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1. INTRODUCCION

1.1 Creacion de la Comisién de Expertos

Como parte del Plan Nacional de Reformas de 2013, el Consejo de Ministros acordo, el
pasado 10 de mayo, crear una Comision de Expertos para la elaboracion de un estudio en
el que analice la situacién del buen gobierno de las sociedades en Espafia y proponga
cuantas medidas permitan mejorar la eficacia y responsabilidad en la gestion de las
sociedades espafiolas. El objetivo es alcanzar el mas alto nivel de cumplimiento de los
criterios y principios internacionales de buen gobierno.

En particular, se encomendo a la Comision de Expertos valorar la potenciacion del papel
de las juntas de accionistas en el control de las politicas de retribucion de los 6rganos de
gestién y alta direccién de la sociedad, las medidas que se deben adoptar para que la
funcidn de los administradores tenga por finalidad el incremento del valor de la compafiia
y la adecuada retribucién del accionista, donde se prestara especial atencion al sistema de
remuneraciones, que deben estar supeditadas al logro de este objetivo, a la
responsabilidad derivada de sus actuaciones y al establecimiento de reglas claras respecto
a los mecanismos que pueden permitir a los administradores y a otros agentes influir en
las juntas de socios, en las que se deben evitar los conflictos de interés y amparar las
legitimas expectativas de los socios minoritarios. Asimismo, se debian proponer
iniciativas destinadas a que la informacién suministrada por los administradores a los
socios y a los mercados sea veraz y comprensible.

El mencionado acuerdo dispone que en el plazo de cuatro meses desde su constitucién, la
Comision de Expertos remitird el estudio elaborado a los ministerios de Economia y
Competitividad y Justicia, a efectos de su elevacion al Consejo de Ministros, a fin de que
el Gobierno, a partir de ese informe y, en los dos meses siguientes, apruebe las reformas
0 propuestas normativas que resulten necesarias, y la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (en adelante, CNMV), en el plazo de cuatro meses, complete la revision del
Cadigo Unificado.

La composicion de la Comision de Expertos es la siguiente:
Representantes del sector publico:

e Lapresidenta de la CNMV, Dfia. Elvira Rodriguez Herrer, que asume la presidencia
de la Comision de Expertos.

e Lavicepresidenta de la CNMV, Diia. Lourdes Centeno Huerta.

e Dos representantes del Ministerio de Justicia: D. Juan Bravo Rivera, subsecretario
de Justicia; y Diia. Marta Silva de Lapuerta, abogada general del Estado.

e Dos representantes del Ministerio de Economia y Competitividad: D. Miguel

Temboury Redondo, subsecretario de Economia y Competitividad; y D. Ifiigo
Fernandez de Mesa Vargas, secretario general del Tesoro y Politica Financiera.
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Representantes del sector privado:

e D. Céndido Paz-Ares Rodriguez y D. Fernando Vives Ruiz, nombrados a propuesta
del Ministerio de Justicia.

e D. Fernando Pefialva Acedo y D. Tomas Garicano Rojas, nombrados a propuesta del
Ministerio de Economia y Competitividad.

e D. Manuel Conthe Gutiérrez y D. Enrique Pifiel Lopez, nombrados a propuesta de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

1.2 Antecedentes

Las deficiencias en el gobierno corporativo han jugado un papel muy relevante en la
génesis y el desarrollo de la actual crisis financiera. Las normas y las recomendaciones
actuales no han proporcionado el entorno de control y equilibrio necesarios para reforzar
las buenas practicas empresariales.

La OCDE mantiene que, a diferencia de otras materias, como, por ejemplo, la regulacién
prudencial, los cédigos de buenas practicas de gobierno corporativo siguen siendo, sin
embargo, una alternativa adecuada a la regulacién. No obstante, invita a los gobiernos a
gue revisen con regularidad su marco normativo y la capacidad supervisora de sus
autoridades competentes.

En los Gltimos afios hemos asistido a una proliferacion de iniciativas relacionadas con las
buenas préacticas de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, cuya intensidad se
ha multiplicado a partir del inicio de la crisis financiera internacional. Entre estas
iniciativas interesa destacar las siguientes:

e El 22 de mayo de 2006, se aprobd el Codigo Unificado de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas (Cddigo Unificado). ElI Consejo de Ministros habia
encomendado a la CNMV la unificacion y la actualizacion de las recomendaciones
de gobierno corporativo, hasta entonces dispersas en los informes Aldama (2003) y
Olivencia (1998). Ademas de dichos informes, el grupo de trabajo tomé en
consideracion las recomendaciones de la Comisién Europea sobre la remuneracion
de los consejeros de las empresas cotizadas y sobre el papel de los consejeros no
ejecutivos, asi como los principios de buen gobierno corporativo de la OCDE.

e En 2006 se modifico la Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio de 1978,
relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de sociedad. Esta directiva
introdujo un nuevo articulo 46 bis*, que exigi6 a los emisores cuyos valores hubieran
sido admitidos a negociacion en un mercado regulado incorporar un informe anual
de gobierno corporativo en sus informes de gestion. El informe anual debe contener,
como minimo, una referencia al c6digo de gobierno corporativo al que la sociedad
esté sujeta y la explicacion de las razones por las que, en su caso, no aplica alguna
de sus recomendaciones. Con esta directiva, la normativa europea sobre trasparencia

! Actualmente, el contenido de la Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio de 1978, se recoge en
la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio 2013, que reproduce en su
articulo 20 el contenido del derogado articulo 46 bis.
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introdujo la aplicacion del principio de «cumplir o explicar» a los emisores de
valores.

e En 2009, en plena crisis financiera, la Comision Europea emiti0 nuevas
recomendaciones sobre las remuneraciones de los consejeros de las sociedades
cotizadas y las instituciones financieras, como complemento de las anteriores de
2004.

e En 2010, el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, modificé la composicion y funciones del
Comité de Auditoria, cred el Foro Electronico de Accionistas y la posibilidad de que
se puedan constituir asociaciones de accionistas.

e La Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, introdujo dos nuevos
articulos en la Ley del Mercado de Valores (en adelante, LMV): articulo 61 bis
sobre el informe anual de gobierno corporativo; y 61 ter relativo al informe anual de
retribuciones. Entre otras novedades, dichos articulos establecieron la obligacion de
que el informe de gobierno corporativo contenga una descripcion de las principales
caracteristicas de los sistemas internos de control y gestion de riesgos en relacion
con el proceso de emision de la informacion financiera y la obligacion de someter a
votacion, con caracter consultivo y como punto separado del orden del dia, un
informe sobre las remuneraciones de sus consejeros.

e En 2011 se publico, también, la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de
la Ley de Sociedades de Capital y de incorporacion de la Directiva 2007/36/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de
determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.

e  Por dltimo, la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, determina el contenido y la
estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre
remuneraciones y de otros instrumentos de informacion de las sociedades anénimas
cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos
a negociacion en mercados oficiales de valores. Dicha norma también regula la
definicion de las distintas tipologias de consejeros.

Las iniciativas descritas han elevado a rango legal varias recomendaciones del Cédigo
Unificado y sus definiciones. Por ello, la CNMV ha actualizado las recomendaciones del
Cddigo Unificado: ha suprimido aquellas que han sido recogidas en la normativa legal
desde su publicacién en 2006.

1.3  Trabajosy documentacion de referencia

La Comision de Expertos se constituy6 el 31 de mayo de 2013 y ha mantenido desde
entonces numerosas reuniones periodicas en las que ha estudiado y debatido sobre los
aspectos més relevantes relacionados con el gobierno corporativo de las sociedades y, en
especial, sobre las competencias y el funcionamiento de la junta general, los derechos de
los accionistas, los deberes y el régimen de responsabilidad de los administradores, la
composicion 'y funciones del Consejo de Administracion, sus comisiones y las
remuneraciones de los consejeros.

La primera cuestion abordada por la Comisidén de Expertos ha sido diferenciar aquellas
cuestiones que deben ser propuestas para la mejora del marco regulatorio vigente de las
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gue han de constituir recomendaciones de seguimiento voluntario sujetas al principio de
«cumplir o explicar».

En el desarrollo de su trabajo, la Comision de Expertos, siguiendo el mandato recibido,
ha analizado el grado de seguimiento y la relevancia de las recomendaciones contenidas
en el Cddigo Unificado de las Sociedades Cotizadas, los estandares internacionales de
buen gobierno vy, en particular, las recomendaciones que haya efectuado o tenga en
estudio la Comisién Europea, asi como diversos documentos y propuestas de organismos
internacionales y asociaciones, aportaciones doctrinales y la legislacion de los paises
comparables.

Respecto de la realidad espafiola, ademas del andlisis de la legislacion societaria y de las
recomendaciones contenidas en el Codigo Unificado, la Comision de Expertos ha tomado
en especial consideracién la Propuesta de Codigo Mercantil recientemente publicada.

En particular, se han analizado los siguientes documentos:

a) Cadigo Unificado. Andlisis comparativo de codigos extranjeros

El Cddigo Unificado ha sido objeto de un analisis minucioso y ponderado al objeto
de identificar aquellas recomendaciones que, por su naturaleza e importancia para
mejorar el marco normativo actual, deberian ser incorporadas a la propuesta de
reformas normativas.

Ademas, se han analizado los c6digos de buen gobierno de Alemania, Francia,
Holanda, Italia, Reino Unido y la Bolsa de Nueva York, y se han tomado en
consideracion estudios comparativos sobre las mejores practicas seguidas en
distintos paises, con objeto de identificar y valorar las recomendaciones no recogidas
en la legislacion espafiola vigente ni en el Codigo Unificado.

b) Propuesta de Codigo Mercantil elaborada por la Seccién de Derecho Mercantil de la
Comision General de Codificacion, de junio de 2013

Coincidiendo con la constitucion de la Comision de Expertos, se ha publicado la
Propuesta de Cédigo Mercantil elaborada por la Comision General de Codificacion.

La Propuesta de Caédigo revisa y actualiza el derecho societario y la regulacién
especifica de las sociedades andnimas cotizadas.

Al igual que la normativa vigente, el texto propuesto establece un régimen propio
para las sociedades cotizadas a las que resulta de aplicacion supletoria la regulacion
de las sociedades anonimas. La singular dimension corporativa de las sociedades
cotizadas, las implicaciones que tiene su apertura al mercado de valores, la
combinacion de intereses afectados por su actividad y los problemas de agencia
justifican, entre otras circunstancias, un régimen legal diferenciado.

La Comision de Expertos ha analizado y tomado en consideracion las novedades de
la Propuesta de Cddigo Mercantil (en adelante, PCM) para mejorar la eficacia y la
gestiéon de las sociedades cotizadas, lo que en distintas ocasiones la ha obligado
también a reflexionar sobre el régimen general de las sociedades de capital.
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¢) OCDE

Los principios de gobierno corporativo de la OCDE, que datan de 1999, fueron
objeto de una profunda revision en 2004. Sin embargo, la crisis financiera puso de
manifiesto graves deficiencias que motivaron que en 2008 se aprobara un plan de
accion para desarrollar un conjunto de recomendaciones en areas como: la politica
de remuneracion, la gestion del riesgo, las practicas del consejo y el ejercicio de los
derechos de los accionistas; y para proponer instrumentos para la mejora en la
aplicacion de las recomendaciones ya publicadas.

Este trabajo, sobre las lecciones de la crisis, fue publicado en tres informes entre
febrero de 2009 y febrero de 2010%

Los dos primeros informes destacaban debilidades de gobierno de las empresas que
jugaron un papel importante en el desarrollo de la crisis: (i) retribuciones, (ii) gestion
de riesgos, (iii) practicas del consejo y (iv) ejercicio de los derechos de los
accionistas.

Pese al diagndstico, la OCDE no consider6 necesario modificar sus principios de
2004, pero sefial6 como prioritario incentivar su grado de implantacion. Por ello, el
tercer informe incluye recomendaciones y buenas préacticas, dirigidas a empresas,
reguladores y gobiernos, con el objetivo de mejorar el grado de adopcion de los
principios de 2004.

