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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA
. Razones y objetivos de la propuesta

La presente propuesta forma parte del paquete de la Ley de cotizacion, un conjunto de
medidas para hacer que los mercados de capitales publicos sean mas atractivos para las
sociedades de la UE vy facilitar el acceso al capital a las pequefias y medianas empresas
(pymes). Estd en consonancia con el objetivo fundamental de la Unién de los Mercados de
Capitales (UMC) de mejorar el acceso a fuentes de financiacion basadas en el mercado para
las sociedades de la UE en cada fase de su desarrollo, incluidas las sociedades mas pequefias.
Las sociedades cotizadas a menudo superan a las sociedades sin libre transmisibilidad de los
titulos de participacion en términos de crecimiento anual de los ingresos y creacion de
empleo. Al cotizar en los mercados publicos, las sociedades pueden diversificar su base de
inversores, reducir su dependencia de la financiacién bancaria, obtener un acceso mas facil al
capital propio adicional y a la financiacion mediante deuda (a través de ofertas secundarias),
aumentar su visibilidad ptblica y aumentar el reconocimiento de la marca.

Desde la publicacion del primer plan de accion para la UMC en 2015, se ha avanzado para
facilitar y abaratar el acceso de las sociedades, en particular las pymes, a los mercados
publicos. En enero de 2018, la Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros
(MiFID II)! introdujo una nueva categoria de sistemas multilaterales de negociacién (SMN),
los mercados de pymes en expansion, para incentivar el acceso de las pymes a los mercados
de capitales®. En 2019, se presentaron nuevas normas de la UE para reducir la burocracia y la
carga normativa para las sociedades que cotizan en los mercados de pymes en expansion,
preservando al mismo tiempo un elevado nivel de proteccion de los inversores y de integridad
del mercado®. No obstante, a pesar de los cambios introducidos, las partes interesadas siguen
sosteniendo que es necesario adoptar nuevas medidas reguladoras para racionalizar el proceso
de cotizacion y hacerlo mas flexible para los emisores. El nuevo plan de accion para la UMC,
adoptado en septiembre de 2020, anuncié que «la Comision tratard de simplificar las normas
de cotizacion de los mercados publicos para promover y diversificar el acceso de las empresas
pequenas e innovadoras a la financiacion». A raiz de ello y sobre la base del Reglamento
(UE) 2019/2115, la Comision cre6 un Grupo de Expertos Técnicos Interesados sobre Pymes,
que confirmo la preocupacion de las partes interesadas de que es necesario adoptar nuevas
medidas legislativas para apoyar la cotizacion de sociedades, en particular, de pymes. En su
informe final de mayo de 2021, el Grupo de Expertos Técnicos Interesados sobre Pymes

! Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE (version refundida) (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).
Para que un SMN pueda considerarse un mercado de pymes en expansion, al menos el 50 % de los
emisores cuyos instrumentos financieros se negocien en el SMN deben ser pymes, definidas en la
MiFID II como empresas con una capitalizacion bursatil media inferior a 200 millones EUR (véase el
considerando 132 de la MiFID II). Con el fin de garantizar un nivel adecuado de proteccion de los
inversores, las normas de cotizacion en los mercados de pymes en expansion también deben cumplir
determinadas normas de calidad, incluida la necesidad de elaborar un documento de admision adecuado
(cuando no se exija un folleto) y de cumplir con la informacién financiera periddica. El marco del
mercado de pymes en expansion se desarrolld para seguir reconociendo las necesidades especiales de
las pymes que entran por primera vez en los mercados de renta variable y de renta fija.
3 Reglamento (UE) 2019/2115 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por
el que se modifican la Directiva 2014/65/UE y los Reglamentos (UE) n.° 596/2014 y (UE) 2017/1129
en relacion con el fomento del uso de los mercados de pymes en expansion (DO L 320 de 11.12.2019,

p- 1.
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formulé doce recomendaciones para modificar el marco de cotizacion tanto en los mercados
regulados como en los mercados de pymes en expansion®.

El 15 de septiembre de 2021, la presidenta Von der Leyen anuncié en su declaracion de
intenciones® dirigida al Parlamento y a la Presidencia del Consejo una propuesta legislativa
para facilitar el acceso de las pymes al capital, que se ha incluido en el programa de trabajo de
la Comision para 20226,

La decision de una sociedad de cotizar es compleja y se ve influida por una multitud de
factores, muchos de los cuales estan fuera del alcance de los reguladores y, por lo tanto, no
pueden abordarse directamente mediante una intervencion legislativa. Por ejemplo, las
caracteristicas del ecosistema que determinan el coste de los servicios de cotizacion, la
inestabilidad geopolitica, el Brexit, la COVID-19, la politica del banco central y la inflacion,
han tenido (y seguiran teniendo) un efecto en la decision de cotizar, en el momento y el lugar
de hacerlo y en la conveniencia de seguir cotizando en la UE. Sin embargo, los requisitos
reglamentarios y los costes y las cargas asociados son también factores importantes en la
decision de una sociedad de cotizar y seguir cotizando. El paquete de la Ley de cotizacion
presenta un conjunto especifico de medidas que pretenden lo siguiente: i) reducir la carga
reglamentaria cuando se considere excesiva (es decir, cuando la reglamentacion podria
contribuir a la proteccion de los inversores o a la integridad del mercado de una manera mas
rentable para las partes interesadas); y ii) aumentar la flexibilidad en virtud del Derecho de
sociedades de los fundadores de sociedades o los accionistas de control a la hora de decidir
coémo distribuir los derechos de voto tras la admision a cotizacion de las acciones.

El marco normativo aplicable al proceso de cotizacion es polifacético. Las sociedades deben
cumplir los requisitos reglamentarios antes, durante y después de la oferta publica inicial
(OPI). La presente propuesta se centra en los obstaculos reglamentarios que surgen en la fase
previa a la oferta publica inicial y atafie a la desigualdad de oportunidades de las sociedades
en la UE a la hora de escoger estructuras de gobernanza adecuadas cuando cotizan. La
propuesta de Directiva va acompanada de otras dos propuestas legislativas: 1) una propuesta
de Reglamento por el que se modifica el Reglamento sobre el folleto’, el Reglamento sobre
abuso de mercado®, ii) el Reglamento relativo a los mercados de instrumentos financieros’ y
iii) una propuesta de Directiva por la que se deroga la Directiva de cotizacién!® y por la que se
modifica la MiFID II. Ambas propuestas pretenden racionalizar y aclarar los requisitos de
divulgacion aplicables a los mercados primarios y secundarios, al tiempo que mantienen un

Informe final del Grupo de Expertos Técnicos Interesados sobre Pymes Empowering EU capital
markets - Making listing cool again [«Empoderar a los mercados de capitales de la UE para las pymes:
recuperar el atractivo de la cotizacion», documento en inglés] (europa.eu).

Véase la p. 4: state_of the union 2021 letter of intent en.pdf (europa.eu).

Comunicaciéon de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social

Europeo y al Comité de las Regiones. Programa de trabajo de la Comision para 2022 — Hagamos juntos

una Europa mas fuerte [COM(2021) 645 final] cwp2022_en.pdf (europa.cu).

7 Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado
regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (DO L 168 de 30.6.2017, p. 12).

8 Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el

abuso de mercado y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del

Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision (DO L 173 de

12.6.2014, p. 1).

Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo

a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.® 648/2012.

10 Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la

admision de valores negociables a cotizacion oficial y la informacion que ha de publicarse sobre dichos

valores (DO L 184 de 6.7.2001, p. 1).
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nivel apropiado de proteccion de los inversores e integridad del mercado. La propuesta de
Directiva por la que se deroga la Directiva de cotizacion y se modifica la MiFID II también
aspira a aumentar el bajo nivel de estudio de inversiones en pymes.

Uno de los problemas principales que disuade a los fundadores y las familias de salir a bolsa
(en la fase previa a la oferta publica inicial) es el miedo de perder el control de su sociedad
cuando empiece a cotizar. La cotizacion implica la dilucion de la propiedad que, por
consiguiente, reduce el control de los fundadores y las familias sobre las inversiones
importantes y las decisiones de funcionamiento de la sociedad. Puede resultar mas probable
que las sociedades, en particular las pymes, coticen en mercados publicos si los accionistas de
control pueden mantener su poder de decision en la sociedad tras empezar a cotizar. Esto les
permite seguir modelando el negocio segin su vision estratégica, al tiempo que disfrutan de
las ventajas asociadas a una sociedad que cotiza en bolsa y obtienen la financiacion suficiente
para justificar el proceso de admision a cotizacion. Esto ocurre, en particular, en las
sociedades familiares més pequefias, las empresas emergentes y los negocios con proyectos a
largo plazo que conllevan costes iniciales significativos. Todas estas sociedades pueden correr
el riesgo de estar demasiado expuestas a las fluctuaciones de los mercados publicos o de sufrir
una adquisicion hostil. Ademas, estas sociedades sacarian mas provecho de la cotizacion en
un mercado de pymes en expansion: un tipo de sistema multilateral de negociacion disefiado
especificamente para pymes y que les permite acogerse a requisitos normativos menos
estrictos. Puede que las sociedades mas pequefias tengan una mayor necesidad de diversificar
la financiacion que las sociedades grandes debido a que su perfil suele ser mas arriesgado, a la
menor visibilidad respecto a los posibles inversores, a la falta de recursos para cotizar en el
extranjero, asi como, en algunos casos, a una mayor necesidad de expandirse. Por lo tanto,
dado que el acceso a los mercados publicos es especialmente importante para las sociedades
mas pequeias y de crecimiento répido, la presente propuesta se centra en las sociedades que
cotizan en mercados de pymes en expansion.

Las estructuras de acciones con derechos de voto multiple constituyen un mecanismo eficaz
que permite a los propietarios de sociedades mantener el poder de decision en una sociedad al
tiempo que obtienen financiacién en los mercados publicos. Estas estructuras de acciones
hacen posible que un accionista (o grupo de accionistas) posea una participacion de control en
una sociedad sin tener que hacer la inversidn econdmica proporcional requerida para el
tamafo de la participacion, en caso de que todas las acciones tengan el mismo derecho de
voto. Las estructuras de acciones con derechos de voto multiple suelen incluir al menos dos
clases de acciones diferentes e independientes con distinto nimero de derechos de voto
asociado a las acciones de cada clase.

Las estructuras de acciones con derechos de voto multiple son solo uno de los mecanismos
existentes para mejorar el control, es decir, mecanismos que generan una discrepancia en la
relacion entre la propiedad financiera y el derecho de voto, con el resultado de que un
accionista puede aumentar su control sin tener una participacion accionarial proporcional. El
estudio sobre la proporcionalidad entre la propiedad y el control en los Estados miembros'!,
publicado en 2007, mostrd que los mecanismos disponibles para mejorar o limitar el control
aprovechando el derecho de voto también pueden incluir, entre otros, las acciones de lealtad'?,

1 https://ecgi.global/sites/default/files/study report_en.pdf.

Las acciones de lealtad son acciones que confieren mas derechos de voto a los accionistas que las han
mantenido durante un periodo determinado. Normalmente, los accionistas de acciones de lealtad
obtienen dos votos por accion, en lugar de uno, si han mantenido sus acciones durante dos afios 0 mas.
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las acciones sin derecho a voto'’, las acciones preferentes sin derecho a voto!* y las
limitaciones de los derechos de voto'>.

