Priorizando la autonomia de la voluntad, ;No seria un buen
momento para eliminar la obligatoriedad de "una accion, un voto”?
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Normas juridicas de la legislacion argentina a que hace referencia la ponencia: leyes 19.550,
27.349y 26.831.

Ponencias:

. Dejar sin efecto en la SA (cerrada) la limitacion que establece el art. 216 LGS en cuanto a
un maximo de 5 votos por accion.

. Dejar sin efecto en la prohibicion de emitir acciones con voto plural en las sociedades
comprendidas en el régimen de oferta publica, que establece el art. 216 LGS.

. Dejar en claro que no aplica la LGS en forma supletoria respecto a SAS en lo referente al
voto plural.
De lege ferenda: modificar el art. 216 LGS de tal manera que una SA (tanto cerrada como abierta)
pueda emitir acciones con voto plural, sin limite de 5 votos por accion. 1. Introducciéon

El objetivo es revisar el voto plural en la sociedad anénima (SA) y en la sociedad por
acciones simplificada (SAS).2 El art. 216 LGS establece que cada accion de una SA puede tener, como
maximo 5 votos®. Sin embargo, esta regulacion choca con la realidad del derecho comparado, donde
Estados Unidos, Francia, Alemania, Inglaterra y otros paises permiten expresamente acciones con
voto plural, incluso en la oferta publica. La propuesta no es eliminar la limitacion de votos por accion,
sino reformarla para regular el abuso que pudiera cometerse por parte de los accionistas que posean
acciones con voto plural superiores a 5 votos por accion. En lugar de tener un limite rigido de 5 votos
por accion, se sugiere un enfoque donde los jueces analicen el ejercicio desproporcionado o abusivo
del derecho de voto y si se vieran perjudicados intereses de minoritarios o de terceros.

El mismo art. 216 LGS prohibe emitir acciones con voto plural luego del ingreso a la oferta
publica de acciones con el argumento de proteger a los inversores.* Esta restriccion contrasta con la
practica internacional, donde las empresas cotizadas pueden emitir acciones con diferentes derechos
de voto (llamadas “dual-class stocks”). La normativa de oferta publica argentina, ley 26.831, ley
27.440 y ley 27.739 no derogaron el art. 216 LGS. Tampoco las normas de la Comisién Nacional de
Valores (CNV) permite voto plural en una SA cotizante.
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2. El Voto en la SAS

La ley 27.349 creo la SAS e introdujo innovaciones respecto al voto de la SA.> Segin su art
47 las acciones de una SAS pueden tener voto singular o plural, sin limitacion en cuanto a la cantidad
maxima de votos por accion. Notable diferencia con la LGS que limita a un maximo de 5 votos por
accion en SA y prohibe acciones con voto plural en oferta publica de acciones. Sin embargo, podria
haber incertidumbre si se alegara que aplica supletoriamente el art 216 LGS a la SAS y asi limitar a
5 votos por accién también en la SAS. Esta supletoriedad podria surgir del art. 33 ley 27.349 ("...
Supletoriamente, seran de aplicacion la LGS, en cuanto se concilien con las de esta ley ...”"). Sobre
la aplicacion supletoria de la LGS a la ley de SAS remitimos al interesante trabajo del Profesor
Manévil “La SAS y las normas generales de la ley de sociedades”. ¢

En mi opinidn no aplica tal supletoriedad en cuanto al voto por accion en la SA 'y en la SAS,
pero corresponde hacer la mencion del debate sobre tema. Un aspecto relevante en el uso practico de
la SAS es la inclusion del limite de 5 votos por accion en el instrumento constitutivo modelo de
diversas provincias.” Esto genera interrogantes sobre la consistencia normativa, dado que aunque la
ley 27.349 no establece limite a la cantidad de votos, muchos de los modelos oficiales parecen
adherirse a la limitacion de la LGS y fijan un maximo de 5 votos por accion en la SAS. Esto plantea
preguntas sobre la coherencia entre la legislacion de fondo de la SAS (ley 27.349) y la practica
administrativa.

La regulacion vigente de la SAS evidencia una clara intencion de dar relevancia a la libertad
contractual por sobre el imperativo legal. Sobre el derecho de voto otorga flexibilidad, pero deja
abiertas varias inconsistencias normativas. La falta de claridad sobre la aplicacion supletoria de la
LGS y la adopciodn del limite de 5 votos por accion en instrumentos constitutivos modelos de SAS de
ciertas provincias evidencia la tension entre la voluntad del legislador (libertad contractual) y la
rigidez de la regulacion administrativa. Es necesario abordar estas cuestiones para garantizar una
regulacion coherente y efectiva.