Por ultimo, en 2013 public6 un nuevo documento con reflexiones sobre gobierno
corporativo, su impacto en las empresas y la importancia del compromiso de los
inversores. (Who cares? Corporate Governance in today’s equity markets).

d) Comision Europea

La Comisién Europea considera prioritario el desarrollo del buen gobierno
corporativo. La profundidad de la crisis y sus causas han justificado una mayor
actividad en esta materia y el incremento de sus iniciativas en ella, entre las que
destacan:

e Recomendacion sobre la estructura y transparencia de las retribuciones de los
administradores de las sociedades cotizadas (3177/2009/CE)?, como
complemento a las dos anteriores emitidas en diciembre de 2004 (913/2004/CE)
y febrero de 2005 (162/2005/CE).

e  Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in
the Member States. Septiembre 20009.

e Libros verdes en materia de gobierno corporativo:

- Corporate Governance in financial institutions and remuneration
policies®. Junio 2010. Feedback Statement. Summary of responses to

2 (i) «Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis», 11 de febrero de 2009, (i) «Corporate Governance and the Financial
Crisis: Key findings and main messages», junio de 2009, y (jii) «Corporate Governance and the Financial Crisis: Conclusions and
emerging good practices to enhance implementation of the Principles», 24 de febrero de 2010.

* http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/directorspay_290409_es.pdf

4 Corporate governance in financial institutions and remuneration policies, Brussels, 2.6.2010, COM (2010) 284 final
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Commission Green Paper on Corporate Governance in financial
institutions.

- The EU corporate governance framework®. Abril 2011. Feedback
Statement. Summary of responses to Commission Green Paper on
corporate governance framework. Noviembre 2011.

o Diversidad de género: Proposal for a Directive of the European Parliament and
the Council on improving the gender balance among non-executive directors of
companies listed on stock exchanges and related measures. Noviembre 2012.

e Plan de Accion: Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al
Consejo, al Comité Econémico y Social y al Comité de las Regiones. Plan de
accion: derecho de sociedades europeo y gobierno corporativo; un marco
juridico moderno para una mayor participacion de los accionistas y la
viabilidad de las empresas. Diciembre 2012.

e Informacion no financiera: Proposal for a Directive of the European
Parliament and of the Council, amending Council Directives 78/660/EEC and
83/349/EEC as regards disclosure of non-financial and diversity information by
certain large companies and groups®. Abril 2013.

e Composicion del Comité de Auditoria: Proposal for a Directive of the
European Parliament and of the Council, amending Directive 2006/43/EC on
statutory audits of annual accounts and consolidated accounts. Junio 2013.

e) European Securities Markets Authority (ESMA)

Uno de los aspectos especialmente destacados en los informes de la OCDE, los
libros verdes de la Comision Europea, las recomendaciones sobre los sistemas
retributivos de los consejeros y el posterior plan de accién, es la importancia del
didlogo entre las empresas y sus accionistas e inversores institucionales, asi como el
grado de compromiso de estos Ultimos respecto al gobierno corporativo de las
entidades en las que invierten por cuenta de sus clientes.

En este contexto, y teniendo en cuenta la cada vez mayor relevancia que esta
adquiriendo la figura de los asesores de voto (proxy advisors) en el establecimiento
de las politicas de voto de los inversores institucionales y el desarrollo de las juntas
de accionistas, ESMA ha elaborado un documento con recomendaciones sobre la
actividad de estos. EI documento mencionado se publicé en diciembre de 2012 bajo
el titulo Feedback statement on the consultation regarding the role of the Proxy
advisory industry.

f)  Otras publicaciones analizadas

Se han considerado, también, aportaciones doctrinales, opiniones e informes
publicados por consultores, inversores institucionales, asociaciones privadas
interesadas en el gobierno corporativo y por los mas importantes asesores de voto
(proxy advisors) internacionales.

> http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_en.pdf

6 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC as
regards disclosure of non-financial and diversity information by certain large companies and groups. (1.4.2013)
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2. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE EL TRABAJO REALIZADO
POR LA COMISION DE EXPERTOS

2.1 Metodologia de trabajo

En el contexto temporal y de contenido del mandato recibido, la Comision de Expertos ha
circunscrito su analisis y estudio al conjunto de las cuestiones que han sido objeto de
mayor interés, debate o discusion doctrinal en el ambito nacional e internacional.

La Comision de Expertos ha estructurado el andlisis del marco actual existente en Espafia
y de las propuestas encaminadas a mejorarlo en dos grandes bloques, siguiendo
basicamente el mismo esquema que el contenido en la Ley de Sociedades de Capital (en
adelante, LSC): por un lado, se analizaron y discutieron las materias relacionadas con la
junta general y los derechos de los accionistas y, por otro, las relativas al Consejo de
Administracién y al estatuto de los administradores, atendiendo a sus deberes fiduciarios
y a su régimen de responsabilidad, la organizacion y funcionamiento del consejo de
administracion, con especial consideracion a la remuneracion de consejeros y a las
comisiones del Consejo de Administracion.

La Comision de Expertos, en atencion al mandato recibido, inici6 su trabajo
distinguiendo las mejoras de gobierno corporativo que debian ser incorporadas a normas
legales de aquellas otras que debian mantenerse como recomendaciones de buen gobierno
sujetas al principio de «cumplir o explicar».

La Comision de Expertos participa del criterio de que los cddigos de buen gobierno (soft
law) junto con el principio de «cumplir o explicar» son un sistema Util para lograr buena
parte de los objetivos del buen gobierno corporativo. El principio de «cumplir o explicar»
es aplicado de forma consistente tanto en los principales paises de la Unién Europea
como en otros paises desarrollados. Ademas, la Union Europea ha recogido expresamente
en su normativa la validez de este principio de actuacién, lo que, ademas, ha sido
expresamente confirmado recientemente por el Libro Verde de la Unién Europea sobre
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.

En Espafia, al igual que en otros paises comparables, la publicacion de recomendaciones
de buen gobierno corporativo ha contribuido a una notable mejora de las practicas de las
sociedades cotizadas. Asi se ha puesto de manifiesto en los sucesivos informes de la
CNMV sobre los informes de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.

Sin embargo, el principio de «cumplir o explicar» no ha quedado exento de algunas
criticas. Ha sido especialmente cuestionado por la, en ocasiones, insuficiente calidad de
las explicaciones ofrecidas por las sociedades cuando no siguen las recomendaciones. El
Plan de Accidn de la Comision Europea sobre gobierno corporativo de diciembre de 2012
se hace eco de esta circunstancia. En este sentido, la Comisién Europea se propone
desarrollar en 2013 una iniciativa, posiblemente en forma de recomendacion, encaminada
a mejorar la calidad de los informes sobre el gobierno corporativo y, particularmente, de
las explicaciones que deberdn proporcionar las empresas que se desvien de las
recomendaciones.

La razon de establecer normas de obligado cumplimiento en materia de gobierno
corporativo responde al reconocimiento, como basicos y exigibles a todas las empresas,
de aspectos que hasta fechas muy recientes no se consideraban imprescindibles. La
experiencia adquirida tras la crisis financiera ha resultado un potente catalizador de
nuevas reglas en esta materia.
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Por tanto, sin menospreciar el valor de las recomendaciones y del modelo de «cumplir o
explicar», se considera necesario proponer cambios normativos relativos al gobierno de
las empresas. En la imprescindible labor de modernizacién del derecho de sociedades, se
ha procurado que las modificaciones normativas respondan a cuestiones bésicas cuya
ausencia determine la imposibilidad de alcanzar el objetivo del buen gobierno
corporativo y cuya eficacia y contribucién estén debidamente contrastadas.

Siguiendo este principio, la Comisién de Expertos presenta, a lo largo de este informe, las
propuestas normativas de reforma de la legislacion societaria que, en cumplimiento del
mandato recibido, se considera conveniente elevar al Consejo de Ministros para que
sirvan de orientacion sobre las modificaciones que se deben incluir en la LSC, sin
perjuicio de que posteriormente formen parte con la misma redaccion de otras normas
que la sustituyan y, en especial, del nuevo Codigo Mercantil.

Para facilitar su tarea y concretar el alcance de las propuestas, la Comision de Expertos
ha formulado sus propuestas en forma de preceptos legales.

2.2 Ambito subjetivo de aplicacion

El articulo 495.1 de la LSC establece que, a efectos de la regulacion especial del titulo
XIV (Sociedades anénimas cotizadas) se definen como tales «[...] las sociedades
anénimas cuyas acciones estan admitidas a negociacion en un mercado secundario
oficial de valores».

Por su parte, la PCM amplia el dmbito subjetivo de la regulacién especial de las
sociedades cotizadas a «/...] las sociedades andénimas y comanditarias que tengan
acciones admitidas a cotizacion en un mercado secundario oficial de valores o en un
sistema multilateral de negociacién debidamente reconocido».

Es necesario sefialar que la Comision de Expertos ha tenido en cuenta, en su trabajo y
para alcanzar sus conclusiones, el ambito subjetivo previsto en la LSC, y no el mas
amplio contenido en la PCM. Sus propuestas normativas se han formulado, por tanto,
para ser aplicadas a sociedades cuyas acciones cotizan en un mercado secundario oficial
de valores.

Ademas, la Comision de Expertos recomienda que sea, en su momento, cuidadosamente
analizada la conveniencia de extender la aplicacién, sin excepciones, del conjunto de las
normas propuestas a sociedades cuyas acciones solo estén admitidas a cotizacion en
sistemas multilaterales de negociacion debidamente reconocidos.
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3. MODIFICACIONES NORMATIVAS EN MATERIA DE JUNTA GENERAL
Y DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

3.1. Consideraciones previas

A la hora de concretar las modificaciones normativas en materia de junta general, que
deben contribuir a conseguir su méas efectiva intervencién en la actividad social y una
mayor participacion de los accionistas, la Comision de Expertos ha tenido muy en cuenta
que:

a) El Plan de Accién de la Comision Europea para la modernizacion del derecho de
sociedades ha considerado una prioridad la mejora de los derechos de los accionistas
de las compafiias. Entre las normas promulgadas a tal fin destaca la Directiva
2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio de 2007, sobre el
gjercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, que
supuso un hito relevante en dicho proceso; se eliminaron las barreras para el
ejercicio transfronterizo del derecho de voto, se ampliaron las normas de
transparencia, se ofrecio la posibilidad de participar en las juntas generales por
medios electrénicos y la regulacién de los votos por representacion, lo que supuso la
eliminacion de las trabas para su ejercicio y la reduccion de sus costes, al tiempo que
se mantenian las garantias suficientes frente a posibles abusos.

b) La legislacion espafiola ha sido objeto de una profunda y reciente reforma para su
adaptacion a la normativa comunitaria en esta materia. Hacemos especial referencia
a las modificaciones que en la LSC ha introducido la Ley 25/2011, de 1 de agosto,
de reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital y de incorporacion de la
Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre
el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas,
completada por la Ley 1/2012, de 22 de junio, en cuanto al funcionamiento de la
pagina web.

Con caracter general y, salvo lo indicado en este documento, dichas reformas le
merecen a la Comisién de Expertos una valoracion positiva y no requieren de
reformas adicionales.

c) La junta general, tal y como destaca la PCM, es el 6rgano deliberante de referencia
para todas las sociedades de capital. Esta realidad no es obstaculo para reconocer las
particularidades que concurren en las juntas de las grandes sociedades, con miles vy,
a veces, millones de accionistas, que elevan los costes de su organizacion y
funcionamiento, y complica la efectiva deliberacion sobre asuntos complejos.

Las dificultades sefialadas deben tenerse especialmente en cuenta al articular las
medidas que permitan conseguir el objetivo que la Comision de Expertos considera
fundamental: revitalizar el funcionamiento de las juntas generales y la participacion
de los accionistas. Con esta finalidad, se ha efectuado una completa revision de sus
competencias, de la delimitacion de sus funciones con las de los restantes 6rganos
sociales, de su régimen de funcionamiento y de la impugnacion de sus acuerdos.

Toda vez que las propuestas normativas planteadas modifican articulos de la LSC o

persiguen introducir nuevos preceptos en dicha norma, el orden de exposicion que se ha
seguido en este estudio es basicamente el mismo que el de la mencionada ley.
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3.2 Competencias de la junta general de accionistas
3.2.1 Nucleo de competencias minimas de la junta

El articulo 160 de la LSC reserva a la junta general de accionistas un ndcleo minimo de
competencias que puede ser ampliado (letra «i» del mencionado articulo) por otras
disposiciones legales o por los estatutos de la sociedad.

