoriales» o a los restantes
socios.

Por lo demas, la previsién de que los derechos
«especiales» que afecten al dividendo habran
de concretarse indicando en los estatutos su
cuantia «por medio de multiplos de la unidad»
(184.2.2.9 del Reglamento del Registro Mer-
cantil o RRM) debe ser entendida, a mi jui-
cio, como expresion de lo que habitualmente
sucede y como expresion particularizada de
la regla —esta si, general— segun la cual las
especialidades han de quedar suficientemen-
te precisadas en los estatutos. Pero no parece
plausible considerar que la norma reglamen-
taria puede imponer un limite adicional (y
ademas de tipo formal) a los legales (por ello
deberia bastar con que constaran estatutaria-
mente «el contenido y la extensién del dere-
cho atribuido», segun precisa la regla general
del articulo 184.2.3.°9 RRM).

La configuraciéon convencional del derecho
al dividendo de las tracking shares

Segun lo comentado, resulta posible que exis-
ta en las sociedades de capital espafiolas una

Como nota de lege ferenda cabe recordar que el Anteproyecto de Ley del Coédigo Mercantil del 2014 contiene la siguiente prevision:

«Articulo 233-17. Acciones vinculadas a un sector de actividad. 1. La sociedad anénima podra emitir acciones con derecho a un dividendo

vinculado a los beneficios que se obtengan en una o varias actividades de entre las que integran el objeto social. 2. Los estatutos deberan

establecer los criterios para la determinacién de los ingresos y gastos de la actividad sectorial, los derechos atribuidos a esta clase de

acciones asi como las condiciones y modalidades de conversion en acciones ordinarias. 3. Si las pérdidas sufridas por la sociedad no

absorbiesen todos los beneficios obtenidos en la rama o ramas a las que estuvieran vinculadas las acciones, éstas participaran en la

medida que les corresponda en la parte de los beneficios no absorbida por las pérdidas».
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clase de acciones (o0 un conjunto o categoria
de participaciones) que atribuyan a sus titula-
res un derecho a participar en las ganancias
sociales medido con referencia a los rendi-
mientos generados por una rama o parte de la
empresa social.

Ahora bien, esta especialidad puede concre-
tarse con «intensidades» y modalidades muy
diferentes.

En el caso extremo puede llegar a establecerse
en los estatutos que toda la parte del beneficio
social atribuible a los resultados de la rama de
actividad de referencia se destine a los titula-
res de las acciones o participaciones sectoria-
les (close tracking) y que estos mismos socios
carezcan del derecho a participar en los resul-
tados originados en otras actividades. Cuando
esto sucede, la compafiia queda internamen-
te dividida o disociada: los socios permane-
cen agrupados en bloques con intereses que
pueden ser divergentes (eventualmente, in-
cluso contrapuestos). En esta medida se ha
sugerido en ocasiones que la configuracion se-
flalada podria ser contraria al articulo 1665 del
Cddigo Civil (aunque, en rigor, formalmente no
se elimina con ella el &nimo de repartir las ga-
nancias de la sociedad) y que podria incluso,
llegado el caso, colisionar con el dato esencial
de la persecucion a través de la organizacion
societaria de un fin comun.

Pero es igualmente factible (y parece que mas
frecuente en la practica comparada) que las
acciones o participaciones sectoriales se emi-
tan como acciones o participaciones con de-
recho a obtener un dividendo preferente en
relacion con los resultados de una unidad pro-
ductiva o rama de actividad. Una vez atendi-
da esta preferencia, los restantes accionistas
participan (junto con los socios «sectoriales»
o sin ellos) en los beneficios originados en ese
sector de la empresa social (loose tracking). Y
nada impide tampoco que se prevea estatuta-
riamente que los titulares de acciones o parti-
cipaciones sectoriales participen (en la medida
que se establezca, incluso en condiciones de
igualdad con los demas socios) en los benefi-
cios producidos por las restantes ramas o uni-
dades productivas.