3. Derecho comparado Europa

En un estudio de 2024 se ofrece una amplia vision del voto multiple en Europa. Varios paises
europeos han adoptado modelos flexibles que permiten emitir acciones con diferentes derechos de
voto, incluso en empresas cotizadas. La tendencia es hacia mayor flexibilizacion, buscando equilibrar
el control accionario con la proteccion de los inversores minoritarios. Si la norma debe ser “una
accion, un voto” o si deben permitirse acciones con derecho a voto multiple es un tema altamente
controvertido. Los 27 Estados miembros de la UE y EEUU tienen normas muy diferentes al respecto.
La UE ha intentado avanzar hacia una armonizacion. 7 En 2024 se dict6 una Directiva sobre Derechos
de Voto Multiple, para incluirla en la Listing Act, que permite las acciones con voto multiple como
un estandar minimo de armonizacién. El Parlamento Europeo lo aprob6 en abril de 2024.%°

Segun Hopt y Kalss este es un paso en la direccion correcta, pero resulta insuficiente, ya que
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se limita al mercado de crecimiento para pymes. Los Estados miembros de la UE estdn avanzando
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hacia una aprobacion mas amplia de las acciones con voto multiple.!® Los autores analizan las
acciones con voto multiple desde una perspectiva de politica econdmica y juridica, y examina la
situacion legal en EEUU y en los 27 Estados miembros de la UE. Desde una perspectiva de derecho
comparado, se encuentran paises muy liberales como EEUU, los paises escandinavos y los Paises
Bajos; paises altamente restrictivos, como Austria y Espafia; y paises como Alemania, que permiten
las estructuras de voto multiple para empresas no cotizadas, pero imponen restricciones claras para
las empresas que cotizan en bolsa. Un amplio corpus de teoria econdomica proporciona argumentos
tanto a favor como en contra de estas estructuras. Tradicionalmente, el principio de “una accién, un
voto” se consideraba preferible debido a los riesgos que representa para los accionistas sin voto
multiple. Sin embargo, opiniones mas recientes tienden a ver ventajas para la sociedad, los
accionistas, las bolsas de valores, la economia y la competitividad internacional.

EEUU - La regulacion del voto multiple es mas flexible que en la Argentina. Las empresas
cotizadas pueden emitir acciones con voto plural. Este modelo fue objeto de debate, pero es utilizado
por empresas tecnologicas y otras que buscan mantener el control fundacional mientras acceden a
financiamiento. Se usan estrategias diversas para mantener el control con acciones de voto plural,
incluso luego de ingreso a oferta publica. Este fendmeno conocido como "stealth dual-class stock”
(Acciones de doble clase encubiertas) permite a los fundadores conservar el control sin comprometer
la accesibilidad al capital publico.!! En Shopify accionistas aprobaron la emision de "acciones
fundadoras" con derechos de voto superiores, respaldadas por las acciones existentes con voto
multiple. Este ejemplo ilustra como las empresas pueden utilizar mecanismos de voto plural para
consolidar el control estratégico.!?

Se ha dicho que las acciones con voto multiple pueden ser beneficiosas para la sociedad en
general, ya que permiten a los fundadores mantener el control y tomar decisiones a largo plazo sin
presion de los inversores a corto plazo.'* En un interesante estudio se ha analizado el impacto de las
acciones con voto multiple en la rotacion de CEO. Los resultados indican que estas estructuras pueden
influir en la permanencia de los CEO, lo que resulta positivo o negativo dependiendo del contexto.!>
En otro articulo se exploran las implicancias de los acuerdos de tratamiento igualitario en empresas
con acciones de voto multiple. Se discute como estos acuerdos pueden mitigar algunos de los riesgos
asociados a la concentracion de poder, como la discriminacion contra los accionistas minoritarios.'*
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Francia - En 2024 la ley 2024-537'° modificé el Codigo de Comercio al permitir la emision
de acciones con diferentes derechos de voto, incluso después de ser sociedades cotizadas. Esta
reforma persigue reforzar las capacidades de financiamiento de las empresas desde Francia.!¢ La ley
permite emitir acciones con preferencia en el voto diferenciados en el contexto de una primera
admision a negociacion en un mercado regulado.'