El articulo 231-46 de la PCM establece los asuntos que, para todas las sociedades de
capital, son competencia de la junta general. Su letra k) parece limitar, sin embargo, la
posibilidad de que los estatutos amplien el ambito competencial de la junta a asuntos
adicionales a los expresamente contemplados en dicha norma.

La Comisién de Expertos considera que el principio de libre configuracién de las
sociedades de capital y el querido refuerzo del papel de la junta exigen que los socios,
mediante su inclusién en los estatutos sociales, puedan ampliar la relacién de asuntos que
deben ser objeto de deliberacion y aprobacién por ella.

En consecuencia, se entiende preferible que la nueva regulacion mantenga el régimen
legal del vigente articulo 160.i) de la LSC y no incorpore la limitacion de la letra k) del
articulo 231-46 de la PCM.

3.2.2 Competencias de la junta en asuntos de gestion

En relacion con las competencias de la junta general se ha examinado, también, su
posible intervencion en asuntos de gestion.

La refundicion en la LSC de normas aplicables a sociedades andnimas y a sociedades de
responsabilidad limitada ha reabierto la polémica doctrinal sobre la extension a todas las
sociedades de capital de determinadas normas reservadas, en su literalidad, solo a uno de
los tipos sociales. En concreto, el articulo 161 de la LSC parece limitar a las sociedades
de responsabilidad limitada la posibilidad de que la junta, salvo que los estatutos
establezcan otra cosa, intervenga en asuntos de gestion.

La Comision de Expertos considera que esta limitacion no esté justificada, maxime en un
momento en el que se trata de reforzar la funcién de la junta y abrir cauces para fomentar
el activismo accionarial. En este sentido, conviene recordar que la facultad de instruir del
colectivo de los accionistas esta Illamado a cumplir un papel incluso en las sociedades
cotizadas, en las que puede servir de instrumento para combatir algunos problemas de
agencia entre accionistas y ejecutivos.

En el debate de gobierno corporativo més actual, esta es una posicion pujante y defendida
por voces muy autorizadas incluso en entornos juridicos que tradicionalmente han
consagrado el monopolio del consejo en las cuestiones de estrategia y negocio. Por ello,
la Comisién de Expertos entiende conveniente extender expresamente la posibilidad de la
junta de impartir instrucciones prevista ahora en el citado articulo 161 de la LSC a todas
las sociedades de capital, manteniendo en todo caso la prevision de que los estatutos
puedan limitarla.

Por tanto, se propone redactar el articulo 161 de la LSC en la forma siguiente:
«Articulo 161. Intervencién de la junta general en asuntos de gestion
Salvo disposicion contraria de los estatutos, la junta general de las sociedades de capital

podra impartir instrucciones al érgano de administracién o someter a su autorizacion la
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adopcioén por dicho érgano de decisiones o acuerdos sobre determinados asuntos de
gestidn, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 234 de esta ley».

3.2.3 Competencias adicionales de la junta en las sociedades cotizadas

Entre las competencias de la junta de accionistas, el articulo 160 de la LSC incluye en su
letra f) distintas modificaciones estructurales reguladas por la Ley 3/2009, de 3 de abril,
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (en adelante, la LME).

Sin embargo, como sefiala el Cédigo Unificado, existen operaciones societarias con
efectos similares, que, al no estar especificamente reservadas a la junta por la legislacion
aplicable, pueden ser validamente adoptadas por el Consejo de Administracidn.

La naturaleza de estas operaciones y su particular relevancia en las sociedades cotizadas
aconseja que su aprobacion deba ser, al menos en este tipo de sociedades, adoptada por la
junta general. En este sentido fue redactada la recomendacion 3.2 del Cédigo Unificado.

Transcurrido el tiempo suficiente para que la experiencia haya demostrado la importancia
del seguimiento de esta recomendacion del Codigo Unificado y analizada la normativa
comparada mas reciente, la Comisién de Expertos considera conveniente convertirla en
norma legal; se reserva a la junta general de las sociedades cotizadas la aprobacion de
transacciones de especial significacion cualitativa y cuantitativa.

En la redaccion de la propuesta legislativa se ha tenido en cuenta que, al incorporar la
recomendacién a una norma, es conveniente la adaptacion de sus conceptos y expresiones
a los usados por la LSC y por la LME.

Ademas, con la finalidad de dotar a la norma de la necesaria seguridad juridica y
atendiendo el criterio seguido en alguna de las legislaciones comparables, se incluye una
presuncion para delimitar el volumen de lo que se considera que constituyen «actividades
0 activos esenciales».

Por ultimo, se ha incluido la competencia de la junta para la aprobacién de la politica de
remuneraciones en coherencia con las conclusiones que sobre esta materia recoge este
estudio.

En consecuencia, se propone modificar el capitulo VI del titulo XIV de la LSC en el
sentido siguiente:

«Seccion 1.2 Competencias de la junta general
Articulo 511 bis. Competencias adicionales

1. En las sociedades cotizadas constituyen también materias reservadas a la competencia
de la junta general las siguientes:

a) La incorporacion a entidades dependientes de actividades esenciales
desarrolladas hasta ese momento por la propia sociedad, aunque esta
mantenga el pleno dominio de aquellas.

b)  Laadquisicién o enajenacion de activos operativos esenciales.

C) Las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacion de la
sociedad.

COMISION DE EXPERTOS EN MATERIA DE GOBIERNO CORPORATIVO

14



d) La politica de remuneraciones de los consejeros en los términos
establecidos en esta ley.

2. Se presumird el caracter esencial de las actividades y los activos operativos cuando el
volumen de la operacion supere el veinticinco por ciento del total de activos del
balance».

(Las actuales secciones 1.2y 2.2 pasarian a ser las 2.2 y 3.2, respectivamente).

3.3 Derechos de los accionistas minoritarios. Especial referencia a las facultades
relativas a la junta general de accionistas

La LSC establece una serie de actuaciones que pueden realizar accionistas que, en
conjunto, representen un 5 % del capital social. Son los llamados por la doctrina derechos
de minoria. Entre ellos, destacan: la solicitud de convocatoria de junta (articulo 168 de la
LSC), el complemento del orden del dia de la junta (articulo 172 de la LSC), la solicitud
de nombramiento de experto independiente en aportaciones no dinerarias (articulo 69 de
la LSC), el ejercicio de acciones de responsabilidad contra los administradores (articulos
238 y 239 de la LSC), la impugnacién de acuerdos del consejo (articulo 251 de la LSC) y
el nombramiento de auditores en determinadas circunstancias (articulo 265 de la LSC).

La Directiva 2007/36/CE se refiere expresamente (articulo 6) al derecho a incluir puntos
en el orden del dia de la junta general y a presentar propuestas de resolucion, y el
apartado 2 del mismo articulo establece que cuando el ejercicio de dicho derecho se
supedite a la titularidad de una participacion minima, esta no debe exceder el 5 % del
capital social. Sin embargo, no extiende dicho porcentaje a derechos como el de convocar
una junta general de accionistas.

Tal y como se ha sefialado, la normativa espafiola, incluso con anterioridad a la
transposicion de la citada directiva, ya establecia los derechos de minoria en dicho
porcentaje y, ademas, extendia su ambito objetivo a aspectos adicionales a los previstos
por la directiva, como, por ejemplo, la solicitud de convocatoria de una junta general.

La PCM modifica sustancialmente este criterio en dos sentidos. En primer lugar, pretende
incorporar formalmente el término «minoria», definiéndolo en el articulo 231-23 de
manera variable y decreciente segun se incrementa el capital de las sociedades. El
resultado de la formula propuesta es que para sociedades pequefias ese porcentaje es de
un 5 %, y para las grandes sociedades, como suelen ser las cotizadas, se fija en el entorno
del 1 %. En segundo lugar, ha mantenido los derechos actualmente previstos por la LSC,
pero ha extendido su aplicacién a otros adicionales y, singularmente, a la legitimacién
para la impugnacion de acuerdos anulables.

El anélisis de la normativa de los paises comparables muestra que es habitual que se
establezcan porcentajes diferentes para el ejercicio de los distintos derechos de minoria,
y, por ejemplo, es frecuente la exigencia de porcentajes mas altos para solicitar la
convocatoria de una junta general (un 5 % en Francia, Alemania, Austria o Portugal, y un
10 % en paises como Reino Unido, Holanda o Italia) que los exigidos para complementar
el orden del dia de una junta convocada, que van desde un 5 % en Austria, Portugal y
Reino Unido, aunque en este Gltimo caso se establece la legitimacion a 100 accionistas
con una participacion conjunta en la sociedad de, al menos, 10 000 libras de valor
nominal, hasta el 2,5 % en Italia 0 un porcentaje decreciente en Francia (que llega —para
sociedades grandes- hasta el 0,5 %).
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La Comision de Expertos ha examinado esas propuestas y ha llegado a la conclusion de
gue por razones de simplicidad es preferible (i) que el umbral que permite el ejercicio de
los derechos de minoria continlie, como hasta ahora, determinado en funcién de un
porcentaje fijo del capital social, al entender que la utilizacién de un porcentaje variable
carece de ventajas que compensen su mayor complejidad y va en contra de la tan
necesaria seguridad juridica en esta materia; (ii) mantener la tradicién del derecho
espafol que establece un mismo porcentaje para el ejercicio de los distintos derechos de
minoria, y (iii) que de estos derechos debe excluirse la legitimacion para la impugnacion
de acuerdos sociales, a la que nos referiremos mas adelante en este estudio.

En cuanto a su porcentaje, para sociedades no cotizadas, se considera conveniente
mantener el umbral del 5 % del capital social, previsto actualmente.

Sin embargo, en el dmbito de las sociedades cotizadas y considerando la mayor
dispersién en la propiedad de su capital social, se entiende conveniente reducir este
porcentaje para facilitar, cuando asi resulte procedente, el ejercicio de estos derechos por
parte de los accionistas. Dicho porcentaje debe, al ser Unico para el ejercicio de los
distintos derechos, fijarse de forma ponderada atendiendo a los distintos intereses que
proteger.

A este respecto, procurando una mayor coherencia en el régimen de las sociedades
cotizadas y teniendo en cuenta que la normativa del mercado de valores considera el
umbral del 3% como el relevante para la calificacion de una participacion en una
sociedad cotizada como significativa (lo que implica la imposicion de determinadas
obligaciones a sus titulares, en particular, en materia de transparencia), se entiende
apropiado utilizar este mismo porcentaje para el ejercicio de los derechos de minoria.

De la comparacion del 3 % con los precedentes de derecho comparado a los que se ha
hecho referencia, cabe concluir: que ningin pais de los analizados ha establecido un
porcentaje tan bajo para la convocatoria de junta general y que, si nos referimos a la
inclusion de nuevos puntos en el orden del dia de una junta cotizada, este porcentaje se
sitla, aproximadamente, en el promedio del exigido en paises comparables.

Por tanto, se propone incluir un nuevo apartado 3 al articulo 495 de la LSC con la
siguiente redaccion:

«3. El porcentaje minimo del cinco por ciento que determinadas disposiciones aplicables
a las sociedades anonimas exigen para el ejercicio de ciertos derechos de los accionistas
reconocidos en esta ley sera del tres por ciento en las sociedades cotizadas».

Ademas, se requiere modificar el articulo 519 en el mismo sentido: sustituir sus
referencias al 5 % por el 3 %, anteriormente sefialado:

«Articulo 519. Derecho a completar el orden del dia y a presentar nuevas propuestas
de acuerdo.

1. Los accionistas que representen al menos el tres por ciento del capital social podran
solicitar que se publiqgue un complemento a la convocatoria de la junta general
ordinaria, incluyendo uno o mas puntos en el orden del dia, siempre que los nuevos
puntos vayan acompafiados de una justificacion o, en su caso, de una propuesta de
acuerdo justificada. En ningln caso podra ejercitarse dicho derecho respecto a la
convocatoria de juntas generales extraordinarias.
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El ejercicio de este derecho deberd efectuarse mediante notificacion fehaciente, que
habra de recibirse en el domicilio social dentro de los cinco dias siguientes a la
publicacion de la convocatoria. EI complemento debera publicarse con quince dias de
antelacion, como minimo, a la fecha establecida para la reunion de la junta. La falta de
publicacion en plazo del complemento sera causa de impugnacion de la junta.