No obstante, al ser mas rigidas en su configuracion, la mayoria de estas estructuras de
acciones alternativas limitan la cantidad de fondos que pueden recaudarse en la fase de oferta
publica inicial y mediante emisiones de seguimiento. Ademas, las acciones de lealtad son un
mecanismo de control mejorado disefiado especificamente para fomentar la participacion a
largo plazo de los inversores y dar lugar a una propiedad mas estable y orientada a largo
plazo, en lugar de aumentar el atractivo de obtener fondos del publico. Dado que las acciones
de lealtad suelen asociarse a menos derechos de voto adicionales que las acciones con
derechos de voto multiple para los accionistas de control y que normalmente requieren un
periodo de tenencia antes de activar los derechos de voto adicionales, los fundadores y las
sociedades familiares las consideran menos atractivas. Existen datos empiricos que han
demostrado que la introduccidon de acciones de lealtad en algunos Estados miembros no ha
aumentado el niimero de sociedades que acceden a los mercados publicos. En cambio, las
acciones con derechos de voto multiple permitirian a los fundadores conservar el control aun
vendiendo una mayor parte de su inversion en la sociedad gracias a la mayor desvinculacion
entre los intereses econdmicos y los derechos de voto.

La introduccion de estructuras de acciones con derechos de voto multiple en una sociedad
implica que otros accionistas (inversores) tengan menos poder de decision en relacion con sus
inversiones economicas. Esta disminucion de derechos de voto podria causar problemas
especificos de no mitigarse adecuadamente. Entre estos problemas podrian incluirse, por
ejemplo, el atrincheramiento de los accionistas'®, la canalizacion de los activos de la sociedad
y, en general, la obtencién de beneficios privados por parte del accionista de control, por
ejemplo mediante operaciones entre partes vinculadas. Ademas, el efecto diluyente de las
acciones con derechos de voto multiple puede dar lugar a que los accionistas de control
bloqueen determinadas decisiones, en particular las que estan dirigidas a los objetivos de
sostenibilidad, fomentando de este modo los intereses del accionista de control en lugar del
desarrollo sostenible a largo plazo de la sociedad. Sin embargo, estos problemas potenciales
pueden abordarse estableciendo salvaguardias destinadas a proteger a los accionistas
minoritarios y los intereses de la sociedad, como una ratio maxima de voto, cldusulas de
extincion y limitacion del uso de las acciones con derechos de voto multiple en determinados
casos, por ejemplo en lo que respecta a las cuestiones de sostenibilidad.

En la actualidad existe una fragmentacion en la UE en lo que respecta a las estructuras de
acciones con derechos de voto multiple, lo que da lugar a una desigualdad de oportunidades
para las sociedades de la UE a la hora de decidir si cotizan. Algunos Estados miembros, como

Las acciones sin derecho a voto son acciones que no confieren derechos de voto y que no comportan
derechos especiales de flujo de caja (como los dividendos preferentes) para compensar la falta de
derechos de voto.

Las acciones preferentes sin derecho a voto son acciones sin derecho a voto emitidas con un derecho
especial de flujo de caja para compensar la falta de derechos de voto (como los dividendos preferentes,
en forma de mayores dividendos o dividendos garantizados).

Una limitacion del derecho de voto es una restriccion que prohibe a los accionistas votar por encima de
un determinado umbral, independientemente del nimero de acciones con derecho de voto que posean.
Las limitaciones de los derechos de voto pueden expresarse como porcentaje de todas las acciones con
derechos de voto en circulacion (por ejemplo, cuando ninglin accionista puede votar mas del 3 % del
capital social registrado de la sociedad) o como porcentaje del total de votos emitidos en una junta
general (habitual en todos los Estados miembros).

El atrincheramiento de los accionistas es una situacion en la que los accionistas mayoritarios tienen un
control perpetuo y, por lo tanto, pueden tomar decisiones en su propio beneficio sin tener en cuenta los
intereses de la sociedad y de otros accionistas, y en la que otros accionistas no pueden impugnar en la
practica estas decisiones.
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Suecia o Dinamarca, han permitido acciones con derechos de voto multiple desde casi el
principio de sus mercados de capitales. En Suecia, el porcentaje de sociedades cotizadas con
estas estructuras accionariales se ha mantenido siempre por encima del 40 %, y en Finlandia y
Dinamarca representan la mayoria de las sociedades cotizadas en bolsa en términos de
capitalizacion bursatil. En cambio, otros Estados miembros han prohibido las acciones con
derechos de voto multiple. En algunos casos, la prohibicion se limita a las sociedades con
libre transmisibilidad de los titulos de participacion, por ejemplo en Alemania y Bélgica,
mientras que en otros se aplica a todas las sociedades, por ejemplo en Austria y Croacia.

Las diferencias existentes en los regimenes nacionales sobre las estructuras de acciones con
derechos de voto multiple crean unas condiciones de competencia desiguales para las
sociedades de los distintos Estados miembros. Los empresarios y las sociedades de los
Estados miembros que prohiben las estructuras de acciones con derechos de voto multiple se
encuentran en una situacion de desventaja comparativa con las sociedades de los Estados
miembros que las permiten. Los empresarios y las sociedades que desean introducir
estructuras de acciones con derechos de voto multiple y beneficiarse de la flexibilidad deben
decidir si mantienen las restricciones a la libre transmisibilidad de los titulos de participacion
o si se trasladan a otro Estado miembro (o a un pais no perteneciente a la UE), con lo que se
limitan sus opciones de financiacion y aumenta su coste de capital. Esto afecta, en particular,
a las pymes y a las empresas emergentes en fase inicial que carecen de recursos para cubrir
los costes adicionales asociados a la cotizacion en otro Estado miembro o en un pais no
perteneciente a la UE.

La presente propuesta tiene por objeto lograr una armonizacion minima de las legislaciones
nacionales sobre las estructuras de acciones con derechos de voto multiple de las sociedades
que cotizan en los mercados de pymes en expansion y, al mismo tiempo, conceder suficiente
flexibilidad a los Estados miembros para su aplicacion. Si bien los mercados regulados suelen
ser mas adecuados para las sociedades mas grandes y maduras, los mercados de pymes en
expansion se diseflaron en gran medida para la cotizacion de sociedades mas pequeiias, por lo
que el tratamiento normativo de los mercados de pymes en expansion tiene en cuenta las
particularidades de las pymes. No obstante, no todas las sociedades con valores cotizados en
los mercados de pymes en expansion son pymes. Las sociedades que no son pymes suelen
tener mas valores liquidos y, por lo tanto, su inclusion permite a los mercados de pymes en
expansion generar gastos de negociacion mas elevados para mantener la rentabilidad de su
modelo de negocio. No obstante, en aras de la claridad para los inversores, todos los emisores
de los mercados de pymes en expansion, independientemente de su tamafio, estan actualmente
sujetos a las mismas normas. En consonancia con este enfoque, la presente propuesta
introduce la posibilidad de adoptar por primera vez estructuras de acciones con derechos de
voto multiple para todas las sociedades que soliciten la admision a cotizacion de sus acciones
en un mercado de pymes en expansion.

La presente propuesta establece salvaguardias para garantizar la proteccion de los accionistas
minoritarios y de los intereses de la sociedad. Estas salvaguardias exigen a todos los Estados
miembros que velen por que toda decision de adoptar una estructura de acciones con derechos
de voto multiple, o de modificar dicha estructura cuando ello repercuta en los derechos de
voto, se adopte por mayoria cualificada en la junta general de accionistas. Las salvaguardias
establecidas en la presente propuesta también incorporan una limitacion del peso de voto de
las acciones con derechos de voto multiple mediante la introduccion de restricciones en el
disefio de la estructura de dichas acciones o en el ejercicio de los derechos de voto vinculados
a las acciones con derechos de voto multiple para la adopcion de determinadas decisiones.
Estas salvaguardias estdn concebidas para proteger los intereses de los accionistas
minoritarios y los intereses de la sociedad y conceden, al mismo tiempo, suficiente
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flexibilidad a los accionistas de control a fin de no desincentivar el uso de estructuras de
acciones con derechos de voto multiple. Asimismo, estas salvaguardias estdn en gran medida
en consonancia con las que ya existen en los sistemas juridicos de los Estados miembros que
cuentan con regimenes de estructuras de acciones con derechos de voto multiple que
funcionan correctamente. Por lo tanto, dichos Estados miembros requeririan pocos ajustes en
sus sistemas juridicos actuales.

. Coherencia con las disposiciones existentes en la misma politica sectorial

En la actualidad, las estructuras de acciones con derechos de voto multiple estan reguladas
exclusivamente a escala nacional.

La propuesta de Directiva es coherente con los objetivos de la legislacion vigente de la UE
por la que se establecen requisitos para las sociedades con libre transmisibilidad de los titulos
de participacion y se coordinan las disposiciones nacionales del Derecho de sociedades. Esta
legislacion incluye la Directiva sobre el Derecho de sociedades!’, cuyo objetivo es asegurar
una equivalencia minima en la proteccion de los accionistas y de los acreedores; asimismo,
armoniza las disposiciones nacionales sobre determinados aspectos del Derecho de
sociedades, como la constitucion de sociedades anonimas, los requisitos del capital social y
las distribuciones a los accionistas. El ambito de aplicacion de la propuesta de Directiva no se
solapa con el de la Directiva sobre Derecho de sociedades, que no regula las estructuras de
acciones de las sociedades (en particular, las estructuras de acciones con derechos de voto
multiple); en cambio, esta cuestion se aborda en la presente propuesta.

Ademas, al exigir a los Estados miembros que establezcan disposiciones para salvaguardar los
intereses de las sociedades y de los accionistas minoritarios, la propuesta es coherente con el
objetivo politico de la Directiva (UE) 2017/828'%, en particular el fomento del desarrollo
sostenible a largo plazo de las sociedades y la proteccion de sus intereses y de los de sus
accionistas minoritarios en operaciones de partes vinculadas, a pesar de la diferencia en el
ambito de aplicacion de ambos actos: la Directiva se refiere a los derechos de los accionistas
en sociedades admitidas a cotizacion en mercados regulados, mientras que la presente
propuesta atafie a los derechos de los accionistas en sociedades admitidas a cotizacidon en
mercados de pymes en expansion.

Del mismo modo, la propuesta de Directiva no se solapa con el dmbito de aplicacion de la
Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicion, que establece normas aplicables a las
sociedades con libre transmisibilidad de los titulos de participacion, cuando dichas sociedades
son objeto de ofertas publicas de adquisicion, con el fin de salvaguardar los intereses de los
accionistas. Cabe sefialar que la Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicion'® solo
se aplica a las sociedades admitidas a cotizacion en un mercado regulado y no a las
sociedades admitidas a cotizacion en un mercado de pymes en expansion, que se incluyen en
el ambito de aplicacion de la presente propuesta. No obstante, las disposiciones en materia de
transparencia de la presente propuesta persiguen objetivos similares a los de la Directiva
relativa a las ofertas publicas de adquisicion, y se centran en la estructura del capital social, la
estructura accionarial de la sociedad, asi como en los derechos y las obligaciones asociados a
los valores de la sociedad.