Reino Unido - En 2021 se sostuvo que las estructuras de doble clase de acciones son
favorecidas por fundadores de empresas tecnologicas para de conservar el control sobre la compaiiia

que sea desproporcionado respecto a su participacion accionaria. El auge de estas estructuras ha
ejercido presion en UK y el organismo regulador relajo el principio "una accidén, un voto" para
garantizar que dicho mercado de acciones siga siendo lider mundial. !” Empero, existe tradicion de
desagrado de los inversores institucionales al voto plural. Por ello, el voto multiple fue objeto de
intensa discusion recientemente. 2!!8

En 2024 se aprob6 una reforma con el cambio mas significativo en el régimen de cotizacion
de UK en 40 afios, como parte del esfuerzo por revitalizar los mercados de capitales. ! Bajo esta
regulacion se permite la estructura de clase multiple al momento de cotizar. Los inversores
institucionales previos a la oferta publica inicial (pre-IPO) estan sujetos a plazo maximo de vigencia
(“sunset”) de 10 afios, luego los derechos de voto plural vencen. 2°

Italia y Bélgica (sistemas de voto por lealtad) — En mayo 2025 la profesora italiana
Passador analiz6 el impacto de los derechos de voto por tenencia que otorgan mayor poder de voto a
los accionistas que mantienen sus acciones durante periodos prolongados.?! Estas estructuras otorgan
derechos de voto incrementales a los accionistas que mantienen sus acciones durante un tiempo
determinado, sin necesidad de emitir clases diferenciadas de acciones. Buscan alinear incentivos de
largo plazo entre inversores y administradores, desincentivando el cortoplacismo especulativo y
preservando el control de los fundadores sin recurrir a estructuras duales tradicionales. La adopcion
temprana de estos derechos en empresas emergentes puede impulsar el crecimiento y atraer capital
comprometido a largo plazo. Los derechos de voto por tenencia no son intrinsecamente beneficiosos
o perjudiciales; su valor varia con la etapa de desarrollo y los objetivos de la empresa. Este andlisis
ofrece una perspectiva valiosa para el derecho societario argentino, sugiriendo que la implementacion
de mecanismos similares debe considerar cuidadosamente el momento y contexto especificos de cada
empresa para evitar efectos contraproducentes.

15 https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000049707573

16 El titulo primero de dicha ley establece “Reforzar las capacidades de financiamiento de las empresas desde Francia (Arts. 1 a 13).
13 Empero, se deben cumplir, entre otras, las siguientes condiciones: (i) el ratio de derechos de voto respecto a las acciones ordinarias
no puede exceder 25:1; (ii) estas acciones tienen una duracion limitada (méaximo 10 afios, renovable por 5 afios); y (iii) el derecho de
voto puede ser limitado en ciertas resoluciones claves (por ejemplo, modificaciones de estatutos -salvo aumento de capital-,
aprobacion de cuentas, designacion de auditores, cambios estatutarios).

17 Yan, MinM “Permitting Dual Class Shares in the UK Premium Listing Regime — A Path to Enhance rather than Compromise
Investor Protection”, Queen Mary Law, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3924844 2!

Tricot, D; “Final UK Listing Rules Published by the FCA” Skadden Publication,16/7/2024,
https://www.skadden.com/insights/publications/2024/07/final-uk-listing-rules-published-by-the-fca?utm_source=chatgpt.com

18 Millington, F “UK listing reforms: Radical reset to take effect on 29 July 2024”, Norton Rose, julio 2024,
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/b0d577b5/uk-listing-reforms-radical-reset-to-take-effect-on-29july-
2024?utm_source=chatgpt.com

19 Keegan, H; “The New UK Listing Rules - The Most Significant Change to the UK’s Listing Regime in 40 Years”, Akin Gump,
30/7/2024, https://www.akingump.com/en/insights/alerts/the-new-uk-listing-rules-the-most-significant-change-to-the-uks-
listingregime-in-40-years?utm_source=chatgpt.com