2. Los accionistas que representen al menos el tres por ciento del capital social podran,
en el mismo plazo sefialado en el apartado anterior, presentar fundamentadas propuestas
de acuerdo sobre asuntos ya incluidos o que deban incluirse en el orden del dia de la
junta convocada. La sociedad asegurara la difusion de estas propuestas de acuerdo y de
la documentacién que en su caso se adjunte, entre el resto de los accionistas, de
conformidad con lo dispuesto en la letra d) del articulo anterior».

3.4 Convocatoria de la junta general

La Comision de Expertos entiende necesario sefialar que la normativa vigente en esta
materia: (i) esta correctamente adaptada a la normativa comunitaria; (ii) destaca respecto
de las mejores practicas de las legislaciones de los paises comparables, y (iii) preveé la
utilizacion de los nuevos medios de comunicacion a distancia para las relaciones con los
inversores.

Por ello, solo procede proponer ligeros retoques en su regulacién con el objetivo de
reforzar la transparencia y facilitar que los accionistas tengan la posibilidad de formarse
suficiente criterio para el ejercicio de sus derechos.

La puesta a disposicion de las propuestas de acuerdos en el momento de la convocatoria
es fundamental para que los accionistas puedan formarse un juicio que les permita el
gjercicio de derechos como el de complementar el orden del dia, solicitar informacién
sobre las propuestas o, en Ultima instancia, votar. Se debe, por ello, insistir en la
necesidad de que la informacion que deba facilitarse sea completa en relacién con la
totalidad de los puntos del orden del dia y esté disponible desde el mismo momento de la
convocatoria, y no en un momento posterior.

El problema surge de la interpretacion de la letra d) del vigente articulo 518 de la LSC.
En él se prevé la posibilidad de que falten «propuestas de acuerdo». Aunque esta
mencidn parece referirse a aquellos aspectos puramente informativos respecto de los que
no se plantea la adopcion de ningun acuerdo, en la préctica ha sido ocasionalmente
utilizado para justificar que no se formulen propuestas en relacion con todos los puntos
del orden del dia o de que estas sean publicadas con posterioridad a la convocatoria
(incluso durante la propia junta general o justo antes de su inicio). Esta préactica ha sido
especialmente utilizada en el nombramiento de administradores.

Por ello, para evitar la practica descrita, se propone modificar la redaccién del articulo
518 de la LSC de la siguiente forma:

«Articulo 518. Informacion general previa a la junta
Desde la publicacion del anuncio de convocatoria y hasta la celebracion de la junta

general, la sociedad debera publicar ininterrumpidamente en su pagina web, al menos,
la siguiente informacion:
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a) Elanuncio de la convocatoria.

b) ElI ndmero total de acciones y derechos de voto en la fecha de la
convocatoria, desglosados por clases de acciones, si existieran.

c) Los documentos que se presentaran a la junta general y, en particular, los
informes de administradores, auditores de cuentas y expertos independientes.

d) Los textos completos de las propuestas de acuerdo sobre todos y cada uno de
los puntos del orden del dia o, en relacién con aquellos puntos de carécter
puramente informativo, un informe de los 6rganos competentes en el que se
comenten cada uno de dichos puntos. A medida que se reciban, se incluiran
también las propuestas de acuerdo presentadas por los accionistas.

e) En el caso de nombramiento, ratificacion o reeleccion de consejero, su
identidad, curriculo con expresion de su categoria en los términos previstos
en el articulo 529 duodecies de esta ley y el informe o propuesta de la
Comision de Nombramientos.

f)  Los formularios que deberan utilizarse para el voto por representacion y a
distancia. En el caso de que no puedan publicarse en el sitio de Internet por
causas técnicas, la sociedad debera indicar en el sitio de Internet cémo
obtener los formularios en papel, que debera enviar a todo accionista que lo
solicite».

35 Derecho de asistencia a la junta general

El articulo 179.2 de la LSC establece que los estatutos podran exigir, respecto de todas
las acciones, cualquiera que sea su clase o serie, la posesion de un nimero minimo para
asistir a la junta general sin que, en ningln caso, el nimero exigido pueda ser superior al
uno por mil del capital social.

Al no existir norma legal para sociedades cotizadas, el citado limite maximo es aplicable
también a estas.

Este limite, razonable en las sociedades no cotizadas es, sin embargo, excesivo en las
cotizadas. Se propone, por ello, afiadir un nuevo articulo 521 bis a la LSC para reducir
ese limite a una cantidad muy inferior.

Para su determinacion deben ponderarse las dificultades logisticas que plantea la
organizacion de juntas de sociedades con cientos de miles de accionistas con la no
introduccidn de barreras que limiten excesivamente el derecho de asistencia.

En atencién a estas consideraciones, se propone fijar el umbral maximo en mil acciones.
En la practica y considerando que a las acciones propiedad del accionista pueden sumarse
las representaciones que obtenga, este limite no constituye una barrera para el ejercicio
del derecho de asistencia.
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El nuevo articulo 521 bis pasaria a tener la siguiente redaccion:
«Articulo 521 bis. Derecho de asistencia

En las sociedades anonimas cotizadas, los estatutos no podran exigir para asistir a la
junta general la posesion de més de mil acciones».

3.6 Votaciones en la junta general
3.6.1 Cuestiones planteadas

En materia de votaciones se han suscitado cuatro temas fundamentales: la votacion
separada de las propuestas de acuerdo, los conflictos de interés de los accionistas, las
clausulas limitativas del derecho de voto y el fraccionamiento y el voto divergente. En el
apartado 3.7 siguiente de este informe se hace referencia, ademas, a la forma de computo
para la adopcidn de los acuerdos.

Debe recordarse, de nuevo, que en el &mbito del ejercicio del derecho de voto y
representacion, la Ley 25/2011, de 1 de agosto, transpuso a nuestra legislacion las
disposiciones comunitarias en materia de representacion, delegacion de voto, conflictos
de intereses de los representantes, etc., aplicables a las sociedades cotizadas. No es 0cioso
sefialar que la Comision de Expertos las considera adecuadas en su formulacion actual vy,
por lo tanto, no entiende conveniente incluir las novedades propuestas en esta materia en
los articulos 283-11 a 283-19 de la PCM.

3.6.2 Votacidn separada de las propuestas de acuerdo

En cuanto a la votacion separada de las propuestas de acuerdo, se considera muy
importante que los accionistas puedan pronunciarse con sus votos respecto de cada una
de las materias que se sometan a su consideracion, sin que su agrupacién pueda
distorsionar el resultado de las votaciones.

Se considera de especial relevancia la votacion separada en dos materias en las que, en
nuestra practica societaria, no es infrecuente la presentacion agrupada de las propuestas:
el nombramiento, la reeleccidn o la separacion de administradores y las modificaciones
estatutarias.

Se entiende de especial relevancia que, en estas cuestiones, se dé a los accionistas la
oportunidad de expresar su voto de forma diferenciada, tal y como sefiala la
recomendacion 5.2 del Cddigo Unificado, cuya incorporacion a una norma legal se
propone con carécter general para todas las sociedades de capital, mediante un nuevo
articulo 201 bis en una nueva subseccion 3.2 dentro de la seccion 3.2 (Adopcion de
acuerdos) del capitulo VII del Titulo V de la LSC, con la siguiente redaccion:

«Subseccidén 3.2 Votacion de acuerdos
Articulo 201 bis. Votacion separada por asuntos

En la junta general deberan votarse separadamente aquellos asuntos que sean
sustancialmente independientes y en especial:

a) El nombramiento, ratificacion, reeleccion o separacion de cada
administrador.
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b) En la modificacion de estatutos, la de cada articulo o grupo de articulos que
no sean interdependientes».

3.6.3 Conflicto de intereses

La problemética de los conflictos de interés en las decisiones de la junta general plantea
problemas delicados desde el punto de vista de la técnica y de la politica del derecho.
Una solucion extrema, que ciertamente cuenta con precedentes en el derecho comparado,
consiste en establecer una clausula general de prohibicion de voto en caso de conflicto de
interés. Esta es la linea que sigue el articulo 231-63 de la PCM, que impone con caracter
general la obligacion de abstenerse de votar al socio que, por si 0 por representante, tenga
un interés en conflicto con la sociedad. La alternativa opuesta consiste en mantener la
solucion de la actual LSC, con arreglo a la cual los conflictos de interés del socio son
irrelevantes en la junta general, de manera que el problema no se trata ex ante (con fines
de prevencion), sino solamente ex post (con el remedio de la impugnacion).

La Comisién de Expertos considera que ninguna de estas formulas resulta adecuada. La
primera peca por exceso porque conduce a generalizar de manera indiscriminada a todos
los casos una solucion prohibitiva, que tiene poco sentido en los conflictos meramente
posicionales. No hay razén, en efecto, que justifique que el socio mayoritario no pueda
votar cuando la minoria plantea, por ejemplo, su revocacién como administrador.
Tampoco esta claro que sea adecuada en relacién con las modificaciones estructurales vy,
en general, con las decisiones que afectan al contrato de sociedad. La segunda peca por
defecto, ya que pasa por alto un elemento clave para garantizar el buen gobierno
corporativo en el seno de las sociedades anénimas, tanto cotizadas como no cotizadas.

En este contexto, la Comision de Expertos considera que debe plantearse una via
intermedia que se articula con tres piezas:

La primera consiste en establecer una clausula especifica de prohibicion de derecho de
voto en los casos mas graves de conflicto de interés, para lo cual se propone generalizar a
las sociedades an6nimas, con ligeras modulaciones o restricciones, la norma actualmente
prevista para las sociedades de responsabilidad limitada en el articulo 190.1 de la LSC y,
por ende, a todas las sociedades de capital. No se encuentra justificacion alguna para un
tratamiento tan diferenciado de esta cuestion en uno y otro tipo de sociedades como el
actualmente contenido en la LSC. Se propone, a tal efecto, la siguiente redaccion del
articulo 190 de la LSC:

«Articulo 190. Conflicto de intereses

1. El socio no podré ejercitar el derecho de voto correspondiente a sus acciones o
participaciones cuando se trate de adoptar un acuerdo que tenga por objeto:

(@) autorizarle a transmitir acciones o participaciones sujetas a una
restriccion legal o estatutaria;

(b) excluirle de la sociedad;
(c) liberarle de una obligacion o concederle un derecho;

(d) facilitarle cualquier tipo de asistencia financiera, incluida la prestacion de
garantias a su favor;

(e) o dispensarle de las obligaciones derivadas del deber de lealtad acordada
conforme a lo previsto en el articulo 230 de esta ley.
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En las sociedades anonimas, la prohibicién de ejercitar el derecho de voto contemplada
en las letras a) y b) anteriores solo sera de aplicacion cuando esté expresamente prevista
dicha prohibicién en las correspondientes clausulas estatutarias reguladoras de la
restriccion a la libre transmision o la exclusion.

2. Las acciones o participaciones del socio que se encuentre en algunas de las
situaciones de conflicto de interés contempladas en el apartado anterior se deduciran del
capital social para el cdmputo de la mayoria de votos que en cada caso sea necesariax.

La segunda pieza del sistema de la regulacion de los conflictos de interés se basa en el
establecimiento de una presuncion de infraccién del interés social en los casos en que el
acuerdo social haya sido adoptado con el voto determinante del socio o0 socios incursos en
un conflicto de interés. A tal efecto, la Comision de Expertos, basandose en la idea del
entire fairness test consagrada en la practica norteamericana de buen gobierno, propone
la adicién de un nuevo apartado 3 al articulo 190 de la LSC antes comentado, con la
siguiente redaccion:

«3. En los casos de conflicto de interés distintos de los previstos en el apartado 1, los
socios no estaran privados de su derecho de voto. No obstante, cuando el voto del socio o
socios incursos en conflicto haya sido decisivo para la adopcion del acuerdo,
corresponderd, en caso de impugnacion, a la sociedad y, en su caso, al socio 0 socios
afectados por el conflicto, la carga de la prueba de la conformidad del acuerdo al interés
social. Al socio o socios impugnantes les bastara con acreditar la existencia de conflicto
de interés. De esta regla se exceptian los acuerdos relativos al nombramiento,
revocacion y exigencia de responsabilidad de los administradores y cualesquiera otros
de analogo significado en los que el conflicto de interés no sea transaccional, sino
meramente posicional».