17 Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre

determinados aspectos del Derecho de sociedades (version codificada) (DO L 169 de 30.6.2017, p. 46).

Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se

modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los

accionistas (DO L 132 de 20.5.2017, p. 1).

19 Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las
ofertas publicas de adquisicion (DO L 142 de 30.4.2004, p. 12).
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Por ultimo, la propuesta de Directiva esta en consonancia con las disposiciones de la MiFID II
por la que se regulan los mercados de pymes en expansion.

. Coherencia con otras politicas de la Union

La propuesta estd plenamente en consonancia con el objetivo fundamental de la UMC de
hacer que la financiacion sea mas accesible para las sociedades de la UE y, en particular, para
las pymes. Es coherente con una serie de medidas legislativas y no legislativas adoptadas por
la Comision en el marco del Plan de Accion para la UMC de 2015%°, la revision intermedia
del Plan de Accion para la UMC de 2017*!' y el Plan de Accion para la UMC de 2020.

Para fomentar el empleo y el crecimiento en la UE, la facilitacion del acceso a la financiacion
para las sociedades, especialmente las pymes, ha sido un objetivo clave de la UMC desde el
principio. Desde la publicacion del Plan de Accion para la UMC en 2015, se han tomado
algunas medidas especificas para desarrollar fuentes de financiacion adecuadas para las
pymes a lo largo de todas sus fases de desarrollo. En su revision intermedia del Plan de
Accioén para la UMC, publicada en junio de 2017, la Comision decidié aumentar su nivel de
ambicion y centrarse mas en el acceso de las pymes a los mercados publicos. En mayo de
2018, la Comision publico una propuesta para promover el uso de los mercados de pymes en
expansion?? con el fin de reducir la carga administrativa y los elevados costes de
cumplimiento a los que se enfrentan los emisores de mercados de pymes en expansion,
garantizando al mismo tiempo un elevado nivel de integridad del mercado y de proteccion de
los inversores; fomentar la liquidez de las acciones de pymes que cotizan en bolsa para que
estos mercados resulten mds atractivos para los inversores, emisores e intermediarios; y
facilitar el registro de SMN como mercados de pymes en expansion. La propuesta de fomento
del uso de los mercados de pymes en expansion se adoptd en noviembre de 2019.

Ademas, tras la crisis de la COVID-19, la Comision publico el paquete de recuperacion de los
mercados de capitales, que incluia modificaciones especificas de los mercados de capitales y
la regulacion bancaria, con el objetivo general de facilitar que los mercados de capitales
ayuden a las empresas de la UE a recuperarse de la crisis de la COVID-19. Los cambios
propuestos en las normas del mercado de capitales tenian por objeto, en particular, aliviar la
carga normativa y la complejidad para las empresas de inversion y los emisores.

La presente propuesta responde al Plan de Accion para la UMC de 2020 y a su objetivo de
hacer que la financiacion sea mas accesible para las sociedades de la UE (medida 2 «Apoyo al
acceso a los mercados publicos»). La propuesta se centra en aligerar los requisitos
reglamentarios que pueden disuadir a una sociedad a la hora de decidir si cotizar o seguir
cotizando. Otros factores que pueden disuadir a los emisores de cotizar, como una base de
inversores limitada y un tratamiento fiscal mas favorable de la deuda frente al capital, se
abordan en otras iniciativas en curso y futuras de la UMC que complementan las
modificaciones presentadas en la presente propuesta y deben analizarse junto con esta
iniciativa. Estas iniciativas se refieren, por ejemplo, a 1) la creacion de un punto de acceso

2 Comunicaciéon de la Comisioén al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social

Europeo y al Comité de las Regiones, «Plan de accion para la creacion de un mercado de capitales»
[COM(2015) 468 final].

Comunicaciéon de la Comision sobre la revision intermedia del plan de accién para la uniéon de los
mercados de capitales [SWD(2017) 224 final] y [SWD(2017) 225 final], de 8 de junio de 2017
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.
Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.° 596/2014 y (UE) 2017/1129 en relacion con el fomento del uso de los mercados
de pymes en expansion [COM(2018) 331 final].

21

22

ES



ES

tnico en la UE (PAUE)* que aborde la falta de datos accesibles y comparables para los
inversores, haciendo que las sociedades sean mas visibles para los inversores, ii) la
centralizacion de la informacion sobre la negociacion de la UE en un sistema de informacion
consolidada®* para lograr un panorama de negociacion del mercado publico y una
determinacion de precios mas eficientes y ii) la introducciéon de una bonificacion para la
reduccion del sesgo en favor del endeudamiento®® para que la financiacion mediante acciones
resulte mas atractiva (y menos costosa) para las sociedades.

Ademas, una serie de iniciativas de la Comision reforzaran aiin més la base de inversores para
el capital cotizado. El Fondo de Oferta Publica Inicial para pymes de la UE desempenara el
papel de inversor principal para atraer mdas inversion privada en el capital publico de las
pymes mediante la asociacion con inversores institucionales y la inversion en fondos
centrados en los emisores de pymes. El Reglamento sobre requisitos de capital y las
revisiones de Solvencia II aumentaran la base de inversores para los emisores, al facilitar las
inversiones de bancos y compaiias de seguros en acciones publicas (a largo plazo).

La presente propuesta también estd en consonancia con la Nueva Agenda Europea de
Innovaciéon®® publicada en 2022, ya que aumentaria el atractivo de los mercados de capitales
para los fundadores de sociedades, sin que tuvieran que renunciar al control de la sociedad al
cotizar en los mercados publicos.

La propuesta tiene en cuenta las pruebas que sustentan el dictamen de la Plataforma
«Preparados para el Futuro» sobre la facilitacion del acceso de las pymes al capital y, en
particular, sobre la simplificacion de los procedimientos de admision a cotizacion de valores
de las pymes y otras obligaciones de cotizacion.

Dado que la presente propuesta permitird a mas pymes acceder a una financiacion cada vez
mas diversificada mediante la cotizacion en los mercados de pymes en expansion, sobre la
base de la estructura de gobierno corporativo mas adecuada, también estard en consonancia
con el objetivo del paquete de ayuda a las pymes anunciado por la presidenta Von der Leyen
en el discurso sobre el estado de la Union de septiembre de 2022.

Por ultimo, las disposiciones de la propuesta sobre salvaguardias también atienden a la
proteccion de los intereses de la sociedad frente a decisiones que conlleven riesgos o
consecuencias adversas para los derechos humanos, el cambio climatico y el medio ambiente.
Por lo tanto, la propuesta es acorde con el objetivo de la politica de gobierno corporativo de la
Comision de fomentar un comportamiento empresarial sostenible y responsable y, por ende,
estd en consonancia con la propuesta de la Comision de Directiva sobre diligencia debida de

z Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establece un punto de

acceso unico europeo que proporciona un acceso centralizado a la informacion disponible al publico
pertinente para los servicios financieros, los mercados de capitales y la sostenibilidad [COM(2021) 723
final].

Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifica el Reglamento
(UE) n.° 600/2014 en lo que se refiere a la mejora de la transparencia de los datos de mercado, la
eliminacion de obstdculos al establecimiento de un sistema de informacién consolidada, la optimizacion
de las obligaciones de negociacion y la prohibicidon de recibir pagos por la transmision de érdenes de
clientes [COM(2021) 727 final].

Propuesta de Directiva del Consejo por la que se establecen normas sobre una bonificacion para la
reduccion del sesgo en favor del endeudamiento y sobre la limitacion de la deducibilidad de los
intereses a efectos del impuesto sobre la renta de las sociedades [COM(2022) 216 final].

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social
Europeo y al Comité de las Regiones, «Nueva Agenda Europea de Innovacion» [COM(2022) 332
final].
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las sociedades en materia de sostenibilidad?’, que tiene por objeto integrar los derechos
humanos y las consideraciones medioambientales en los sistemas de gobierno corporativo de
las sociedades.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDAD Y PROPORCIONALIDAD
. Base juridica

La propuesta se basa en los articulos 114 y 50 del Tratado de Funcionamiento de la Unioén
Europea (TFUE).

El articulo 114 prevé la adopcion de medidas relativas a la aproximacion de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas de los Estados miembros que tengan por objeto el
establecimiento y el funcionamiento del mercado interior. Acogerse al articulo 114 del TFUE
es posible cuando las disparidades entre las normas nacionales puedan obstaculizar las
libertades fundamentales o crear distorsiones de la competencia y, por tanto, tener un efecto
directo sobre el funcionamiento del mercado interior. El objetivo de la propuesta de Directiva
consiste en eliminar los obstaculos al ejercicio de las libertades fundamentales, como la libre
circulacion de capitales y la libertad de establecimiento. Estos obstaculos se derivan de las
diferencias entre las legislaciones nacionales en materia de sociedades en la UE, en la medida
en que algunos Estados miembros impiden que sus sociedades accedan a los mercados
publicos a través de estructuras de acciones con derechos de voto multiple. Esto restringe su
acceso al capital y supone un obstaculo para el establecimiento de un mercado Unico de
capitales en la UE.

El articulo 50, apartado 1 y, en particular, el apartado 2, letra g), del TFUE establecen la
competencia de la UE para actuar con el fin de alcanzar la libertad de establecimiento para
una actividad determinada, en particular «coordinando, en la medida necesaria y con objeto de
hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades
definidas en el parrafo segundo del articulo 54, para proteger los intereses de socios y
terceros». La propuesta de Directiva tiene por objeto establecer medidas de coordinacion
relativas a la proteccion de los intereses de los accionistas de las sociedades y otras partes
interesadas para reducir las disparidades entre las normas nacionales y atenuar los obstaculos
a la libertad de establecimiento.

. Subsidiariedad (en el caso de competencia no exclusiva)

En virtud del articulo 4 del TFUE, la accion de la UE para la plena realizacion del mercado
interior debe evaluarse a la luz del principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5,
apartado 3, del Tratado de la Unidén Europea (TUE). De acuerdo con dicho principio, solo
cabe actuar a escala de la UE cuando los objetivos de la accion pretendida no puedan ser
alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros por si solos y, por tanto, exijan tal
actuacion a escala de la UE. En cuanto a las acciones con derechos de voto multiple, a menos
que se adopten medidas a escala de la UE, es poco probable que los Estados miembros, que
actualmente no permiten estas estructuras de acciones, modifiquen sus normas de forma
unilateral y sin incentivos externos en un futuro proximo. Esto se debe en gran medida a
razones historicas, a la oposicion de las partes interesadas de esos paises y al hecho de que
modificar el Derecho de sociedades, que se ha desarrollado a lo largo de siglos, suele ser
dificil. Cualquier dilacién a la hora de introducir estas estructuras en la UE implicaria seguir
privando a las sociedades mas pequefias de acceder a oportunidades de financiacion en los

7 Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre diligencia debida de las empresas

en materia de sostenibilidad y por la que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937
[COM(2022) 71 final].
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Estados miembros que prohiben las acciones con derechos de voto multiple. Por ultimo,
aunque los Estados miembros decidieran tomar medidas, los enfoques podrian diferir de
manera significativa, lo que podria dar lugar a una mayor fragmentacion.