20 Inchley, T, “The Introduction of Multiple Class Share Structures to the UK Market”, ISS, 6/8/2024,
https://insights.issgovernance.com/posts/the-introduction-of-multiple-class-share-structures-to-the-

ukmarket/?utm_source=chatgpt.com
21 Passador, M “Game of Votes: The Lifecycle Logic of Tenure Voting Rights":

https://clsbluesky.law.columbia.edu/2025/05/09/game-of-votes-the-lifecycle-logic-of-tenure-voting-rights/
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En Bélgica, el profesor Becht también analizo el voto por lealtad y sostiene que se busca un
equilibrio entre las estructuras de doble clase, que consagran el control de los fundadores, y las
estructuras abiertas que permiten desafios al control. 22 El voto por lealtad implica una sola clase de
acciones, asi todos los accionistas poseen votos multiples sin incurrir en costos adicionales y se limita
el privilegio con cldusula de caducidad por transferencia (“transfer sunset provision”). El voto por
lealtad también conserva una ventaja clave de control tipica de estructuras de doble clase para los
fundadores: reducen la probabilidad de desafios al control mediante elecciones del directorio. El
analisis empirico de Becht de estudios en Francia, Italia, Bélgica, Paises Bajos y EE. UU., revela que
las estructuras de voto por lealtad reproducen los efectos de las estructuras duales tradicionales, pero
de manera menos transparente y con menor acceso para inversores institucionales. El autor sostiene
que las estructuras de voto por lealtad no constituyen una mejora del sistema dual, sino una variante
disfrazada de concentracion del poder societario.

Alemania - Se habia eliminado la posibilidad de emitir acciones con voto multiple en 1998.2°
Empero, se revirtio la postura en 2023 al permitir estas acciones, aunque con limites y restricciones
para empresas cotizadas, a fin de proteger a los demas accionistas.?® A continuacion se resume los
principales términos de la nueva normativa respecto al voto multiple 24%°: Cada accion con voto
multiple puede otorgar hasta 10 votos en comparacion con una accidon ordinaria. El uso de acciones
con voto multiple requiere la aprobacidon unanime de los accionistas; en la practica limita su uso antes
de oferta publica inicial. Los derechos de voto multiple vencen si las acciones se transfieren a terceros
después de la oferta publica inicial. Los derechos de voto multiple vencen 10 afios después de la oferta
publica inicial, salvo prérroga por otros 10 afios por resolucion con una mayoria de tres cuartos. En
asuntos como nombrar auditores estatutarios o especiales, las acciones con voto multiple otorgan solo
un voto, equipardndose a las acciones ordinarias. En empresas no cotizadas, las acciones con voto
multiple pueden existir indefinidamente, a menos que los estatutos sociales estipulen lo contrario.

Espaiia — El art 96 inc 2) Ley de Sociedades de Capital no permite que, de forma directa o
indirecta, se alteren la proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto o el derecho de
preferencia.?® El art 188 prevé para la sociedad de responsabilidad limitada, salvo pacto contrario en
el estatuto, que cada participacion conceda derecho a un voto y respecto a la sociedad anénima, no
son validas acciones que de forma directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor
nominal de la accion y el derecho de voto?’. Asimismo, dicho art 188 establece que los estatutos
podrén fijar el nimero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista, sociedades del mismo
grupo o quienes actiien de forma concertada, sin perjuicio de la aplicacion a las sociedades cotizadas
de lo establecido en el articulo 527. 28

22 Becht, M, "Loyalty Voting Structures: A Better Dual Class?" , ECGI,
6/5/2024https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4817862

23 Goergen, M.; “Recent Developments in German Corporate Governance”
https://repository.tilburguniversity.edu/server/api/core/bitstreams/ba51295¢c-d 1 ff-42d8-8e0b-d036a8312e73/content 28 Ley
de Financiamiento para el Futuro entr6 en vigor el 15/11/2023 permite emitir acciones con derechos de voto multiple.

24 “The Future Financing Act — Additional options for structuring capital measures and governance”, Gleiss Lutz,
https://www.gleisslutz.com/en/news-events/know-how/future-financing-act-additional-options-structuring-capital-measures-
andgovernance?utm_source=chatgpt.com

25 “The Financing for the Future Act: Reforms for German Equity Capital Markets transactions”, A&O Shearman,
https://www.aoshearman.com/en/insights/das-zukunftsfinanzierungsgesetz-neuerungen-fuer-

deutscheecmtransaktionen?utm_source=chatgpt.com

26 Bl Art 96 2) Ley de Sociedades de Capital esta dispone en: https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544

27 El art 188 de la Ley de Sociedades de Capital esta dispone en: https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544