La tercera pieza del sistema se refiere a la exigencia de votaciones separadas de los
distintos grupos de accionistas en las modificaciones estatutarias que los afecten de
manera asimétrica en el plano sustancial, dando lugar a un tratamiento discriminatorio.
No se trata ahora de introducir ninguna modificacion sustancial, sino, simplemente, de
retocar el articulo 293 de la LSC para aclarar que resulta aplicable incluso en supuestos
en gue exista una Unica clase de acciones y que el concepto de trato discriminatorio debe
entenderse en sentido sustancial. A tal efecto, se propone modificar el apartado 2 del
articulo 293 de la LSC

«2. Cuando la modificacion solo afecte a una parte de las acciones pertenecientes a la
misma y, en su caso, Unica clase y suponga un trato discriminatorio entre ellas, se
considerara a efectos de lo dispuesto en el presente articulo que constituyen clases
independientes las acciones afectadas y las no afectadas por la modificacién; sera
preciso, por tanto, el acuerdo separado de cada una de ellas. Se reputard que entrafia
trato discriminatorio cualquier modificacién que, en el plano sustancial, tenga un
impacto, econdémico o politico, claramente asimétrico en unas y otras acciones 0 sus
titulares».

3.6.4 Clausulas limitativas del voto

En cuanto a las clausulas limitativas del voto, la PCM, en su articulo 282-3, propone
prohibirlas, en linea con lo que establecia el articulo 515 de la LSC, luego renumerado
por la Ley 25/2011, de 1 de agosto, como 527, y modificado por la Ley 1/2012, de 22 de
junio, que volvio a permitir las clausulas estatutarias que establezcan el nimero maximo
de votos que pueda emitir un accionista, sin perjuicio de incorporar, de conformidad con
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la normativa comunitaria, una regulacion especial en caso de ofertas publicas de
adquisicion de acciones.

La Comisidn de Expertos valora que el principio de proporcionalidad de capital y voto
(one share, one vote) forma parte del corpus del buen gobierno corporativo y, sin
embargo, no puede ignorar las muchas excepciones que, de forma directa o indirecta, este
principio tiene en diversas instituciones del derecho comparado y en combinaciones de la
practica (por ejemplo, las llamadas «piramidizaciones») ni las circunstancias
coyunturales que justificaron la reforma de 2012. No obstante, no se ha considerado
oportuno en este momento reabrir el debate sobre el articulo 527 de la LSC y su eventual
sustitucion por el articulo 282-3 de la PCM.

3.6.5 Fraccionamiento del voto

Por lo que se refiere al fraccionamiento del voto y al voto divergente, todo ello en
relacién con el articulo 524 de la LSC, introducido a raiz de la transposicion de la
Directiva 2007/36/CE, cabe sefialar lo siguiente.

El articulo 13 de la Directiva 2007/36/CE, del que trae causa dicho articulo 524 de la
LSC, se refiere a la supresion de ciertos obstaculos al ejercicio efectivo del derecho de
voto, y es de aplicacion cuando una persona fisica o juridica reconocida como accionista
por la legislacion a la que esté sujeta actle a titulo profesional en nombre de otra persona
fisica o juridica (el cliente).

La directiva pretende regular un supuesto muy habitual en la practica: el caso de
inversores extranjeros que efectlan sus inversiones a través de una cadena de
intermediarios financieros que actlan como titulares fiduciarios (nominees) por cuenta
del inversor dltimo (beneficial owner). Con esta finalidad, la directiva establece que
cuando la legislacion nacional prevea requisitos de informacion, estos no podran exceder
de la comunicacion de una lista en la que el intermediario indique a la sociedad la
identidad de cada cliente y el nimero de acciones respecto de las que se ejerce el derecho
de voto en su nombre.

Sin embargo, la legislacién espafiola no establece obstaculos o requisitos especiales, de
informacién o de otro tipo, para el ejercicio del derecho de voto por parte de
intermediarios financieros que tengan formalmente la condicién de accionistas, pero que
actlien por cuenta de sus clientes; se regula conforme al marco general que permite tanto
el ejercicio del derecho de voto (en relacion con las instrucciones del cliente, dentro de la
relacion interna intermediario financiero—cliente) como la delegacion de la
representacion. Y, sin embargo, la, en este aspecto, desafortunada transposicion de la
directiva ha dado lugar a nuevas discusiones doctrinales.

En efecto, no es necesario que nuestra legislacion establezca normas especificas para la
supresion de obstaculos que no existen, por lo que resultan innecesarios los actuales
apartados 1 y 4 del articulo 524, al establecer obligaciones de informacién, nuevas en
nuestro ordenamiento, que, lejos de responder a la finalidad de la norma comunitaria,
incrementan la carga burocratica y, por tanto, las trabas para el ejercicio de los derechos.

La transposicién de la directiva (articulo 13.4) solo requiere que nuestro ordenamiento
acepte expresamente el voto divergente (que, por lo demas, debe admitirse con caracter
general en nuestro sistema) en el caso de entidades que aparezcan legitimadas como
accionistas de la sociedad, pero gue actlen por cuenta de distintas personas (téngase en
cuenta que estas entidades aparecen formalmente como accionistas en el registro de
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anotaciones y, por lo tanto, actian en nombre propio, si bien por cuenta de dichos
titulares indirectos o beneficial owners).

Esta disposicion es, ademas, coherente con la recomendacion 6.2 del Cédigo Unificado,
adaptada en cuanto a su redaccion al supuesto contemplado.

Por otra parte, se propone igualmente adaptar el contenido del apartado 3 de dicho
articulo (que pasaria a ser el 2) a lo dispuesto en el articulo 13.5 de la Directiva
2007/36/CE, de tal forma que se aclare que el intermediario podra otorgar la
representacion a sus clientes o a un tercero designado por el cliente (posibilidad que, por
otra parte, no viene restringida en ningdn caso por el régimen juridico espafiol de la
delegacion de la representacion), y que en este caso no puede limitarse estatutariamente
el nimero de delegaciones otorgadas.

Para ello, se propone dar nueva redaccion al articulo 524 de la LSC en los términos
siguientes:

«Articulo 524. Delegacion de la representacion y ejercicio del voto por parte de
entidades intermediarias

1. Las entidades que aparezcan legitimadas como accionistas en virtud del registro
contable de las acciones, pero que actlen por cuenta de diversas personas, podran en
todo caso fraccionar el voto y ejercitarlo en sentido divergente en cumplimiento de
instrucciones de voto diferentes, si asi las hubieran recibido.

2. Las entidades intermediarias a que se refiere el apartado anterior podran delegar el
voto a cada uno de los titulares indirectos o a terceros designados por estos, sin que
pueda limitarse el nimero de delegaciones otorgadas».

3.7 Adopcién de acuerdos en la junta general

El antiguo articulo 93 de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989 (que, a su vez,
reproducia literalmente el articulo 48 de la Ley de Sociedades Anénimas de 1951)
recogia el principio mayoritario en la adopcion de acuerdos de la junta general de las
sociedades anénimas.

Sin embargo, el computo de la mayoria suscité importantes dudas interpretativas y, en
concreto, sobre si el precepto establecia una mayoria relativa (mayor nimero de votos a
favor que votos en contra) o absoluta (mas de la mitad de los votos presentes o
representados en la junta) y, en definitiva, cudl era la consideracién que debian merecer
los votos nulos, en blanco y las abstenciones.

La regla mayoritaria se mantuvo en el articulo 201 de la LSC, sin que la ligera
modificacion incorporada a su redaccion, al referirse a que los acuerdos sociales se
adoptardn por mayoria «ordinaria», haya permitido obviar las dudas interpretativas
sefialadas.

La evidente trascendencia de conocer con certeza el criterio de cdmputo de la mayoria
necesaria para la valida adopcion de un acuerdo por la junta general aconseja aclarar el
texto normativo y no dejar esta cuestion en el campo de la interpretacion.

La Comisidn de Expertos entiende que se trata de un aspecto que afecta a todas las
sociedades anénimas y que, por tanto, debe ser objeto de una reforma normativa que lo
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aclare para todas. Sin embargo, es conveniente subrayar que reviste en las cotizadas una
especial importancia por dos razones: (i) al tratarse de juntas generalmente mas
complejas, por su dimension, estructura accionarial y caracteristicas, resulta mas dificil
interpretar el sentido pretendido por aquellos socios que se abstienen o votan en blanco, y
(ii) en ocasiones, la politica interna de los accionistas institucionales, presentes en estas
sociedades, establece limites al ejercicio del derecho de voto, lo que lleva a aquellos que
acuden a la junta a abstenerse en las votaciones.

De las dos posibilidades existentes, esta comision de expertos considera que es preferible
optar por el criterio de la mayoria relativa, pues entiende que el resultado asi obtenido es
el que expresa mejor la voluntad de los accionistas.

El criterio de la mayoria absoluta implica que, para la adopcion de cualquier acuerdo, los
votos a favor deben representar mas de la mitad de los votos presentes o representados en
la junta general o, dicho en otros términos, que deben superar a la suma de los votos en
contra, los votos en blanco, las abstenciones y los votos nulos. Esto supone, en definitiva,
dar a los votos en blanco y a las abstenciones un efecto equivalente al voto en contra,
cuando su significacion, manifestada expresamente por los accionistas, es muy distinta.

Cierto es que, frente a estas consideraciones, algin sector doctrinal ha pretendido oponer
el argumento de que la utilizacion del criterio de la mayoria relativa supondria equiparar
el voto en blanco o la abstencion con los accionistas ausentes cuando, aducen, no puede
tener el mismo valor, puesto que uno muestra interés en acudir y formar parte del cuerpo
deliberante, y el otro no.

Sin embargo, lo que debe tenerse en cuenta es que la participacion del accionista que
acude a la reunién y vota en blanco o se abstiene se traduce en el ejercicio del derecho de
asistencia (que le permite estar presente y participar en la reunion, intervenir, formular
preguntas y, cuando asi se establezca, percibir la prima de asistencia), pero no en el del
derecho de voto. En relacion con este Gltimo, el accionista que vota en blanco o se
abstiene expresa su voluntad de no participar en la decision, y respecto del derecho de
voto su posicién debe asimilarse a la del accionista que no asiste a la junta ni se hace
representar.

Por todo ello, se entiende que el computo de la mayoria para la adopcién de acuerdos en
la junta general de accionistas deberia efectuarse teniendo en cuenta Unicamente los votos
a favor frente a los adversos, lo que, ademéas de facilitar la formacion de la mayoria,
permite respetar plenamente la voluntad de los accionistas que, aun asistiendo a la junta,
deciden no participar en la adopcion de la decision.

Este criterio, recogido en diversas jurisdicciones comparadas es, ademas, el propuesto en
defecto de regulacion especifica para la sociedad anénima europea por el Reglamento
(CE) n.° 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de 2001, que en sus articulos 57 y 58
establece que los acuerdos de la junta general se tomaran por mayoria de votos validos
emitidos, y que entre los votos emitidos no se contardn los correspondientes a las
acciones cuyos poseedores no hayan participado en la votacion o se hayan abstenido,
hayan votado en blanco o hayan emitido un voto nulo.

El resultado de la aplicacion de la mayoria relativa para la adopcion por la junta de los
asuntos ordinarios que se sometan a su decision tendrd el efecto de clarificar la expresion
de la voluntad social.

Las anteriores consideraciones no deben ser de aplicacidn respecto de los acuerdos que,
por su especial transcendencia, requieren que el pronunciamiento social a su favor sea
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mas intenso. Por ello, se considera conveniente una suerte de mayoria reforzada para la
aprobacion de las modificaciones estatutarias y estructurales, asi como de los restantes
acuerdos a los que se refiere el articulo 194 de la LSC. Su aprobacion requerira el apoyo
de més de la mitad de los accionistas presentes o representados en la junta, salvo cuando,
en segunda convocatoria, concurran accionistas que representen el 25 % o mas del capital
suscrito con derecho de voto sin alcanzar el 50 %, en cuyo caso serd necesario el voto
favorable de los dos tercios del capital presente o representado en la junta.