Debe observarse, por tanto, que muy frecuen-
temente la especialidad de estas acciones y
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participaciones estriba estrictamente en que
gozan de una preferencia en cuanto al orden
de distribucién de los dividendos (en rigor, en
cuanto a una parte de ellos). Pero no siem-
pre —dependera de la marcha concreta de las
diferentes actividades sociales— la especiali-
dad se traducird en una ventaja en cuanto a la
«cantidad» de dividendos que se vayan a per-
cibir (salvo que los socios «sectoriales» parti-
cipen en la misma medida que los restantes
en los rendimientos de las ramas de actividad
ordinarias o residuales).

Al margen de lo anterior, hay que observar
que la situacién de los titulares de acciones
o participaciones sectoriales presenta perfiles
bien diferentes segln que se establezca o no
estatutariamente la obligacién de la sociedad
de acordar el reparto de dividendos y segun
se atribuya o no caracter «acumulativo» a
los que pudieran corresponder a las tracking
shares.

Por lo que respecta a lo primero, no parece
gue haya obstaculo en introducir en los es-
tatutos sociales la obligacidon de la compafiia
de acordar el reparto de aquella parte de los
beneficios distribuibles de la sociedad que
tengan su origen en el sector o rama de ac-
tividad tomado en consideracion para la emi-
sién de las tracking shares (como no es se-
guro que esta regla sea del todo equivalente
en su supuesto de hecho a la que por defecto
—art. 95.2 LSC— rige para las sociedades no
cotizadas —e imperativamente para las co-
tizadas: art. 498 LSC—, resulta aconsejable
formularla expresamente en los estatutos si
se pretende asegurar su vigencia).

También debe considerarse la posibilidad de
configurar como «acumulativo» el dividen-
do correspondiente a las acciones o partici-
paciones sectoriales. De esta manera podria
preverse la posibilidad de afiadir a los divi-
dendos que se fueran a percibir en ejercicios
posteriores (siempre, naturalmente, que haya
beneficios repartibles) los dejados de perci-
bir por las tracking shares en los anteriores,
bien por no haberse acordado su distribucién
porlajuntapudiendohaberlohecho, bienporque
los resultados de la actividad residual u ordi-
naria de la compafiia hubieran llevado a ésta
a una situacién de imposibilidad de reparto
aun a pesar del resultado positivo del sector



vinculado a las referidas acciones o partici-
paciones (esta acumulacion, de preverse en
los estatutos, puede, obviamente, limitarse
en el tiempo, de manera analoga a lo que
sucede con las acciones o participaciones sin
voto: art. 99.3 LSC).

Los conflictos de intereses entre socios:
la sibling rivalry

La coexistencia de acciones o participaciones
ordinarias con acciones o participaciones sec-
toriales se traduce en una multiplicacién de los
conflictos intrasocietarios. La division interna
en la estructura de la compaiiia se evidencia en
la diversidad de los intereses de los diferen-
tes grupos de accionistas. Mientras para unos
es relevante la marcha de la sociedad en su
conjunto, para otros lo mas importante sera
la marcha del sector concreto con el que se
vinculan sus ganancias (o parte de ellas). Por
supuesto, el conflicto interno presentara per-
files especialmente agudos si los titulares de
las tracking shares tienen derecho a todos los
rendimientos derivados del sector empresa-
rial de que se trate y no participan en el resto
de las ganancias de la compafiia (es un caso
limite en el que la divergencia de intereses
puede llegar a convertirse, directamente, en
una colisidon de intereses). Pero incluso en si-
tuaciones menos extremas resulta claro que
los intereses no necesariamente seran conflu-
yentes.

A este respecto debe observarse que frecuen-
temente el control de la compafiia estara en
manos de los socios «ordinarios» (quienes
normalmente tendran la mayoria de los de-
rechos politicos). Y ello pone a los titulares de
acciones o participaciones sectoriales en una
situacién vulnerable dado que las decisiones
de los érganos sociales pueden llegar a afectar
negativamente a sus intereses al reducir los
rendimientos del sector con el que se vinculan
sus beneficios en favor del interés global de la
compafia.