. Proporcionalidad

El objetivo de la propuesta de Directiva consiste en contribuir al buen funcionamiento del
mercado unico y en eliminar los obstaculos al ejercicio de las libertades fundamentales, como
la libre circulacion de capitales y la libertad de establecimiento. Estos obstaculos se deben a
las diferencias entre los sistemas nacionales del Derecho de sociedades sobre las estructuras
de acciones y, en particular, a la capacidad de una sociedad para adoptar una estructura de
acciones con derechos de voto multiple. Para alcanzar este objetivo, la propuesta solo
establece requisitos minimos de armonizacion y solo en relacion con el principio juridico
fundamental de permitir estructuras de acciones con derechos de voto multiple, y lo completa
con las salvaguardias minimas necesarias para proteger los intereses de los accionistas
minoritarios y los intereses de la sociedad. Su ambito de aplicacion también se limita a los
mercados de pymes en expansion, en particular a las pymes que mds se beneficiarian de una
medida de este tipo.

La propuesta de Directiva concede a los Estados miembros suficiente flexibilidad para
incorporar las disposiciones de la propuesta en el marco del sistema juridico nacional. Para
ello, completa las normas con medidas adicionales, en particular salvaguardias para los
accionistas y los intereses de las empresas, siempre que estén en consonancia con los
objetivos de la presente Directiva, o que permitan establecer estructuras de acciones con
derechos de voto multiple en situaciones fuera del dmbito de aplicacion de la presente
propuesta. Por consiguiente, de acuerdo con el principio de subsidiariedad establecido en el
articulo 5 del TUE, la propuesta de Directiva no excede de lo necesario para alcanzar esos
objetivos.

. Eleccion del instrumento

La mejor manera de lograr la integracion del mercado unico de la UE en el dmbito del
Derecho de sociedades, en particular las estructuras de acciones, es mediante la aproximacion
de las legislaciones a través de una directiva que aborde la armonizacion. La utilizacion de
una directiva respeta las diferentes culturas juridicas y los sistemas de Derecho de sociedades
de los Estados miembros y ofrece suficiente flexibilidad en el proceso de transposicion para
aplicar normas minimas comunes de manera compatible con esos distintos sistemas.

Una recomendacion no podria alcanzar el objetivo de aproximacion deseado en este ambito
politico, en el que se detectaron grandes diferencias en la legislacion vinculante de los Estados
miembros. Ademds, la aproximacion mediante un reglamento no concederia suficiente
flexibilidad a los Estados miembros para adaptarse a las condiciones locales y mantener la
coherencia de las normas de la UE con el Derecho de sociedades nacional mas general.

3. RESULTADOS DE LAS EVALUACIONES EX POST, DE LAS CONSULTAS
CON LAS PARTES INTERESADAS Y DE LAS EVALUACIONES DE
IMPACTO

. Evaluaciones ex post y controles de la adecuacion de la legislacion existente

No aplicable.

. Consultas con las partes interesadas

En los tltimos afios, las evaluaciones continuas de la Comision se han centrado en el acceso
de las sociedades, sobre todo las pymes, a los mercados publicos. Las cuestiones relativas a la
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carga normativa para las sociedades a la hora de acceder a los mercados publicos se
plantearon en el contexto del Foro de Alto Nivel sobre la UMC, el Grupo de Expertos
Técnicos Interesados sobre Pymes y el Plan de Accion de la UMC de 2020. La Comision
también tuvo en cuenta una amplia investigacion sobre el tema realizada en el estudio de
Oxera®®. Para obtener mas datos sobre estas cuestiones, en noviembre de 2021 se puso en
marcha una convocatoria de datos, asi como una consulta publica y una consulta especifica
sobre la Ley de cotizacion. Las consultas estuvieron abiertas durante catorce semanas (del 19
de noviembre de 2021 al 25 de febrero de 2022).

La Comisiéon también organizé dos reuniones o talleres de caracter técnico con las partes
interesadas del sector en abril de 2022 con el fin de seguir perfeccionando las opciones de
actuacion que se estaban estudiando.

Ademas, la Comision present6 los objetivos de la propuesta al Grupo de Expertos del Comité
Europeo de Valores el 15 de octubre de 2021, el 17 de mayo de 2022 y el 30 de mayo de
2022.

También se organizé una reunién con los coordinadores de la Comisién de Asuntos
Econémicos y Monetarios (ECON) del Parlamento Europeo para presentar los objetivos de la
propuesta el 17 de mayo de 2022.

Por ultimo, el 12 de septiembre de 2022 se celebrd una reunién con el Grupo de Expertos en
Derecho de Sociedades.

Consultas publicas y especificas

En las consultas publicas y especificas, los encuestados subrayaron que una de las principales
razones de la oleada de emisores de alta tecnologia y de gran crecimiento que optaron por
cotizar en paises no pertenecientes a la UE (como los Estados Unidos o el Reino Unido) es la
flexibilidad que estas jurisdicciones conceden a los emisores de acciones con derechos de
voto multiple*. Del mismo modo, algunos encuestados®® destacaron que varias sociedades de
la UE han trasladado recientemente sus sedes sociales de paises que ofrecen posibilidades
limitadas en lo que respecta a emitir acciones con derechos de voto multiple (por ejemplo,
Italia, Alemania y Espafia) a los Paises Bajos, un pais que adoptd un enfoque permisible y
flexible con respecto a las estructuras de acciones con derechos de voto multiple*!. Por
ultimo, el 64 % de los encuestados considerd conveniente establecer en la legislacion de la
UE que los emisores de toda la UE puedan cotizar en un centro de negociacion de la UE sobre
la base de la estructura de acciones con derechos de voto multiple.

La mayoria de los participantes en la consulta (83 %)*? consideré que, cuando esta permitido,
el uso de acciones con derechos de voto multiple ha incentivado en la practica a méas empresas
a solicitar la cotizacion en los mercados publicos. En lo que se refiere a la repercusion de las
acciones con derechos de voto multiple en el atractivo de una sociedad para los inversores, la
mayoria de los encuestados (principalmente emisores y bolsas) considerd que el efecto es

28 Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU, Final Report [«Mercados

primarios y secundarios de capital de la UE - Informe final», documento en inglés], noviembre de 2020,
Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

Las partes interesadas que apoyan esta opinion son los bancos de inversidon, las asociaciones del
mercado de valores, los representantes de los ministerios de finanzas y las asociaciones de capital
inversion.

Esto lo mencionaron dos partes interesadas de los Paises Bajos.

Hasta la fecha, hay algunas sociedades que se trasladaron a los Paises Bajos para cotizar en dicho pais
debido al atractivo del sistema de las acciones con derechos de voto multiple. Sin embargo, no se
dispone de datos que lo corroboren.

Es decir, treinta y cuatro de los cuarenta y un encuestados.
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positivo o neutro®’. Estos encuestados sefialaron que las acciones con derechos de voto
multiple no disminuyen el interés de los inversores, siempre que existan determinadas
salvaguardias, y destacaron que la transparencia es fundamental para garantizar que los
inversores puedan tomar decisiones de inversion con pleno conocimiento de causa.

Los encuestados que valoraron que el efecto en el atractivo era negativo (incluidas dos
autoridades nacionales competentes y algunas asociaciones de inversores) expresaron su
preocupacion por la desaparicion del principio de «una accidén, un voto». Uno de los
encuestados sefiald, en particular, que las estructuras de acciones con derechos de voto
multiple pueden socavar los mecanismos de rendicion de cuentas existentes en la legislacion
sobre gobierno corporativo, como la capacidad de los accionistas para elegir a los directivos,
y dar lugar al atrincheramiento de la direccidon. Sin embargo, incluso entre los encuestados
que consideran que la repercusion es ligeramente negativa o negativa, algunos observaron que
las acciones con derechos de voto multiple son beneficiosas en determinadas situaciones (en
particular para las sociedades de gran crecimiento, innovadoras y dirigidas por los fundadores
que pretenden empezar a cotizar). Sefialaron que cualquier cambio propuesto debe lograr un
equilibrio adecuado. Este equilibrio debe permitir una proteccion adecuada del gobierno,
como la limitacion de las decisiones que pueden adoptarse en relacion con los derechos de
voto adicionales, permitir que las sociedades dirigidas por los fundadores recauden fondos en
el mercado publico y mantener la vision a largo plazo del fundador para la sociedad.

Por lo tanto, los encuestados destacaron que la flexibilidad en las estructuras de acciones con
derechos de voto multiple deberia abordarse de manera que salvaguarde las normas de
gobierno (posiblemente mediante clausulas de extincidon, disposiciones de intransferibilidad,
cancelacion o conversion automatica a la salida, etc.).

Recomendaciones del grupo de expertos

El Foro de Alto Nivel sobre la UMC recomend6 que las sociedades tuvieran la opcion de
optar por una estructura de acciones con derechos de voto multiple cuando salen a bolsa. El
grupo de expertos sefiald que estas estructuras ayudarian a las sociedades a evitar que las
absorbieran sociedades mdas grandes, incentivarian a los propietarios a mantener el
crecimiento y ayudarian a fomentar una perspectiva a largo plazo para la sociedad, al tiempo
que la cotizacion continuaria siendo una opcidén de financiacién atractiva. Sin embargo,
hicieron hincapié en que esto debe sopesarse con el hecho de que impide que otros accionistas
ejerzan sus responsabilidades de gestion y gobierno.

El Grupo de Expertos Técnicos Interesados apoyd plenamente esta recomendacion y
argumentd que deberia ser prerrogativa de los emisores decidir si incluir o no una clausula de
extincion o una ratio maxima de voto ponderado.

Reuniones con las partes interesadas

Los dos talleres técnicos con las partes interesadas que organizé la Comision no generaron
aportaciones significativas sobre el tema de las acciones con derechos de voto multiple.
Algunas partes interesadas (bolsa) respaldaron claramente la armonizacioén de la UE, ya que
aumentaria el atractivo de la participacion en bolsa. En cambio, otras partes interesadas
(inversores) pensaban que no era necesaria tal armonizacion y afiadian que, si se contempla
este enfoque, seria importante adoptar las salvaguardias adecuadas.

33 El 22 % (es decir, nueve encuestados) considerd que el efecto era positivo o ligeramente positivo, el

29 % (doce encuestados) opind que era neutro, mientras que el 36 % de los encuestados (quince
encuestados, en su mayoria inversores y autoridades nacionales competentes) estimé que era negativo o
ligeramente negativo.
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Reuniones con el Grupo de Expertos del Comité Europeo de Valores L.a Comision presentod
el posible camino a seguir en relacion con la Ley de cotizacion como parte del proyecto de la
UMC. Las delegaciones que participaron en el debate apoyaron ampliamente el objetivo de la
Comision de mejorar el atractivo de los mercados publicos de la UE, garantizando al mismo
tiempo la proteccion de los inversores y la integridad del mercado. Mas concretamente, trece
Estados miembros que tomaron la palabra se mostraron dispuestos a considerar una
armonizacion minima de las disposiciones sobre las acciones con derechos de voto multiple
en el Derecho de la UE.