Légicamente, se mantiene la posibilidad de que los estatutos sociales eleven las mayorias
exigidas por la ley.

Se propone dar nueva redaccion al articulo 201 (Mayorias) de la LSC en el sentido
siguiente:

«Articulo 201. Mayorias

1. En la sociedad an6nima, los acuerdos sociales se adoptaran por mayoria relativa de
los votos de los accionistas presentes o representados, de tal forma que un acuerdo se
entendera adoptado cuando haya mas votos a favor que en contra del capital presente o
representado.

2. La adopcion de los acuerdos a que se refiere el articulo 194, requerira, sin embargo,
el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado en la junta
cuando en segunda convocatoria concurran accionistas que representen el veinticinco
por ciento o mas del capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el cincuenta por
ciento. Si el capital presente o representado supera el cincuenta por ciento, bastara con
gue se apruebe por mayoria absoluta.

3. Los estatutos sociales podran elevar las mayorias previstas en los apartados
anteriores».

3.8 Derecho de informacidn de los accionistas

Se considera que la regulacién actual del derecho de informacion es, con caracter general,
adecuada, acorde a la normativa comunitaria y comparable —en muchas ocasiones con
ventaja— con la de otros paises.

Sin embargo, de un andlisis mas detallado, resulta la conveniencia de completar
normativamente los fines y las consecuencias de las distintas modalidades de su ejercicio.
Se trata de una carencia sin duda motivada por las sucesivas modificaciones y afiadidos
en su régimen legal, que han afectado especialmente a las sociedades cotizadas.

En concreto, la coexistencia de distintas modalidades para el ejercicio del derecho de
informacién y los diferentes momentos en que se ejercitan: (i) el previo a la junta general,
que debe ser atendido por escrito antes de su celebracion, y (ii) el que se ejercita durante
la junta general, que debe ser respondido verbalmente durante la junta, pero que, en
determinadas circunstancias, puede contestarse por escrito en los siete dias posteriores a
su celebracion; no parecen permitir anudar a ambos unas mismas consecuencias juridicas.

No ofrece duda que el ejercicio del derecho de informacion previo a la junta esta
directamente ligado al interés del accionista de formarse una opinion que le permita un
gjercicio diligente de sus derechos como accionista durante la junta y, en concreto, del
derecho de voto.
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No puede afirmarse lo mismo o, al menos no con la misma rotundidad, del ejercicio del
derecho de informacion durante la junta general de accionistas, que puede ser atendido
hasta siete dias después de su celebracion.

De hecho, en legislaciones comparables, como la britanica, el derecho a intervenir
durante la junta no se considera una forma de ejercicio del derecho de informacion, sino
un derecho auténomo de aquel, del que gozan los accionistas con la finalidad de exponer
opiniones o intercambiar puntos de vista sobre la evolucion de la sociedad.

La vulneracion del derecho de informacion ejercido por el accionista durante la junta no
puede ser motivo de impugnacién de los acuerdos adoptados en ella, por existir una
evidente descoordinacion entre el derecho supuestamente vulnerado (que, por la mera
posibilidad legal de ser atendido tras la junta general no incide en su desarrollo) y la
consecuencia que se pretende: la impugnacion de los acuerdos adoptados en dicha junta.

En realidad, la experiencia practica nos ensefia que el ejercicio del derecho de
informacién durante la junta esconde muchas veces prop6sitos ajenos a su finalidad y, en
ocasiones, se usa de forma abusiva con el propdsito de crear artificialmente un motivo de
impugnacion.

Por ello, la reforma pretende lograr un adecuado equilibrio de los distintos intereses en
juego sin limitar en modo alguno su ejercicio, mediante (i) la diferenciacion entre las
consecuencias juridicas de las distintas modalidades de su ejercicio, y (ii) la
incorporacién de las cautelas del articulo 231-71 de la PCM para acotar el ejercicio del
derecho de informacion al marco de la buena fe y evitar un ejercicio abusivo de este.

Por otra parte, la PCM propone extender el plazo en el que los accionistas pueden
gjercitar el derecho de informacién previo a la junta general hasta cinco dias antes de su
celebracion, reduciendo, por tanto, el tiempo del que disponen las sociedades para
contestar por escrito. Esta medida parece razonable y abunda en la idea de reforzar y
facilitar el ejercicio del derecho de informacion previo a la junta. Sin embargo, exige que
la sociedad tenga una mayor agilidad para contestar, y, por lo tanto, la obliga a disponer
de una organizacion mas amplia y unos medios mas costosos, lo que aconseja limitarla a
las sociedades cotizadas.

Naturalmente ese plazo debe aplicarse, también, a las preguntas y aclaraciones solicitadas
en relacion con la informacidn accesible al publico que la sociedad hubiera facilitado a la
CNMYV desde la ultima junta celebrada, y con el informe del auditor, lo que no queda
claro en el apartado 2 del articulo 283-7 de la PCM.

Ademas, como mecanismo para fomentar la transparencia y mejorar la informacion de
todos los accionistas, se considera apropiado que las respuestas a las preguntas
validamente formuladas por los accionistas se incorporen a la pagina web desde la fecha
de su contestacion, de tal forma que formen parte efectiva del derecho de informacion de
todos los accionistas.

Por todo lo expuesto, se propone modificar el articulo 197 (Derecho de informacion en la
sociedad anonima) de la LSC y el articulo 520 (Ejercicio del derecho de informacion del
accionista) de la LSC, que quedarian redactados en la forma siguiente:

«Articulo 197. Derecho de informacién en la sociedad anénima

1. Los accionistas podran solicitar de los administradores las informaciones o
aclaraciones acerca de los asuntos comprendidos en el orden del dia que estimen
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precisas, o formular por escrito las preguntas que consideren pertinentes hasta el
séptimo dia anterior al previsto para la celebracidon de la junta.

Los administradores estaran obligados a facilitar la informacién por escrito hasta el dia
de la celebracion de la junta general.

2. Durante la celebracion de la junta general, los accionistas de la sociedad podran
solicitar verbalmente las informaciones o aclaraciones que consideren convenientes
acerca de los asuntos comprendidos en el orden del dia. En caso de no ser posible
satisfacer el derecho del accionista en ese momento, los administradores estaran
obligados a facilitar esa informacién por escrito dentro de los siete dias siguientes al de
la terminacion de la junta.

3. Los administradores estaran obligados a proporcionar la informacién solicitada al
amparo de los dos apartados anteriores, salvo que esa informacion sea innecesaria para
la tutela de los intereses del socio, existan razones fundadas para considerar que podria
utilizarse para fines extrasociales o su publicidad de perjudique a la sociedad o a las
sociedades vinculadas.

4. No procedera la denegacion de informacion cuando la solicitud esté apoyada por
accionistas que representen, al menos, el veinticinco por ciento del capital social. Los
estatutos podran fijar un porcentaje menor, siempre que sea superior al cinco por ciento
del capital social.

5. La vulneracion del derecho de informacién previsto en el apartado 2 anterior solo
facultara al accionista para exigir el cumplimiento de la obligacion de informacion y los
dafios y perjuicios que se le hayan podido causar, pero no sera causa de impugnacion de
la junta general.

6. En el supuesto de utilizacion abusiva o perjudicial de la informacién solicitada, el
socio sera responsable de los dafios y perjuicios causados».

«Articulo 520. Ejercicio del derecho de informacién del accionista

1. El ejercicio del derecho de informacién de los accionistas se rige por lo previsto en el
articulo 197, si bien las solicitudes de informaciones o aclaraciones o la formulacion por
escrito de preguntas se podrén hacer hasta el quinto dia anterior al previsto para la
celebracion de la junta. Ademaés, los accionistas podrén solicitar a los administradores,
por escrito y dentro del mismo plazo o verbalmente durante la celebracion de la junta,
las aclaraciones que estimen precisas acerca de la informacion accesible al publico que
la sociedad hubiera facilitado a la Comision Nacional del Mercado de Valores desde la
celebracion de la Gltima junta general y acerca del informe del auditor.

2. Las solicitudes validas de informaciones, aclaraciones o preguntas realizadas por
escrito y las contestaciones facilitadas por escrito por los administradores se incluirén
en la pagina web de la sociedad.

3. Cuando, con anterioridad a la formulacién de una pregunta concreta, la informacion
solicitada esté clara y directamente disponible para todos los accionistas en la pagina
web de la sociedad bajo el formato pregunta-respuesta, los administradores podran
limitar su contestacion a remitirse a la informacion facilitada en dicho formato».
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3.9 Impugnacion de acuerdos sociales

El régimen de impugnacion de los acuerdos de la junta general es esencial para la
correcta configuracién del gobierno de las sociedades. Su regulacion es, por un lado,
instrumento basico para preservar el interés social y la proteccion de las minorias y, por
otro, aspecto esencial para la seguridad del tréfico juridico y la eficiencia empresarial.
Estas son las coordenadas en que se ha movido la Comisién de Expertos a la hora de
reflexionar sobre esta materia.

Sorprende la poca atencion que el legislador ha dedicado a este capitulo crucial del
derecho de las sociedades de capital, tal vez explicable por el hecho conocido de que las
directrices comunitarias no lo han abordado, al haber fracasado tantas veces los intentos
armonizadores realizados por los diversos proyectos y propuestas de quinta directiva. Sea
como fuere, lo cierto es que las normas que hoy regulan la materia en Espafia son
sustancialmente iguales a las de la ley de 1951, que —segln ha mostrado la practica de
mas de sesenta afios— adolecen de notables insuficiencias, que la hacen pecar tanto por
defecto (en la proteccion material de las minorias) como por exceso (en las oportunidades
gue brinda para el abuso del derecho de impugnacién y la consiguiente puesta en peligro
de la necesaria seguridad del tréfico).

Entre tanto, los paises de nuestro entorno, conscientes de su importancia, han reformado
en tiempos recientes la regulacion de la impugnacién de los acuerdos sociales (sirvan,
como ejemplo, los casos de Alemania o Italia). Mas alld de los detalles, es relevante
destacar ahora con caracter general que sus reformas tienen evidentes similitudes: la
configuracion de la impugnacion de los acuerdos sociales como una institucion en cierto
modo auténoma e independiente del régimen comdn de nulidad de los actos y negocios
juridicos; un disefio mas amplio de las causas de impugnacion (sefialadamente en lo
relativo al concepto de interés social, que incluye también el interés del socio comun o
del comun de los socios, frecuentemente amenazado por el interés del socio mayoritario),
y la adopcién de ciertas cautelas en materia de vicios formales poco relevantes y de
legitimacion, cuyo propoésito es evitar el uso estratégico y puramente oportunista de la
accién de impugnacion por socios desaprensivos.

Las consideraciones expuestas hacen que esta comisién de expertos entienda
imprescindible, para el cumplimiento de su mandato, el analisis y la valoracion del
régimen juridico de la impugnacién de los acuerdos de la junta general no solo respecto
de las sociedades cotizadas, sino también de todas las sociedades de capital. De lo que se
trata es de corregir los defectos y los excesos de la normativa actual, buena parte de los
cuales proceden de una diferenciacion artificial entre acuerdos nulos y acuerdos
anulables, a los que se ligan consecuencias juridicas muy diferentes y dificilmente
justificables.

La PCM, consciente sin duda de los defectos apuntados, modifica sustancialmente y
mejora el régimen de la impugnacion de acuerdos sociales, avanzando en la linea correcta
de la lucha contra el abuso del derecho de impugnacion (que habia reclamado el Codigo
Unificado en la recomendacion que en su dia dirigié al Gobierno), aunque no lo hace
tanto en la linea sustantiva de reforzar la proteccion material en los casos justificados de
ofensa. Por ello, esta comision de expertos considera que es necesario dar un paso mas en
la configuracion de esta normativa. Se trata, por un lado, de ampliar la tutela del interés
social y de la proteccion de los derechos de las minorias, y de restringir, por otro lado,
aquellos aspectos formales o procesales que se prestan al abuso del derecho de
impugnacion en detrimento de la seguridad del tréfico y la eficiencia de la organizacién
societaria. En definitiva, esta comision de expertos entiende que es precisa una reforma
que simplifique el tratamiento de la impugnacién con vistas a alcanzar esos dos objetivos
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de maximizar la proteccion material de los accionistas minoritarios y de minimizar los
riesgos de uso oportunista o tactico del derecho de impugnacién.