Obsérvese, en este sentido, que las decisiones
adoptadas en la junta general pueden reper-
cutir directamente sobre los intereses de los
titulares de acciones o participaciones secto-
riales. Sin perjuicio de la posibilidad de impug-
nar los acuerdos impuestos de manera abusiva
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(los adoptados por la mayoria en interés
propio y en detrimento de los demas socios,
aun cuando no causen dafio al patrimonio
social: art. 204.1 LSC), resulta oportuno plan-
tearse la introduccidn de mecanismos de tutela
adicionales a los ya previstos legalmente para
los casos en los que se pretenda modificar los
estatutos sociales (arts. 292 y 293 LSC).

En efecto, cabria preguntarse por la posibili-
dad de incluir en los estatutos un sistema que
exigiera una «doble mayoria» (de la junta
y de la clase especial constituida por las ac-
ciones o participaciones sectoriales) para la
adopcion de acuerdos sociales susceptibles de
afectar a los intereses de las tracking shares.
En realidad, el establecimiento convencional
de un mecanismo de este tipo parece dificil-
mente compatible con la regla de estricta pro-
porcionalidad entre capital y voto que rige en
nuestro Derecho para las sociedades ano-
nimas y suscita también algunas dudas en
lo que respecta a las sociedades limitadas
(aunque el articulo 200.2 de la Ley de Socie-
dades de Capital podria ofrecer alglin argu-
mento favorable a su admisibilidad).

Podria por ello pensarse, como alternativa, en
un sistema en el que determinadas decisio-
nes requieran mayorias estatutarias reforza-
das que, de hecho, supongan la atribucién a
la mayoria de los titulares de acciones o parti-
cipaciones sectoriales de un derecho de veto.
O, en las sociedades limitadas, cabria valorar
la posibilidad de atribuir ciertos privilegios en
materia de voto a las participaciones secto-
riales en relacion especificamente con deter-
minados asuntos que pudieran afectar a los
intereses de sus titulares de modo particular
(aunque no dejan de existir dudas sobre la li-
citud de esta solucién).

También pueden ser potencialmente perju-
diciales para las acciones o participaciones
sectoriales las decisiones del érgano de ad-
ministracién (por ejemplo, las relativas a la
politica de inversiones o a la asignacién de
recursos), las cuales podrian llegar a lesionar
directamente la posicion juridica y econdmi-
ca del titular de la accién o participacion. No
tratdndose de un dafio derivado de la lesién
del propio patrimonio social, podria plantear-
se, concurriendo los presupuestos legales, el



ejercicio de la accién individual de respon-
sabilidad. Asimismo cabria pensar en prever
estatutariamente que ciertas decisiones sobre
asuntos relevantes para el sector al que es-
tan vinculadas las tracking shares deban ser
autorizadas por la junta general (y, en tal
caso, habria que tener en cuenta las consi-
deraciones que se han expuesto un poco mas
arriba).

Con caracter general, la previsiéon en los es-
tatutos de derechos de separacion a favor
de los titulares de acciones o participacio-
nes sectoriales para determinadas hipotesis
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especialmente significativas (venta de la uni-
dad productiva a la que se encuentran vincu-
ladas tales acciones o participaciones, escision
de la compaifia, cambio de control...) puede
también constituir un mecanismo adecuado
de tutela (aun cuando debe tenerse en cuen-
ta la dificultad de su inclusidon durante la vida
de la sociedad dada la necesidad de consen-
timiento de todos los socios: art. 347.2 LSC).
Del mismo modo que puede serlo la conce-
sion, en los supuestos referidos o en otros,
de un derecho estatutario de «conversién» de
las acciones sectoriales en acciones ordi-
narias.
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