28 El art 527 de la Ley de Sociedades de Capital esta dispone en: https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544 34
Campuzano, Ana Belén, “Las clases de acciones. Tipologia y limitaciones”, en Estudios juridicos sobre la accion (Dir. A. VEIGA),
Thomson Reuters Civitas, Pamplona, 2014, pags. 19-88, ISBN. 978-84-470-4958-5.
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En el excelente trabajo de la profesora Campuzano sobre el voto plural en sociedad anénima
se subraya que, a diferencia de la sociedad limitada (donde se permite participaciones con derecho a
mas de un voto), en la sociedad anénima ello estd prohibido. Esta prohibicion se fundamenta en el
principio democratico y en la necesidad de evitar situaciones de abuso por parte de minorias
accionarias, asegurando una representacion equitativa en la toma de decisiones. ** En el articulo se
destaca la importancia de proteger los derechos de los accionistas por mecanismos como la votacion
separada para modificaciones estatutarias que afecten a determinadas clases de acciones. Este sistema
garantiza que las decisiones que puedan perjudicar a ciertos grupos de accionistas sean adoptadas
unicamente con el consentimiento de los afectados, evitando asi desequilibrios significativos en la
estructura de poder dentro de la sociedad. Desde el trabajo (2014) la normativa sobre el voto plural
en sociedades anonimas en Espafia no tuvo cambios sustanciales en cuanto a la prohibiciéon de
acciones con voto plural. Sin embargo, es importante sefialar que la regulacion en materia de
sociedades limitadas si ha sido objeto de ajustes menores, aunque estos no afectan directamente al
ambito de las sociedades anonimas.

4. Conclusiones y propuestas de reforma

La experiencia internacional demuestra que la regulacion del voto multiple no debe ser vista
como un obstaculo, sino como una herramienta que puede ser util para las sociedades cuando se utiliza
de manera responsable. Los paises que han permitido la emisién de acciones con voto multiple han
implementado mecanismos de control para evitar abusos, como la exigencia de informes especiales a
los accionistas minoritarios, la celebracion de asambleas separadas para determinadas

decisiones clave y la posibilidad de revocar los derechos de voto excepcionales en ciertas
circunstancias. El analisis del derecho comparado ofrece ensefianzas valiosas para el derecho
societario argentino, particularmente en un contexto donde se discute la posible adopcion de
mecanismos que promuevan la inversion estable y el gobierno corporativo sostenible.

Para adaptarse a las mejores practicas internacionales, se sugiere reformar el art 216 de la
ley 19.550 (ley general de sociedades) de la siguiente manera:

. Eliminar el limite rigido de 5 votos por accioén y asi permitir que las sociedades andnimas
emitan acciones con cualquier cantidad de votos, siempre que se establezcan mecanismos regulatorios
para evitar abusos. Esto incluye la obligacion de informar detalladamente a los accionistas
minoritarios sobre las consecuencias de la emision de acciones con voto multiple y la posibilidad de
celebrar asambleas separadas para decisiones sensibles.

. Introducir un régimen especifico para controlar situaciones donde los accionistas con
pluralidad de votos puedan actuar de manera abusiva. Esto podria incluir la exigencia de justificacion
de las decisiones tomadas en asamblea, la posibilidad de impugnacion judicial de decisiones que
afecten desproporcionadamente a los accionistas minoritarios y la creacion de 6rganos de supervision
independientes.

. Permitir la emision de acciones con voto multiple incluso después de ingreso a oferta
publica de sus acciones. Esta medida podria colaborar para que empresas argentinas puedan competir
en igualdad de condiciones con sus pares internacionales en mercados globales.

Asimismo, entiendo necesario clarificar la relacion entre la ley 27.349 (ley de SAS) y ley
19.550 sobre el voto multiple. Se sugiere eliminar la ambigiiedad sobre la aplicacion supletoria de la
ley 19.550 en la SAS en relacion con el derecho de voto, permitiendo que estas sociedades tengan
mayor flexibilidad en la asignacion de derechos de voto sin limites rigidos.

La reforma del art 216 ley 19.550 es una oportunidad para modernizar el derecho societario
argentino y adaptarlo a las exigencias del mercado actual. Aprendiendo de las experiencias de Estados
Unidos, Europa y otros paises, se puede implementar un modelo que permita la emision de acciones
con voto multiple bajo un régimen regulatorio adecuado.

Esto no solo fortalecerd la competitividad de las empresas argentinas en los mercados
internacionales, sino que también garantizard la proteccion de los inversores minoritarios, asegurando
un equilibrio justo entre el control accionario y la transparencia corporativa.
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