Para maximizar la proteccion material del interés social y la defensa de los derechos de
los accionistas minoritarios propone varias medidas:

(i)

(i)

(iif)

(iv)

La primera es ampliar el plazo temporal para poder impugnar los acuerdos
contrarios a los estatutos y al interés social, que hoy es solo de cuarenta dias. Este
objetivo se logra simplificando el régimen y aboliendo la distincion entre acuerdos
nulos (contrarios a la ley) y acuerdos anulables (contrarios a los estatutos y al
interés social). En la propuesta que se eleva al Gobierno se unifican todos los casos
de impugnacion bajo un régimen general de anulacion para el que se prevé un
plazo de caducidad de un afio. La Unica excepcion son los acuerdos —verdadera o
radicalmente nulos— que por sus circunstancias, causa o contenido son contrarios
al orden publico, que se reputan imprescriptibles. El plazo de un afio se reduce, en
el caso de las sociedades cotizadas, a tres meses, debido a la mayor necesidad en
este &mbito de lograr pronto la debida estabilidad de los acuerdos sociales.

La segunda consiste en crear una nueva causa de impugnacién, consistente en la
infraccion de los reglamentos de junta o, en el caso del consejo, del reglamento del
consejo. De este modo, se crea un remedio Util para combatir las infracciones de
estas normas internas de creciente importancia en la vida de las sociedades, sobre
todo en las cotizadas, donde estas piezas de desarrollo normativo son obligatorias.

La tercera —especialmente relevante— se basa en la ampliacion del concepto de
interés social. Con frecuencia, nuestra doctrina y nuestra jurisprudencia, a la vista
del tenor literal de la norma reguladora de las causas de impugnacion, se han
resistido a incluir dentro de las infracciones del patrimonio social aquellos casos en
que los acuerdos, aun cuando no afectan negativamente al interés social, resultan
injustificadamente lesivos para los accionistas minoritarios (aumentos de capital no
necesarios para el desarrollo de la empresa y planificados Unica y exclusivamente
con la finalidad de diluir a la minoria, opresion de los accionistas minoritarios
mediante practicas recurrentes de no distribucion de dividendos, etc.). Es cierto
gue, en algunas ocasiones, al problema se le ha encontrado remedio canalizando su
tratamiento por la via del abuso del derecho y configurandolo como abuso de
mayoria. No obstante, el desarrollo de esta doctrina es ain muy incipiente. En
opinién de esta comision, resulta, por ello, oportuno eliminar los obstaculos
formales o literales existentes en la normativa actual consagrando expresamente
este supuesto como causa de impugnacioén, lo que facilitarda —en linea con otras
experiencias comparadas— la lucha contra practicas societarias que constituyen
abusos flagrantes.

La cuarta medida es ampliar el supuesto de los acuerdos radicalmente nulos por
contrariedad al orden publico, incluidos no solo aquellos que o son por su causa 0
contenido, sino también por las circunstancias en que se adoptan; el caso ejemplar
es el de aquellos acuerdos que simplemente no se han tomado porque no se ha
celebrado o, ni siquiera se ha convocado, la junta general. Los acuerdos
inexistentes no pueden sobrevivir con el paso del tiempo.

Junto a estas medidas se propone la adopcion de otras que tratan de evitar el abuso del
derecho de impugnacion y su utilizacién con fines poco confesables. Se trata ahora de
minimizar el riesgo del uso estratégico y oportunista del derecho. En esta linea se
sugieren algunas medidas:
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(i)

(iii)

La primera y seguramente mas importante consiste en restringir la legitimacion.
Hasta la fecha cualquier accionista, aunque poseyera una sola accion, podia poner
en jague a la sociedad con una accién de impugnacién, normalmente basada en
vicios menores de procedimiento, segin acredita la jurisprudencia. La PCM
reacciono frente a esta grave problematica de la practica subiendo el liston, aunque
seguramente ha ido demasiado lejos. De acuerdo con ella, solo estan legitimados
para impugnar los accionistas que retnan una participacion de minoria, que se cifra
en el 5% del capital en las sociedades ordinarias y en el 1 % en las sociedades
cotizadas. La Comisidn de Expertos ha considerado que no debia llegarse a una
restriccion tan acusada y por eso propone umbrales considerablemente mas bajos,
inspirdndose para ello en precedentes vecinos y, concretamente, en el caso italiano:
el 1 % para las sociedades no cotizadas y el 0,1 % o uno por mil del capital para las
cotizadas. Con todo, debe sefialarse que los accionistas que queden debajo de ese
umbral no quedan indefensos, ya que en todo caso se les reconoce el derecho de
proceder contra la sociedad reclamando la indemnizacion de los dafios y perjuicios
que les haya ocasionado el acuerdo impugnado.

Otra via propuesta para reducir la incidencia del abuso consiste en establecer una
serie de casos de improcedencia de la impugnacion que se explican por si mismos:
cuando la impugnacion se funde en la infraccién irrelevante de los requisitos
procedimentales, establecidos por la ley, los estatutos o el reglamento de la juntay,
en su caso, del consejo, pues en ese caso —como viene sosteniendo nuestra
jurisprudencia en materia de abuso de la nulidad por vicios de forma— no subsiste
un interés legitimo en la anulacion, supuesto al cual es equiparable el caso en que
la infraccién se base en la incorreccion o insuficiencia de la informacion facilitada
por la sociedad en respuesta al ejercicio del derecho de informacién cuando la
informacién incorrecta o no facilitada no hubiera sido esencial para el ejercicio
razonable, por parte del accionista o socio medio, del derecho de voto o de
cualquiera de los demas derechos de participacion. También se propone la
explicitacion legal de la improcedencia de la impugnacion fundamentada en la
participacion en la junta de personas no legitimadas cuando no ha sido
determinante para la valida constitucion del 6rgano o en la invalidez de uno o
varios votos, o por el computo erréneo de los emitidos, salvo que el voto invalido o
el error de cdbmputo hubieran sido determinantes para la consecucién de la mayoria
exigible (la llamada «prueba de resistencia», ampliamente admitida ya por la
doctrina).

Por altimo, con el mismo fin, se mantiene en la propuesta de esta comision de
expertos el instrumento previsto en la legislacion vigente para impedir, con la
maxima economia procesal, determinadas impugnaciones injustificadas, aquellas
que tienen por objeto un acuerdo que se ha dejado ya sin efecto o ha sido sustituido
validamente por otro. En este punto, la Gnica novedad es que se cierra la polémica
jurisprudencial existente reconociendo expresamente que la revocacion o la
subsanacion puede efectuarse no solo antes, sino también después de interpuesta la
demanda de impugnacion.

De acuerdo con este planteamiento, se propone la modificacion de los articulos 204 a 208
de la LSC, que pasarian a tener la siguiente redaccion:
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«Capitulo IX
La impugnacién de acuerdos

Articulo 204. Acuerdos impugnables

1. Son impugnables los acuerdos sociales que sean contrarios a la ley, se opongan a los
estatutos o al reglamento de la junta de la sociedad o lesionen el interés social en
beneficio de uno o varios socios o de terceros.

La lesion del interés social se produce también cuando el acuerdo, aun no causando
dafio al patrimonio social, se impone de manera abusiva por la mayoria. Se entiende que
el acuerdo se impone de forma abusiva cuando, sin responder a una necesidad razonable
de la sociedad, se adopta por la mayoria para obtener un beneficio propio en detrimento
injustificado de los demas socios.

2. No seréa procedente la impugnacién de un acuerdo social cuando haya sido dejado sin
efecto o sustituido validamente por otro adoptado antes o después de interpuesta la
demanda de impugnacion.

3. Tampoco procedera la impugnacion de acuerdos basada (a) en la mera infraccion de
los requisitos procedimentales, establecidos por la ley, los estatutos o los reglamentos de
la junta y el consejo, para la convocatoria o la constitucion del érgano o para la
adopcion del acuerdo, salvo que se trate de una infraccion relevante; (b) en la
incorreccion o insuficiencia de la informacién facilitada por la sociedad en respuesta al
ejercicio del derecho de informacidn, salvo que la informacién incorrecta o no facilitada
hubiera sido esencial para el ejercicio razonable, por parte del accionista o socio medio,
del derecho de voto o de cualquiera de los demas derechos de participacién; (c) en la
participacion en la reunion de personas no legitimadas, salvo que esa participacion
hubiera sido determinante para la valida constitucion del 6rgano; y (d) en la invalidez de
uno o varios votos o por el computo erréneo de los emitidos, salvo que el voto invalido o
el error de computo hubiera sido determinante para la consecucién de la mayoria
exigible.

Articulo 205. Caducidad de la accién de impugnacion

1. La accién de impugnacion caducara en el plazo de un afio. Quedan exceptuados de
esta regla los acuerdos que por sus circunstancias, causa 0 contenido resultaran
contrarios al orden publico, que no caducan ni prescriben.

2. El plazo de caducidad previsto en el apartado anterior se computara desde la fecha de
adopcion del acuerdo vy, si fuese inscribible, desde la fecha de su publicacion en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil.

Articulo 206. Legitimacion para impugnar

1. Para la impugnacién de los acuerdos sociales estan legitimados los administradores,
los terceros que acrediten un interés legitimo y los socios que hubieran adquirido tal
condicién antes de la convocatoria del 6rgano, siempre que representen, individual o
conjuntamente, al menos el uno por ciento del capital.

Los estatutos podran reducir los porcentajes de capital indicados y, en todo caso, los

socios que no los alcancen tendran derecho al resarcimiento del dafio que les haya
ocasionado el acuerdo impugnable.
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Cualquier socio o tercero estara legitimado para impugnar los acuerdos que por sus
circunstancias, causa o contenido resultaran contrarios al orden publico.

2. Las acciones de impugnacion deberan dirigirse contra la sociedad. Cuando el actor
tuviese la representacion exclusiva de la sociedad y la junta no tuviera designado a nadie
a tal efecto, el juez nombrara a la persona que ha de representarla en el proceso, entre
los socios que hubieran votado a favor del acuerdo impugnado.

3. Los socios que hubieran votado a favor del acuerdo impugnado podran intervenir a su
costa en el proceso para mantener su validez.

4. No podra alegar defectos de forma en el proceso de adopcion del acuerdo quien
habiendo tenido ocasion de denunciarlos en el momento oportuno no lo hubiera hecho».

Articulo 207. Procedimiento de impugnacion

[se mantiene la redaccion actual de la LSC]

Articulo 208. Sentencia estimatoria de la impugnacién

[se mantiene la redaccion actual de la LSC]

Ademas, para reducir al 0,1 % el porcentaje necesario para poder impugnar acuerdos
impugnables en las sociedades cotizadas, se propone afiadir un apartado 4 al articulo 495

de la LSC, con la siguiente redaccion:

«4. En el caso de sociedades cotizadas, la fraccion del capital social necesaria para
poder impugnar acuerdos sociales, conforme al articulo 206.1 de esta ley, sera del uno
por mil del capital social».

Asimismo se propone agregar un apartado 5 para reducir, por razones de seguridad
juridica, el plazo de caducidad de la accién de impugnacién a tres meses:

«5. En el caso de sociedades cotizadas, la accion de impugnacion de los acuerdos
sociales caducara en el plazo de tres meses».

Finalmente, se propone reformar el articulo 251.2 de la LSC al objeto de prever la
posibilidad de impugnar los acuerdos del consejo por infraccion del reglamento del
Consejo de Administracion:

«2. La impugnacion se tramitara conforme a lo establecido para la impugnacion de los
acuerdos de la junta general con la particularidad de que también procedera por
infraccion del reglamento del Consejo de Administracion».

3.10  Asociaciones y foros de accionistas

La Ley 12/2010, de 30 de junio, modificé el articulo 117 de la Ley del Mercado de
Valores para dotar de una regulacion especifica a las asociaciones y los foros electronicos
de accionistas. La LSC recogio6 dicha norma en su articulo 539.