Reunion con los coordinadores de la Comision ECON en el Parlamento Europeo

Los coordinadores de los diputados al Parlamento Europeo que participaron en el debate
acogieron con satisfaccion la propuesta de la Comisioén sobre el futuro camino a seguir en
relacion con la Ley de cotizacidn, y reconocieron el problema con los mercados publicos de la
UE. Subrayaron que la Comision debe encontrar un equilibrio adecuado para garantizar que
todas las sociedades, especialmente las pymes, puedan acceder a los mercados publicos para
obtener financiacidon, garantizando al mismo tiempo una proteccion adecuada de los
inversores.

Reunion con el Grupo de Expertos en Derecho de Sociedades

Se celebré una reunion del Grupo de Expertos en Derecho de Sociedades para intercambiar
opiniones sobre las estructuras nacionales de acciones con derechos de voto multiple vigentes
en algunos Estados miembros. Varios Estados miembros intervinieron para justificar sus
respuestas a la encuesta de la Comision (julio-agosto de 2022).

. Obtencion y uso de asesoramiento especializado

La Comision recopild una cantidad significativa de datos directamente de los mercados
bursatiles, los emisores y las asociaciones de pymes. Ademas, el Grupo de Expertos Técnicos
Interesados (activo entre octubre de 2020 y mayo de 2021) facilité algunos datos ademas de
las aportaciones del mercado. Asimismo, en noviembre de 2020, la Comision subcontrato a
Oxera un estudio sobre los mercados primarios y secundarios de capital de la UE, que
proporcioné una vision general del mercado®* muy detallada, respaldada por datos.

Anteriormente, la Comision habia encargado un estudio sobre la proporcionalidad entre la
propiedad y el control de las sociedades cotizadas en la UE, que concluyo6 con el Report on
the Proportionality Principle in the EU [ «Informe sobre el principio de proporcionalidad en la
UE», documento en inglés] (publicado en 2007)*. Las conclusiones de dicho informe se
confirmaron recientemente en otro estudio sobre la proteccion de los accionistas minoritarios,
que solicitd la Comision y se publico en 2018.

i El Estudio sobre los mercados primarios y secundarios de capital de la UE recomendd que los

reguladores aliviaran las restricciones a los mecanismos de mejora del control (como las acciones con
derechos de voto multiple) para animar a las sociedades a cotizar sin que los propietarios tuvieran que
renunciar al control de sus sociedades.

El estudio sobre la proporcionalidad entre la propiedad y el control en los Estados miembros concluyo
que ninguna jurisdiccion de la UE en la muestra analizada optd por el principio de «una accién, un
votoy. Incluso aquellos Estados miembros que, en cierta medida, habian adoptado de manera oficial el
principio de «una accioén, un voto» autorizaron diversos mecanismos de mejora del control, como las
limitaciones de los derechos de voto o las acciones preferentes sin derecho a voto. Mas tarde, un estudio
de 2018 sobre la proteccion de los accionistas minoritarios confirmé estas conclusiones. Este estudio
contiene una seccion sobre la aplicacion del principio de «una accion, un voto» en los Estados
miembros, en la que se concluye que los marcos juridicos nacionales de los Estados miembros no
consideran que este principio sea fundamental.

35

13



ES

Se llevd a cabo una evaluacion de impacto basada en amplios datos cualitativos y
cuantitativos procedentes de las consultas publicas y especificas sobre la Ley de cotizacion:
hacer mas atractivos los mercados de capitales publicos para las sociedades de la UE y
facilitar el acceso de las pymes al capital.

Otras fuentes utilizadas fueron la extensa bibliografia académica y la investigacion, en
particular mediante el examen de jurisdicciones que ya disponen de acciones con derechos de
voto multiple o que han aprobado recientemente legislacion que las permite. Asimismo,
diversas asociaciones del sector hicieron amplias aportaciones adicionales.

. Evaluacion de impacto

La presente propuesta va acompafniada de una evaluacion de impacto que se presento el 10 de
junio de 2022 al Comité de Control Reglamentario, y, el 8 de julio de 2022, dicho Comité¢ la
aprobd —con reservas—.

El Comité pidié que se modificara el proyecto de evaluacion de impacto para aclarar lo
siguiente: 1) la articulacion y la coherencia de la iniciativa de la Ley de cotizacién con otras
iniciativas relacionadas con los mercados de capitales; ii) los riesgos y las limitaciones del
analisis y el reconocimiento de las consecuencias imprevistas; y iii) las diferentes opiniones
expresadas por las distintas categorias de partes interesadas sobre la definicion del problema,
las opciones y sus repercusiones. Las observaciones del Comité fueron tenidas en cuenta y se
integraron en la version final de la evaluacion de impacto.

La evaluacién de impacto analiza varias opciones politicas para hacer mas atractiva la
cotizacién en los mercados de capitales de la UE mediante obligaciones reglamentarias
racionalizadas, claras y mas flexibles, con el fin de reducir los costes asociados a la obtencion
de capital en los mercados publicos para sociedades de todos los tamafios.

La evaluacion de impacto describe tres factores que explican los problemas relacionados con
las tres fases del ciclo de cotizacion: la fase previa a la OPI, el propio proceso de la OPI y la
fase posterior a la OPI. El factor que se considerd pertinente para la presente propuesta de
Directiva se refiere a la desigualdad de oportunidades para las sociedades de la UE en lo que
respecta a la estructura de gobierno a la hora de cotizar, debido a las diferentes normas
nacionales sobre las acciones con derechos de voto multiple.

Las modificaciones reglamentarias establecidas en las opciones no podrian abordar por si
solas todos los retos a los que se enfrentan los mercados publicos de la UE. Sin embargo,
junto con otras medidas que forman parte de un plan mas amplio para mejorar el acceso de las
sociedades a los mercados de capitales publicos, las modificaciones tienen por objeto ayudar a
invertir la actual tendencia negativa en los mercados publicos de la UE. Sin estas mejoras
reglamentarias, los mercados publicos de la UE seguirian basandose en un marco normativo
en materia de cotizacion insuficiente, lo que a su vez reduciria el atractivo de los mercados
publicos. Esto supondria un coste econémico para los emisores, los inversores y la economia
de la UE en su conjunto. Por lo tanto, el escenario de referencia no incluye ninguna
modificacion del marco legislativo que determina las normas aplicables a las sociedades que
desean cotizar o que ya cotizan.

La opcion de intervencion preferida para la fase previa a la OPI prevé una armonizacion
minima de las legislaciones nacionales que regulan las estructuras de acciones con derechos
de voto multiple y deja a la discrecion de los Estados miembros la forma de encuadrarla. Con
arreglo a esta opcidn, los Estados miembros que actualmente prohiben las estructuras de
acciones con derechos de voto multiple tendrian que modificar su legislacion para permitir
tales estructuras de gobierno. La opcién no impondria ninguna restriccion adicional de gran
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alcance a aquellos Estados miembros que en este momento cuenten con un régimen flexible y
que funcione correctamente.

Esta opcion serviria para ofrecer a las sociedades (establecidas en Estados miembros que
actualmente prohiben las estructuras de acciones con derechos de voto multiple) un incentivo
para la cotizacion. Al garantizar que las sociedades puedan ser admitidas a cotizacion en todos
los Estados miembros con estructuras de acciones con derechos de voto multiple, la opcion
preferida permitiria a los fundadores y a los propietarios de sociedades mitigar la pérdida de
control, que suele estar asociada a la cotizacion. Esto, a su vez, abriria nuevas oportunidades
de financiacion para aquellas sociedades que, de otro modo, no contemplarian la posibilidad
de cotizar en bolsa. Asimismo, generaria un ahorro sustancial de costes para las sociedades
que actualmente deben cotizar en el extranjero para beneficiarse de la flexibilidad. Ademas,
las acciones con derechos de voto multiple ayudarian a los fundadores (que ya estuvieran
cotizando) a evitar presiones del mercado a corto plazo y a centrarse en su vision a largo plazo
para la sociedad.

Con la opcion preferida, los Estados miembros disfrutarian de flexibilidad a la hora de
establecer salvaguardias y condiciones en torno a las acciones con derechos de voto multiple.
Sin embargo, tendrian que garantizar el cumplimiento de algunos principios de alto nivel y de
salvaguardias minimas establecidos a escala de la UE. Entre ellos figura la necesidad de
garantizar un equilibrio adecuado entre los intereses de los fundadores y la proteccion de los
inversores minoritarios, asi como la proteccion de los intereses de la sociedad. Dado que los
Estados miembros estarian obligados a tener en cuenta los intereses de los inversores y de la
sociedad a la hora de introducir estas estructuras de acciones en sus sistemas nacionales, esta
opcion garantizaria la proteccion de los inversores. Ademas, las salvaguardias y las
condiciones se adaptarian a las caracteristicas particulares de los mercados locales, y los
mercados que ya cuentan con estructuras de acciones con derechos de voto multiple
conservarian su flexibilidad.

Otra opcion (que no es la preferida) prevé una armonizacion maxima de las acciones con
derechos de voto multiple mediante la introduccion de un conjunto detallado de normas, en
particular relativas a las salvaguardias para los inversores minoritarios y para la sociedad,
como las clausulas de limitacion del derecho de voto, las cldusulas de extincion y las
clausulas que establecen la limitacion del nimero de votos asociado a una Unica accion; todas
estas normas tratarian de proteger a los inversores minoritarios y a la sociedad de los efectos
indebidos de estas estructuras de acciones. Ademas, en virtud de esta opcidn, el Derecho de la
Unidn también podria establecer quién puede poseer acciones con derechos de voto multiple,
en qué decisiones se tienen en cuenta los derechos de voto adicionales y en qué condiciones
(y si) pueden transferirse a un tercero. Esta opcion seria bastante prescriptiva, ya que todos los
Estados miembros estarian obligados a aplicar el mismo marco rigido, en particular las
mismas salvaguardias que no permitirian flexibilidad a los Estados miembros que ya cuentan
con un sistema que funciona correctamente.

Por lo tanto, la opcion preferida, ademas de eficaz, también seria mas rentable para las partes
interesadas, sobre todo para los emisores: los Estados miembros que ya cuentan con
regimenes de acciones con derechos de voto multiple no tendrian que modificar sus normas y
las sociedades de esos Estados miembros no tendrian que adaptarse a un nuevo régimen e
incurrir en costes adicionales. Es probable que una opcidn alternativa mucho mas prescriptiva
(que no sea la preferida) dé lugar a costes (de ajuste) mucho mds elevados tanto para los
Estados miembros como para los emisores de toda la UE. Si bien los intereses generales de
los inversores y los intereses de las empresas pueden protegerse mejor a escala de la UE en el
marco de la opcion alternativa, puede que no sea adecuada para algunos Estados miembros,
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en los que las disposiciones vigentes (flexibles) sobre las acciones con derechos de voto
multiple no parecen afectar de forma negativa a los inversores.

Se espera que la propuesta tenga un efecto econémico directo en términos de aumento del
acceso a fuentes alternativas de financiacion para las sociedades de la UE. Es probable que
incentive mas a los emisores para que coticen en los mercados publicos de los Estados
miembros en los que no se permiten estas estructuras. Junto con otras medidas de mejora,
puede, por tanto, dar lugar a un aumento de las emisiones publicas en la UE, contribuyendo
asi en general al crecimiento de los mercados de capitales de la UE.