La préctica societaria espafiola conoce el funcionamiento de los foros de accionistas. Sin

embargo, respecto de las asociaciones, el necesario desarrollo reglamentario, que ain no
se ha producido, ha limitado su implantacion.
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La PCM propone un desarrollo de la regulacién de los mecanismos para facilitar la
participacion de los accionistas (asociaciones de accionistas y foro electronico de
accionistas) que se asemeja en sus lineas generales a la prevista en paises como ltalia y
Francia.

Esta regulacién prevé la inscripcidn de las asociaciones de accionistas en un registro
especial de la CNMV, y establecer una serie de obligaciones contables y de informacién
que habilitan a las asociaciones debidamente constituidas para el ejercicio de los derechos
que les reconoce la LSC.

En la medida en que, tal y como se sefiala posteriormente, se propone recoger la
disposicion de la PCM que habilita a las asociaciones de accionistas para acceder a la
relacion de socios de la sociedad y al ejercicio de determinados derechos, se considera
conveniente hacerlo igualmente con una regulacion mas detallada y precisa de estas
asociaciones, siguiendo la PCM con determinadas matizaciones y afiadiendo la
obligacion de auditar sus cuentas para dar mayor transparencia a su actuacion.

En su virtud, se propone la modificacion del apartado 4 del articulo 539 (Instrumentos
especiales de informacion) de la LSC, que quedaria redactado como sigue:

«4. Los accionistas de cada sociedad cotizada podran constituir asociaciones especificas
y voluntarias para ejercer la representacion de los accionistas en las juntas de
sociedades cotizadas y los demas derechos reconocidos en la presente ley. A estos
efectos, las asociaciones deberan cumplir los siguientes requisitos:

a) Tendran como objeto exclusivo la defensa de los intereses de los accionistas.

b) Deberan estar integradas, al menos, por cien personas. No podran parte de
ellas accionistas con una participacion superior al 0,5 por ciento del capital
con derecho de voto de la sociedad.

c) Deberan estar constituidas mediante escritura publica, que deberd inscribirse
en el Registro Mercantil correspondiente al domicilio de la sociedad cotizada
y, a los meros efectos de publicidad, en un registro especial habilitado al
efecto en la Comision Nacional del Mercado de Valores. En la escritura de
constitucion se fijaran las normas de organizacion y funcionamiento de la
asociacion.

d) Deberan llevar una contabilidad conforme a lo establecido en el Codigo de
Comercio para las sociedades mercantiles y someter sus cuentas anuales a
auditoria de cuentas. Dentro del mes siguiente a la aprobacion de las cuentas
anuales del ejercicio anterior por la asamblea de los miembros de la
asociacion, esta debera depositar en el Registro Mercantil un ejemplar de
dichas cuentas, junto con el correspondiente informe de auditoria, y una
memoria expresiva de la actividad desarrollada, y remitir copia de estos
documentos a la Comision Nacional del Mercado de Valores. Como
documento anejo a los anteriores, remitirdn también a la Comision Nacional
del Mercado de Valores una relacion de los miembros de la asociacion al dia
en que hubiera finalizado el ejercicio anterior.

e) Deberan llevar un registro de representaciones que les hubieran sido
conferidas por accionistas para que los representen en las juntas generales
que se celebren, asi como de las representaciones con que hubieran
concurrido a cada una de las juntas, con expresion de la identidad del
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accionista representado y del nimero de acciones con que hubiera concurrido
en su nombre. El registro de representaciones estard a disposicién de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Las asociaciones de accionistas no podran recibir, de forma directa o indirecta,
cantidad o ventaja patrimonial alguna de la sociedad cotizada.

Reglamentariamente se desarrollaran los requisitos de las asociaciones de
accionistas, para el ejercicio de los derechos que se les atribuyen en esta ley, que
comprenderan, al menos, los requisitos y limites para su constitucion, las bases de
su estructura organica, las reglas de su funcionamiento y los derechos y
obligaciones que les correspondan, especialmente en su relacién con la sociedad
cotizada».

3.11 Conocimiento de la identidad de los accionistas

El conocimiento de la identidad de los accionistas, tanto por la entidad cotizada como por
otros de sus accionistas, a efectos de poder promover el ejercicio conjunto de sus
derechos, ha adquirido una relevancia creciente en los ultimos desarrollos del buen
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.

En Espafia, la regulacion distinguia el derecho de las sociedades con acciones
nominativas representadas en anotaciones en cuenta del de las restantes sociedades.
Respecto de las primeras, la ley establecia la obligacion de los servicios de compensacion
y liquidacién de informar plenamente de la identidad de los socios, mientras que para las
demas sociedades dicha identificacion solo debia producirse con ocasién de las juntas
generales.

La Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, ha dado nueva redaccion al
articulo 497 de la LSC, en el que se les concede unos amplios derechos a las sociedades
cotizadas para conocer en todo momento la identidad de sus accionistas.

La facultad de los accionistas para pedir la identidad de los consocios se regulaba en el
articulo 22.3 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, que establecia que «cualquier
informacion de que dispongan las emisoras en relacion con la identidad de sus accionistas
debera estar permanentemente a disposicion de cualquiera de ellos», precepto que
conferia la legitimacion para el ejercicio del derecho a todos los accionistas.

La PCM avanza en este tema, ya que en su articulo 282-4, ademas de ratificar el derecho
incondicional de las sociedades emisoras de recabar, de las entidades que lleven los
registros de valores, todos los detalles de sus accionistas de las entidades que lleven los
registros de valores, reconoce el mismo derecho a las asociaciones de accionistas.

El problema es que si debe avanzarse en este ambito y ampliarse el derecho de los
accionistas a conocer la identidad de sus consocios, parece excesivo lo dispuesto en el
Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, citado, por lo que la alternativa mas clara es
reconocer dicho derecho a los accionistas que disponen de una participacion que les
concede el derecho a llevar a cabo actuaciones como la solicitud de convocatoria de
juntas o la inclusién de nuevos puntos del orden del dia de las juntas.

Ademas, para equilibrar los intereses en juego y evitar que este derecho a conocer la
identidad de los accionistas pueda utilizarse para fines ilegitimos, se propone completar
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la regulacién estableciendo expresamente la responsabilidad de los que obtengan dichos
datos por los dafios que causen por su utilizacion inapropiada.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, se plantea redactar el articulo 497 de la LSC
en los términos que propone la PCM, teniendo en cuenta que no tiene ya sentido hablar
del caracter nominativo de las acciones.

«Articulo 497. Derecho a conocer la identidad de los accionistas

1. La sociedad emisora tendra derecho a obtener en cualquier momento de las entidades
que lleven los registros de los valores los datos correspondientes de los accionistas,
incluidos las direcciones y medios de contacto de que dispongan.

2. El mismo derecho tendran las asociaciones de accionistas que se hubieran constituido
en la sociedad emisora, asi como los accionistas que tengan individual o conjuntamente
una participacién de, al menos, el tres por ciento del capital social, exclusivamente a
efectos de facilitar su comunicacion con los accionistas para el ejercicio de sus derechos
y la mejor defensa de sus intereses comunes.

En el supuesto de utilizacion abusiva o perjudicial de la informacion solicitada, la
asociacion o socio sera responsable de los dafios y perjuicios causados.

3. Reglamentariamente se concretaran los aspectos técnicos y formales necesarios para
el ejercicio del derecho a los datos conforme a los dos apartados anteriores».

3.12  Facultades atribuidas a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores

La PCM propone atribuir a la CNMV, en sus articulos 283-1, 283-9 y 283-22, las
facultades de solicitar la convocatoria de la junta de accionistas, asistir a esta e impugnar
sus acuerdos en el caso de sociedades cotizadas. Sin embargo, estas facultades del
supervisor suponen una injerencia excesiva en la actividad societaria que no se justifica al
contar con prerrogativas suficientes en la regulacion administrativa correspondiente para
tomar las medidas oportunas para la defensa del interés pablico respecto de las
sociedades cotizadas.

En consecuencia, no parece adecuada la incorporacion a la legislacion vigente de las
citadas previsiones de la PCM.
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4  MODIFICACIONES NORMATIVAS EN RELACION CON EL ESTATUTO
JURIDICO DE LOS ADMINISTRADORES, LA COMPOSICION Y EL
FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION, EL
REGIMEN DE RETRIBUCION DE LOS ADMINISTRADORES Y LAS
COMISIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

4.1 Consideraciones previas

El régimen juridico positivo vigente aplicable a los consejos de administracion de las
sociedades cotizadas se contiene en la LSC, con la excepcion de la regulacion del comité
de auditoria, y de las obligaciones de informacion incluidas en la LMV.

La LSC dedica su titulo XIV a las sociedades andnimas cotizadas. El capitulo VII de
dicho titulo regula, bajo el titulo Especialidades de la administracién (articulos 528 y
529), los aspectos especificos de la administracion de las sociedades cotizadas, y se limita
a regular el reglamento del Consejo de Administracion.

En todo lo no regulado en dichos preceptos, es valido el régimen general aplicable a la
administracion de la sociedad an6nima vy, en particular, los capitulos | (Disposiciones
generales), Il (Los administradores), 11l (Los deberes de administradores), IV (La
representacion de la sociedad), V (La responsabilidad de los administradores) y VI (El
Consejo de Administracion) del titulo VI (La administracion de la sociedad) de la LSC.
Aquellas propuestas de modificacion legislativa que se considera que son aplicables a
todas las sociedades andnimas (y no solo a las cotizadas) se han incluido en dichos
capitulos.

Por su parte, las propuestas de modificacion normativa incluidas en este informe, en la
medida que sean exclusivamente aplicables a sociedades cotizadas, se afiadirian, con
caracter general, como una nueva seccion 2.2 dentro del capitulo VII del titulo X1V de la
LSC, mientras que se propone la introduccion de una nueva seccion 3.2 dentro de dicho
capitulo para recoger las especialidades en materia de retribucion de consejeros.

4.2 Estatuto de los administradores: deberes y régimen de responsabilidad

Los deberes de los administradores y su régimen de responsabilidad son parte del nicleo
central del gobierno corporativo. Por ello, es necesario actualizar y reforzar su régimen
juridico.

Es una vieja asignatura pendiente. De hecho, el Codigo Unificado recomendé al
Gobierno, ya en el afio 2006, reformar el régimen de responsabilidad de los
administradores al objeto de hacerlo méas severo y eficaz, a cuyo efecto preveia (en la
recomendacion al Gobierno nimero 6, contenida en su anexo 1) la adopcion, entre otras,
de las siguientes medidas:

(i)  Una tipificacion més precisa de los deberes de lealtad y de los procedimientos que
se deberian seguir en caso de conflicto de interés.
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(if)  La extension de los deberes de lealtad, y de su régimen de responsabilidad, a los
accionistas de control, asi como a los administradores de hecho, incluidos los
ocultos.

(iif) La legitimacion directa de los accionistas para el ejercicio de la accion de
responsabilidad por deslealtad; se podia configurar, tal vez, como un «derecho de
minoria».

(iv) El establecimiento de un tramite de admision de la demanda, de forma que el juez
pueda rechazar aquellas que entrafien abuso de derecho.

(v) La elevacion de las sanciones, de forma que incluyan en todo caso la devolucion
del enriquecimiento injusto.

Ninguna de ellas ha sido adoptada hasta el momento, aunque es cierto que buena parte
han tenido cabida en la PCM, cuyas previsiones en este terreno (articulos 215-7 y
siguientes) representan una mejora sustancial del régimen de los deberes de los
administradores y de las condiciones precisas para la exigencia de responsabilidad.

Muchas de las propuestas que se recogen en este informe incorporan las previsiones de la
PCM.

A lo sefialado debe afiadirse la atencion prioritaria que se ha dedicado a esta materia en
las Ultimas reformas legales del derecho de sociedades andnimas de los paises de
referencia. Cabe destacar el caso inglés (que consolida los viejos deberes fiduciarios en
un capitulo muy destacado de la Companies Act de 2006) y el caso aleman. También
estas experiencias comparadas han servido de inspiracion a alguna de las propuestas que
se recogen a continuacion.

Finalmente, en el animo de la Comision de Expertos ha pesado la necesidad de acomodar
la regulacion de esta materia a la de otras consideradas en este documento al objeto de
lograr el debido equilibrio y ofrecer una disciplina ponderada. Seria dificil de explicar,
por ejemplo, que se haya trabajado sobre el régimen de legi