Por lo que se refiere a las repercusiones medioambientales, en particular el principio de «no
causar un perjuicio significativo» y el control de la coherencia climética, se espera que la
presente propuesta tenga un efecto medioambiental positivo indirecto, ya que las sociedades
que reciban financiacion de los mercados publicos podran participar en el desarrollo y la
innovacion de nuevas tecnologias respetuosas con el medio ambiente. Ademas, la
introduccion de las salvaguardias especificas debe reducir al minimo las repercusiones en las
sociedades derivadas de decisiones que puedan tener consecuencias adversas para los
derechos humanos, el clima y el medio ambiente. La presente propuesta también favoreceria
el desarrollo de mercados de capitales mds abiertos y competitivos, y beneficiaria en
particular a las sociedades de crecimiento mas rapido en sectores innovadores y de
investigacion intensa que tienden a tener mayores necesidades de capital. La mejora del
acceso a la financiacidon permitird a estas sociedades crecer a un ritmo mas rapido y asignar
mas recursos financieros a los programas de I+D que puedan contribuir a los objetivos del
Pacto Verde Europeo.

La propuesta puede dar lugar a una repercusion social positiva indirecta, siempre que la
opcion preferida logre el objetivo de facilitar el acceso de las sociedades a los mercados
publicos, de modo que ahora puedan beneficiarse de un conjunto més diversificado y amplio
de fuentes de financiacion, que les permita participar en la innovacion social y emplear a mas
personas. Dado que la iniciativa se dirige en particular a las pymes (con algunas medidas
directamente dirigidas a estas), es probable que el impacto (indirecto) sobre el empleo sea
especialmente pertinente. En la actualidad, las pymes de la UE dan empleo a unos
cien millones de personas, que representan mas de la mitad del PIB de la UE y desempeiian
un papel clave a la hora de aportar valor afiadido en todos los sectores de la economia®. Es
importante sefialar que constituyen el 99,8 % de las sociedades de la UE*’. Gracias a un
acceso mas adaptado y amplio a la financiacion, estas sociedades podran crecer a un ritmo
mas rapido y contribuir de manera positiva al empleo en toda la UE. De este modo, se espera
que las medidas, como parte de un paquete mas amplio para facilitar el acceso de las pymes a
la financiacion del mercado de capitales, tengan un efecto positivo en el mercado laboral de la
UE y aumenten la cohesion econdomica.

Es probable que la presente propuesta tenga un efecto positivo indirecto en la digitalizacion,
al proporcionar fuentes de financiacion mas amplias y diversificadas para proyectos y
sociedades que requieren mucho capital, en particular los que se centran en la digitalizacion y
la innovacion.

La evaluacion de impacto concluye que el «paquete» de medidas propuesto contribuird al
objetivo general de la UMC de facilitar el acceso de las sociedades a los mercados de
capitales. Este paquete de medidas respaldard a las sociedades cotizadas en centros de

36 Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social

Europeo y al Comité de las Regiones «Una estrategia para las pymes en pro de una Europa sostenible y
digital» [COM(2020) 103 final, p. 1].

37 Eurostat, 2018 Key Figures (Cifras clave de 2018; en inglés) (europa.eu).
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negociacion de la UE, al reducir su carga administrativa y hacer posible un aumento de la
liquidez. Sin embargo, la evaluacion de impacto también subraya que las medidas
reglamentarias incluidas en esta iniciativa no supondran necesariamente, por si solas, un
aumento del nimero de cotizaciones publicas en la UE, ya que depende de muchos factores
diferentes.

. Adecuacion regulatoria y simplificacion

No se han detectado repercusiones en los costes administrativos relacionados con el principio
de «una mads, una menosy», aunque se espera que esta iniciativa genere algunos costes de
ajuste. Pueden surgir costes minimos directos de ajuste para las sociedades a fin de garantizar
que la cotizacion esté estructurada de conformidad con las nuevas normas y, mas
concretamente, con las salvaguardias de proteccion de los inversores.

o Derechos fundamentales

La presente propuesta respeta los derechos fundamentales y las libertades establecidos en la
Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea. La libre circulacién de personas,
la libre prestacion de servicios y la libertad de establecimiento que constituyen derechos y
libertades fundamentales protegidos por el Tratado de la Union Europea y el Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea son pertinentes para esta iniciativa.

La propuesta afecta al derecho a la intimidad y a la proteccion de datos personales de
determinados accionistas y personas que ejercen derechos de voto en la sociedad, asi como de
los titulares de valores con derechos especiales de control. La disposicion que exige la
revelacion de la identidad de dichos accionistas y personas tiene por objeto reforzar la
confianza de los inversores y facilitar la toma de decisiones de inversion fundadas, mejorando
asi tanto la proteccion de los inversores como la eficiencia del mercado. Dado que el inversor
puede ser cualquier persona de la sociedad, esta informacion debe estar a disposicion del
publico. La disposicion no va mas allad de lo necesario para proteger los intereses de los
inversores a la hora de tomar decisiones con conocimiento de causa y garantizar la confianza
de los inversores. Ademas, la propuesta exige la revelacion de datos personales tinicamente en
relacion con aquellos accionistas y personas que tengan una facultad decisoria significativa o
puedan ejercer de otro modo derechos de control en la sociedad. En caso de que no se revele
dicha informacion, los inversores no podrian tomar decisiones de inversidbn con pleno
conocimiento de causa.

4. REPERCUSIONES PRESUPUESTARIAS

Se prevé que la presente iniciativa no incidira significativamente en el presupuesto de la UE.

5. OTROS ELEMENTOS
. Planes de ejecucion y modalidades de seguimiento, evaluacion e informacion

Esta prevista una evaluacion cinco afos después de la aplicacion de la medida y de
conformidad con las directrices de la Comision para la mejora de la legislacion. El objetivo de
la evaluacion sera evaluar, entre otras cosas, la eficacia y la eficiencia de la Directiva de cara
al logro de los objetivos estratégicos y decidir si son necesarias nuevas medidas o
modificaciones. Los Estados miembros han de facilitar a la Comision la informacién
necesaria para la elaboracion de la evaluacion.

. Explicacion detallada de las disposiciones especificas de la propuesta

El articulo 1 establece el objeto. En particular, dicho articulo estipula que la presente
Directiva solo se refiere a la adopcion de estructuras de acciones con derechos de voto
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multiple por parte de las sociedades que deseen cotizar por primera vez en un mercado de
pymes en expansion en uno o varios Estados miembros.

El articulo 2 establece las definiciones utilizadas en la presente Directiva, entre ellas
«sociedady, «estructuras de acciones con derechos de voto multiple», «acciones con derechos
de voto multiple» y «mercado de pymes en expansiony.

El articulo 3 aclara que la presente Directiva es una Directiva de armonizacion minima y que
los Estados miembros pueden adoptar o conservar disposiciones nacionales que permitan a las
sociedades adoptar estructuras de acciones con derechos de voto multiple en situaciones no
contempladas por la presente Directiva.

El articulo 4 establece el principio de que los Estados miembros deben garantizar que las
sociedades puedan adoptar estructuras de acciones con derechos de voto multiple cuando
soliciten por primera vez la admision a cotizacion de sus acciones en un mercado de pymes en
expansion. El articulo 4 también vela por que los Estados miembros concedan flexibilidad a
las sociedades a la hora de adoptar estructuras de acciones con derechos de voto multiple
antes de solicitar la admision a cotizacion de sus acciones. En esos casos, los Estados
miembros tienen la posibilidad de establecer que los derechos de voto adicionales asociados a
acciones con derechos de voto multiple solo puedan utilizarse después de que se haya
producido la admisién a cotizacion.

El articulo 5 dispone la obligacion de los Estados miembros de garantizar un trato justo y
equitativo a los accionistas y de proporcionar una proteccion adecuada de los intereses de la
sociedad y de los accionistas que no posean acciones con derechos de voto multiple mediante
la introduccion de salvaguardias adecuadas. Para ello, el articulo 5 establece un nivel minimo
de armonizacion en relacion con las salvaguardias, y exige a los Estados miembros que
incluyan determinadas salvaguardias enumeradas en el articulo. Dicho articulo también
especifica salvaguardias adicionales que los Estados miembros pueden contemplar a tal
efecto.

El articulo 6 presenta requisitos de informacion para las sociedades que han adoptado
estructuras de acciones con derechos de voto multiple que se aplican tanto en el momento de
la admision a cotizacion de las acciones de la sociedad como, mas adelante, de forma
recurrente sobre una base anual. Estos requisitos incluyen informacion relativa a la estructura
del capital social de la sociedad, las caracteristicas de las acciones con derechos de voto
multiple, asi como la presencia de otros mecanismos de mejora del control en la sociedad.

El articulo 7 contiene una disposicion sobre la revision de la presente Directiva.
El articulo 8 contiene disposiciones sobre la transposicion de la Directiva.
El articulo 9 incluye la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva.

El articulo 10 establece los destinatarios de la presente Directiva.
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2022/0406 (COD)
Propuesta de

DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

relativa a las estructuras de acciones con derechos de voto multiple en sociedades que
solicitan la admision a cotizacion de sus acciones en un mercado de pymes en expansion

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea y, en particular, su articulo 50,
apartado 1 y apartado 2, letra g), y su articulo 114,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Comité Econdémico y Social Europeo?®,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

(1)

2)

3)

Para mejorar el atractivo de los mercados de pymes en expansion y reducir las
desigualdades para las sociedades que solicitan la admision a cotizacion en el mercado
unico, es necesario abordar los obstaculos al acceso a dichos mercados derivados de
las barreras reglamentarias. Las sociedades deben poder elegir las estructuras de
gobierno que mejor se adapten a su fase de desarrollo, en particular permitiendo que
los accionistas de control de dichas sociedades conserven el control de la empresa tras
acceder a los mercados de pymes en expansion, al tiempo que disfrutan de los
beneficios asociados a la cotizacion en dichos mercados, siempre que se sigan
salvaguardando los derechos de los accionistas minoritarios.

El miedo a perder el control sobre una sociedad constituye uno de los principales
factores disuasorios para los accionistas de control a la hora de acceder a los mercados
de pymes en expansion. La admision a cotizacion suele implicar la dilucion de la
propiedad para los accionistas de control, lo que reduce su influencia en la toma de
decisiones importantes de inversion y funcionamiento de la sociedad. Conservar el
control de la sociedad puede revestir especial importancia para las empresas
emergentes y las sociedades con proyectos a largo plazo que requieran costes iniciales
significativos, ya que pueden desear seguir su idea sin quedar demasiado expuestas a
las fluctuaciones del mercado.

Las estructuras de acciones con derechos de voto multiple constituyen un mecanismo
eficaz que permite a los accionistas de control mantener el poder de decision en una
sociedad al tiempo que obtienen financiacion en los mercados publicos. Las
estructuras de acciones con derechos de voto multiple son un tipo de mecanismo de
mejora del control que comprende al menos dos categorias distintas de acciones con

38
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(4)

©)

(6)

(7)

un numero diferente de derechos de voto. En estas estructuras, al menos una de las
clases de acciones tiene un valor de voto inferior al de otra(s) clase(s) de acciones con
derechos de voto. La accion con un valor de voto superior es una accion con derechos
de voto multiple.

Existen otros mecanismos de mejora del control que permiten apalancar el derecho de
voto, aparte de las estructuras de acciones con derechos de voto multiple. Estos
mecanismos pueden incluir las acciones sin derecho a voto, las acciones preferentes
sin derecho a voto y las limitaciones de los derechos de voto. Sin embargo, estos
mecanismos alternativos de mejora del control, al tener una configuracion mas rigida,
pueden limitar la cantidad de capital que una sociedad puede obtener en el momento
de la admision a cotizacion en los mercados de pymes en expansion debido a la menor
desvinculacion entre los derechos econdomicos y de voto.

Las acciones de lealtad, al igual que las acciones con derechos de voto multiple,
confieren mas derechos de voto a un accionista. Un accionista puede obtener derechos
de voto adicionales asociados a las acciones de lealtad, manteniendo la accion durante
el tiempo previsto y cumpliendo determinadas condiciones. Las acciones de lealtad
son mecanismos de mejora del control disefiados para fomentar una propiedad mas
estable y orientada a largo plazo de los accionistas, en lugar de aumentar el atractivo
de obtener fondos del publico. Por consiguiente, no conviene incluir estas acciones de
lealtad en la presente Directiva.

Existen diferencias sustanciales entre las disposiciones nacionales sobre las acciones
con derechos de voto multiple entre los Estados miembros. Algunos Estados miembros
permiten las estructuras de acciones con derechos de voto multiple, mientras que otros
las prohiben. En algunos Estados miembros, la prohibicion de las acciones con
derechos de voto multiple se limita a las sociedades con libre transmisibilidad de los
titulos de participacion, mientras que en otros se aplica a todas las sociedades. Las
diferencias entre los regimenes nacionales crean obstaculos a la libre circulacion de
capitales dentro del mercado interior. Ademas, la fragmentacion de la reglamentacion
crea unas condiciones de competencia desiguales para las sociedades de los distintos
Estados miembros. Las sociedades de un Estado miembro que prohiba las estructuras
de acciones con derechos de voto multiple tienen que trasladarse a otro Estado
miembro o incluso fuera de la Unidn si solicitan la admision a cotizacion con acciones
con derechos de voto multiple y, por lo tanto, se enfrentan a costes mas elevados. En
algunos casos, debido a estos costes mas elevados, las sociedades pueden decidir no
recaudar fondos en los mercados publicos, lo que puede limitar sus oportunidades de
financiacion. Estas consideraciones son especialmente pertinentes para las pymes y las
empresas emergentes que carecen de recursos financieros para cubrir esos costes.

Los Estados miembros deben ofrecer a las sociedades la posibilidad de adoptar
estructuras de acciones con derechos de voto multiple que les permitan solicitar su
admision a cotizacion en un mercado de pymes en expansion sin que sus accionistas
de control tengan que renunciar al control. Si bien la admisiéon a cotizacion en los
mercados regulados es mas adecuada para las sociedades mas grandes y maduras, los
mercados de pymes en expansion son, en general, mas adecuados para las pymes. Los
mercados de pymes en expansion se concibieron originalmente como centros de
negociacion especificos para pymes con un tratamiento normativo que tiene en cuenta
las particularidades de las pymes. Sin embargo, no todas las sociedades con valores
cotizados en los mercados de pymes en expansion son pymes. La Directiva
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®)

)

(10)

2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo®® exige que las pymes constituyan
al menos el 50 % de los emisores de instrumentos financieros admitidos a cotizacién
en mercados de pymes en expansion. Las sociedades que no son pymes suelen tener
mas valores liquidos y, por lo tanto, su admision en mercados de pymes en expansion
permite que esos mercados generen gastos de negociacion mas elevados para mantener
la rentabilidad de su modelo de negocio. No obstante, en aras de la claridad para los
inversores, todos los emisores de los mercados de pymes en expansion,
independientemente de su tamafio, estan actualmente sujetos a las mismas normas. Por
consiguiente, conviene que la introducciéon del derecho a adoptar estructuras de
acciones con derechos de voto multiple se aplique a todas las sociedades que soliciten
por primera vez la admision de sus acciones en un mercado de pymes en expansion.

Los Estados miembros deben poder introducir o mantener en vigor disposiciones
nacionales que permitan a las sociedades adoptar estas estructuras para fines distintos
de la primera admision a cotizacion de acciones en un mercado de pymes en
expansion. Entre estos fines se incluyen el de permitir a las sociedades adoptar
acciones con derechos de voto multiple cuando ya estén admitidas a cotizacion, al
solicitar la admision en un sistema multilateral de negociacion que no esté registrado
como mercado de pymes en expansion o en un mercado regulado, o el de garantizar
que las sociedades sin libre transmisibilidad de los titulos de participacion puedan
adoptar acciones con derechos de voto multiple, independientemente de si tienen
intencion de solicitar la admision a cotizacidon de sus acciones. También se incluyen
los casos en que las sociedades se trasladan de un mercado de pymes en expansion a
un mercado regulado conservando acciones con derechos de voto multiple.

Las sociedades pueden adoptar estructuras de acciones con derechos de voto multiple
mediante una nueva emision de acciones o mediante otro tipo de operacidn societaria,
como la conversion de acciones ya emitidas. Las sociedades deben disponer de
flexibilidad para elegir el tipo mas adecuado de operacion societaria para adoptar
estructuras de acciones con derechos de voto multiple de conformidad con la
legislacion nacional. Ademas, las sociedades también deben tener flexibilidad en
cuanto a los plazos de adopcion de estructuras de acciones con derechos de voto
multiple, siempre que lo hagan para solicitar por primera vez la admision de acciones a
cotizacion en un mercado de pymes en expansion. Los Estados miembros no deben
impedir que las sociedades adopten estructuras de acciones con derechos de voto
multiple antes del momento de la admision a negociacion de las acciones. No obstante,
debe permitirse a los Estados miembros establecer que el ejercicio de los derechos de
voto adicionales, que representan derechos de voto adicionales asociados a las
acciones con derechos de voto multiple en comparacion con los derechos de voto de
acciones de otras clases, esté supeditado a la admision a cotizacidon de acciones en un
mercado de pymes en expansion en uno o varios Estados miembros. En tal caso, y
hasta la admision a cotizacion, las acciones con derechos de voto multiple deben tener
los mismos derechos de voto que otras clases de acciones de la sociedad. Esto
garantizaria que las acciones con derechos de voto miultiple promuevan
especificamente una primera admision a cotizacion en los mercados de pymes en
expansion.

Debido a la disminucion de los derechos de voto de los accionistas no mayoritarios de
la sociedad en relacion con sus inversiones, las estructuras de acciones con derechos

39

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).
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(11)

(12)

(13)

de voto multiple pueden proporcionar a los accionistas de control de dicha sociedad un
control perpetuo y, por tanto, dar lugar a su atrincheramiento. Esto puede aumentar el
riesgo de que los accionistas de control extraigan beneficios privados del control. Para
hacer frente a estos riesgos, la adopcion de estructuras de acciones con derechos de
voto multiple debe estar sujeta a salvaguardias para proteger a los accionistas
minoritarios.

Los Estados miembros que permiten acciones con derechos de voto multiple prevén
salvaguardias para proteger a los accionistas minoritarios y los intereses de la
sociedad. Sin embargo, las salvaguardias existentes varian de un Estado miembro a
otro debido a las particularidades nacionales y a las divergencias entre los sistemas de
Derecho de sociedades. Teniendo en cuenta los objetivos del mercado interior
establecidos, en particular, en el articulo 50, apartado 2, letra g), del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, los Estados miembros deben garantizar un
enfoque coordinado en sus legislaciones nacionales sobre las estructuras de acciones
con derechos de voto multiple con respecto a la proteccion de los intereses de los
accionistas minoritarios y de la sociedad. Esto incluye la proteccion contra las
decisiones que conlleven riesgos o consecuencias negativas para los derechos
humanos, el cambio climatico y el medio ambiente. Con arreglo a dicho enfoque
coordinado, todos los Estados miembros deben velar por que toda decision de adoptar
una estructura de acciones con derechos de voto multiple, o de modificar dicha
estructura cuando ello repercuta en los derechos de voto, se adopte por mayoria
cualificada en la junta general de accionistas. Asimismo, los Estados miembros deben
limitar el peso de voto de las acciones con derechos de voto multiple mediante la
introduccion de restricciones en el disefio de la estructura de dichas acciones o en el
ejercicio de los derechos de voto vinculados a las acciones con derechos de voto
multiple para la adopcion de determinadas decisiones. La restriccion del ejercicio de
los derechos de voto puede aplicarse exigiendo que la aprobacién por mayoria
cualificada requiera tanto una mayoria cualificada de los votos emitidos en la junta
general de accionistas como del capital social representado en la junta general de
accionistas.

Los Estados miembros deben tener la posibilidad de introducir salvaguardias
adicionales, cuando sea necesario, para garantizar una proteccion adecuada de los
intereses de los accionistas minoritarios y de la sociedad. Los Estados miembros deben
evaluar la idoneidad de las salvaguardias adicionales a la luz de su eficacia a la hora de
proteger los intereses de los accionistas minoritarios y de la sociedad y, al mismo
tiempo, velar por que dichas salvaguardias no sean contrarias a la finalidad de las
estructuras de acciones con derechos de voto multiple, es decir, que los accionistas de
control de una sociedad tengan las posibilidad de influir en decisiones importantes, en
particular el nombramiento de directivos.

La revelacion de informacion precisa, completa y oportuna sobre los emisores refuerza
la confianza de los inversores y permite tomar decisiones de inversion fundadas. Esta
toma de decisiones de inversion fundada mejora tanto la proteccion de los inversores
como la eficiencia del mercado. Por consiguiente, los Estados miembros deben exigir
a las sociedades con estructuras de acciones con derechos de voto multiple que
publiquen informacion detallada sobre su estructura de acciones y su sistema de
gobierno corporativo en el momento de la admision a cotizacidén, asi como
periddicamente en el informe financiero anual. Dicha informacion debe mencionar si
existen limitaciones a la tenencia de valores, en particular si las transferencias de
valores requieren la aprobacion de la sociedad o de otros titulares de valores. También
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(14)

(15)

(16)

(17)

debe indicar cualquier restriccion al derecho de voto, en particular las limitaciones de
los derechos de voto de los titulares a un determinado porcentaje o numero de votos,
los plazos impuestos al ejercicio del derecho de voto o los regimenes en los que los
derechos economicos vinculados a los valores estén separados de la titularidad del
valor. Ademas, dichas sociedades deben revelar la identidad de los titulares de
acciones con derechos de voto multiple, asi como de las personas fisicas que pueden
ejercer derechos de voto en su nombre y de las personas que ejercen derechos de
control especiales para proporcionar a los inversores, como miembros del publico en
general, transparencia sobre la propiedad final y la influencia de facto en la sociedad.
Esto permitiria a los inversores tomar decisiones con conocimiento de causa y, de este
modo, se reforzaria su confianza en el buen funcionamiento de los mercados de
capitales.

Dado que los objetivos de la presente Directiva, a saber, el aumento de las opciones de
financiacion para las empresas y la mejora del atractivo de los mercados de pymes en
expansion, no pueden alcanzarse de manera suficiente y oportuna por los Estados
miembros, sino que, debido a las dimensiones y a los efectos de las medidas, pueden
lograrse de manera mas eficaz y répida a escala de la Union, esta puede adoptar
medidas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5 del
Tratado de la Union Europea. De conformidad con el principio de proporcionalidad
establecido en el mismo articulo, la presente Directiva no excede de lo necesario para
alcanzar dichos objetivos.

Para tener en cuenta los cambios del mercado y la evolucion en otros ambitos del
Derecho de la Unidn o la experiencia de los Estados miembros en la aplicacion de la
presente Directiva, la Comision debe revisarla cinco afios después de la fecha de
transposicion.

De conformidad con la Declaracion politica conjunta, de 28 de septiembre de 2011, de
los Estados miembros y de la Comision sobre los documentos explicativos*’, en casos
justificados, los Estados miembros se comprometen a adjuntar a la notificacion de las
medidas de transposicion uno o varios documentos que expliquen la relacion entre los
componentes de una directiva y las partes correspondientes de los instrumentos
nacionales de transposicion. Por lo que respecta a la presente Directiva, el legislador
considera que la transmision de tales documentos esta justificada.

El Supervisor Europeo de Proteccion de Datos, a quien se consultd de conformidad
con el articulo 42, apartado 1, del Reglamento (UE) 2018/1725 del Parlamento
Europeo y del Consejo*' y emiti6 un dictamen el [XX de XX de 2022/2023]*.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
Objeto

40
41

42

DO C 369 de 17.12.2011, p. 14.

Reglamento (UE) 2018/1725 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de 2018, relativo
a la proteccioén de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales por las
instituciones, 6rganos y organismos de la Union, y a la libre circulacion de esos datos, y por el que se
derogan el Reglamento (CE) n.® 45/2001 y la Decision n.° 1247/2002/CE (Texto pertinente a efectos del
EEE) (DO L 295 de 21.11.2018, p. 39).

[OP: Nota a pie de pagina una vez esté disponible].
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La presente Directiva establece normas comunes sobre las estructuras de acciones con
derechos de voto multiple en sociedades que solicitan la admision a cotizacion de sus
acciones en un mercado de pymes en expansion en uno o varios Estados miembros y que
todavia no tienen acciones admitidas a cotizacidén en ningun centro de negociacion.

Articulo 2

Definiciones

A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

a)

b)

«sociedad»: una persona juridica constituida bajo alguna de las formas de
sociedades enumeradas en el anexo I de la Directiva (UE) 2017/1132;

«acciones con derechos de voto multiple»: acciones pertenecientes a una clase
distinta e independiente y que tienen mas derechos de voto que otra clase de
acciones con derechos de voto sobre asuntos que han de decidirse en la junta
general de accionistas;

«estructura de acciones con derechos de voto multiple»: la estructura de
acciones de una sociedad que contiene al menos una clase de acciones con
derechos de voto multiple;

«centro de negociacion»: un centro de negociacion segun la definicion del
articulo 4, apartado 1, punto 24, de la Directiva 2014/65/UE;

«mercado de pymes en expansion»: mercado de pymes en expansion tal como
se define en el articulo 4, apartado 1, punto 12, de la Directiva 2014/65/UE;

«ratio de voto ponderado»: la relacion entre los votos asociados a las acciones
con derechos de voto multiple y los correspondientes a las acciones con menos
derechos de voto.

Articulo 3

Introduccion o mantenimiento de disposiciones nacionales sobre las acciones con

derechos de voto multiple

Los Estados miembros podran introducir o mantener en vigor disposiciones nacionales que
permitan a las sociedades adoptar estructuras de acciones con derechos de voto multiple en
situaciones no cubiertas por la presente Directiva.

Articulo 4

Adopcion de estructuras de acciones con derechos de voto multiple

1. Los Estados miembros velaran por que las sociedades que no tengan acciones
admitidas a cotizacion en un centro de negociacion tengan derecho a adoptar
estructuras de acciones con derechos de voto multiple para la admision a cotizacion
de acciones en un mercado de pymes en expansion en uno o varios Estados
miembros. Los Estados miembros no impediran la admision a cotizacion de acciones
de una sociedad en un mercado de pymes en expansion por haber adoptado una
estructura de acciones con derechos de voto multiple.

2. El derecho a que se refiere el apartado 1 incluye el derecho a adoptar estructuras de
acciones con derechos de voto multiple antes de solicitar la admision a cotizacion de
acciones en un mercado de pymes en expansion.
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Los Estados miembros podran supeditar el ejercicio de los derechos de voto
adicionales asociados a las acciones con derechos de voto multiple a la admision a
cotizacion de acciones en un mercado de pymes en expansion en uno o varios
Estados miembros.

Articulo 5

Salvaguardias para lograr el trato justo y no discriminatorio de los accionistas de una

sociedad

Los Estados miembros garantizardn un trato justo y no discriminatorio de los
accionistas, asi como una proteccion adecuada de los intereses de los accionistas que
no posean acciones con derechos de voto multiple y de la sociedad mediante
salvaguardias adecuadas. A tal efecto, los Estados miembros realizaran todos los
cometidos siguientes:

a)

garantizar que la decision de una sociedad de adoptar una estructura de
acciones con derechos de voto multiple y cualquier decision posterior de
modificar una estructura de acciones con derechos de voto multiple que afecte
a los derechos de voto sean tomadas por la junta general de accionistas de
dicha sociedad y aprobadas por mayoria cualificada, tal como se especifique en
la legislacion nacional.

A efectos de la presente letra, cuando existan varias clases de acciones, estas

b)

decisiones también estardn sujetas a una votacion independiente para cada
clase de accionista cuyos derechos se vean afectados;

limitar el peso del voto de las acciones con derechos de voto multiple en el
ejercicio de los derechos de los demas accionistas, en particular en las juntas
generales, mediante la introduccion de una de las siguientes medidas:

1)  una ratio maxima de voto ponderado y un requisito sobre el porcentaje
maximo del capital social en circulacion que puede representar el importe
total de las acciones con derechos de voto multiple;

11) una restriccion del ejercicio de los derechos de voto adicionales
asociados a las acciones con derechos de voto multiple para votar sobre
cuestiones que se decidan en la junta general de accionistas y que
requieran la aprobacion por mayoria cualificada.

Los Estados miembros podran prever salvaguardias adicionales para garantizar la
proteccion adecuada de los accionistas y de los intereses de la sociedad. Dichas
salvaguardias podran incluir, en particular, lo siguiente:

a)

b)

una disposicion para evitar que los derechos de voto adicionales asociados a las
acciones con derechos de voto multiple se transfieran a terceros o sigan
existiendo tras el fallecimiento, la incapacidad o la jubilacion del titular
original de dichas acciones (clausula de extincion basada en la transferencia);

una disposicion para evitar que los derechos de voto adicionales asociados a las
acciones con derechos de voto multiple sigan existiendo después de un periodo
de tiempo determinado (clausula de extincion basada en el tiempo);

una disposicion para evitar que los derechos de voto adicionales asociados a las
acciones con derechos de voto multiple sigan existiendo tras un acontecimiento
especifico (clausula de extincion basada en acontecimientos);
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d) un requisito para garantizar que los derechos de voto adicionales no puedan
utilizarse para bloquear la toma de decisiones por parte de la junta general de
accionistas destinada a prevenir, reducir o eliminar los efectos adversos sobre
los derechos humanos y el medio ambiente relacionados con las actividades de
la sociedad.

Articulo 6
Transparencia

Los Estados miembros velaran por que las sociedades con estructuras de acciones
con derechos de voto multiple cuyas acciones se negocien 0 vayan a negociarse en
un mercado de pymes en expansion pongan a disposicion del publico, en el
[documento de emision de la UE en materia de crecimiento a que se refiere el
articulo 15] del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del
Consejo* o en el documento de admision a que se refiere el articulo 33, apartado 3,
letra c), de la Directiva 2014/65/UE, y en el informe financiero anual de la sociedad a
que se refiere el articulo 78, apartado 2, letra g), del Reglamento Delegado (UE)
2017/565 de la Comisién**, informacion detallada sobre todo lo siguiente:

a) la estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un
mercado de pymes en expansion en un Estado miembro, con indicacion de las
distintas clases de acciones y, para cada clase de acciones, los derechos y las
obligaciones asociados y el porcentaje del capital social total y de los derechos
de votos totales que represente dicha clase;

b)  cualquier restriccion a la transferencia de valores, en particular los acuerdos
entre accionistas conocidos por la sociedad que puedan dar lugar a
restricciones a la transferencia de valores;

c) laidentidad de los titulares de cualquier valor que incluya derechos de control
especiales, con descripcion de tales derechos;

d) cualquier restriccion de los derechos de voto, en particular los acuerdos entre
accionistas conocidos por la sociedad que puedan dar lugar a restricciones de
los derechos de voto;

e) la identidad de los accionistas titulares de acciones con derechos de voto
multiple y de la persona fisica o juridica con derecho a ejercer derechos de voto
en nombre de dichos accionistas, cuando proceda.

Cuando los titulares de acciones con derechos de voto multiple o las personas con
derecho a ejercer derechos de voto en su nombre o los titulares de valores con
derechos especiales de control sean personas fisicas, la revelacion de su identidad
solo requerirad sus nombres.

43

44

Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado
regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (DO L 168 de 30.6.2017, p. 12).

Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva (DO L 87 de 31.3.2017, p. 1).
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Articulo 7

Revision

A mas tardar [cinco afios después de la entrada en vigor], la Comision presentara un informe
al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la aplicacion y los efectos de la presente Directiva.
A tal efecto, a mas tardar [cuatro afios después de la entrada en vigor], los Estados miembros
facilitaran a la Comision informacion, en particular, sobre lo siguiente:

a) el numero de sociedades admitidas a cotizacion con acciones con derechos de
voto multiple;

b) el sector en el que operan las sociedades a que se refiere la letra a) y la
respectiva capitalizacion en el momento de la emision;

c) la salvaguardia de proteccion de los inversores aplicada por las sociedades a
que se refiere la letra a) con respecto a las estructuras de acciones con derechos
de voto multiple.

Articulo 8
Transposicion

Los Estados miembros pondran en vigor, a mas tardar dos afos después de la fecha
de entrada en vigor de la presente Directiva, las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente
Directiva. Informarédn de ello inmediatamente a la Comision. Cuando los Estados
miembros adopten dichas medidas, estas incluirdn una referencia a la presente
Directiva o iran acompafiadas de dicha referencia en su publicacion oficial. Los
Estados miembros estableceran las modalidades de la mencionada referencia.

Los Estados miembros comunicaran a la Comisioén el texto de las principales
disposiciones de Derecho interno que adopten en el ambito regulado por la presente
Directiva.

Articulo 9

Entrada en vigor

La presente Directiva entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial
de la Union Europea.

Articulo 10

Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.

Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
La Presidenta El Presidente
[-] [-]
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