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1- PLANTEAMIENTO

El objeto de este articulo es analizar la reciente
normativa sobre comunicacion de operaciones
entre partes vinculadas y, en particular, la Orden
EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la infor-
macion de las operaciones vinculadas que deben
suministrar las sociedades emisoras de valores admi-
tidos a negociacion en mercados secundarios oficia-
les (a la que nos referiremos en adelante como la
“Orden de Operaciones Vinculadas” o la “Orden”).
Asimismo, consideraremos, cuando resulte proce-
dente y en la medida en que configura el desarrollo
normativo de la Orden de Operaciones Vinculadas,
la reciente Circular 1/2005, de 1 de abril, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, por la
que se modifican los modelos de informacion
publica periodica de las entidades emisoras de valo-
res admitidos a negociacion en Bolsas de Valores (la
“Circular” o la “Circular 1/2005”).

La problematica de las operaciones vinculadas, tra-
dicionalmente recluida en la esfera tributaria’, se ha

* Del Departamento de Derecho Mercantil de Urfa & Menéndez
(Madrid y Lisboa).

1 Actualmente, el art. 16 del Real Decreto Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la

extendido recientemente al ambito del mercado de
valores. Mediante varias modificaciones normativas
acometidas en los ultimos anos, la regulacion de
este mercado ha establecido un sistema merced al
cual las operaciones entre partes vinculadas que
realicen sociedades con valores negociados en mer-
cados oficiales deben ser objeto de informacion
publica. Habida cuenta de las cautelas adicionales
que deben aplicarse en relacion con este tipo de
operaciones, esta obligacion de informar se confi-
gura asi como una necesidad del sistema de super-
vision del gobierno de las sociedades cotizadas.

En efecto, si bien no puede descartarse de antema-
no su justificacion por motivos empresariales (tén-
gase en cuenta, ademas, que los “costes de transac-
cion” con partes vinculadas resultan con frecuencia
mas bajos), es también cierto que a través de opera-
ciones entre partes vinculadas podrian sustraerse
recursos de la sociedad hacia sus accionistas, admi-
nistradores o directivos en condiciones favorables o
ventajosas respecto de terceras partes, lo que puede
redundar en perjuicio de la propia sociedad o de los
accionistas no participantes en la operacion. A
nadie se le escapa el estrecho nexo de unién entre
las operaciones vinculadas y los deberes de lealtad
de los administradores, especialmente en lo referen-
te a la gestion de los conflictos de interés y el apro-
vechamiento de oportunidades de negocio. En este

Ley del Impuesto sobre Sociedades, establece el principio de
que la Administracion tributaria pueda valorar por su valor de
mercado las operaciones realizadas entre partes vinculadas
cuando de la valoracién convenida entre esas partes vinculadas
resulte una tributacion menor que la que corresponderia a valo-
res de mercado o un diferimiento de impuestos. El mismo Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades establece en
ese art. 16 hasta trece supuestos de vinculacion entre partes.
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contexto, la obligacion de comunicar las operacio-
nes vinculadas servira a la doble finalidad de preve-
nir o desincentivar la realizacion de operaciones en
perjuicio de la sociedad o de alguno de sus accio-
nistas (la publicidad puede en determinados casos
hacer fracasar la operacion) y, por otra parte, permi-
tira que los accionistas puedan conocer esas opera-
ciones y, en su caso, perseguirlas acudiendo, nor-
malmente, a los cauces previstos para la exigencia
de responsabilidad a los administradores.

Finalmente, dejando atras las previsiones de exi-
gencia de responsabilidades, la comunicacion al
mercado de las operaciones realizadas con partes
vinculadas permitira que ese mercado y, especial-
mente, los inversores experimentados y los analis-
tas, puedan calibrar con mayor precision hasta qué
punto una sociedad esta rentabilizando adecuada-
mente su negocio o soporta el lastre de las transac-
ciones con accionistas y otras partes vinculadas,
penalizando o premiando en el valor en bolsa de la
compania el resultado de la gestion de esas opera-
ciones vinculadas.

2 - TRES NIVELES DE INFORMACION SOBRE
OPERACIONES VINCULADAS

De conformidad con las modificaciones realizadas
en la Ley del Mercado de Valores (articulos 114.2 y
116 introducidos por la Ley 26/2003, de 17 de
julio—la denominada “Ley de Transparencia”— *y
articulo 35, introducido por la Ley 44/2002, de 22
de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero —la denominada “Ley Financiera”), las
sociedades cotizadas deben ofrecer informacion
sobre operaciones realizadas con partes vinculadas
en tres documentos de naturaleza diferente: la
memoria anual (s6lo sociedades cotizadas), el Infor-
me Anual de Gobierno Corporativo (“IAGC”) y las
informaciones semestrales.

(i) Conforme al articulo 114.2 de la Ley del
Mercado de Valores, en la memoria de las socie-
dades cotizadas se debera informar sobre las
operaciones de los administradores, o persona

2 Desarrollando en materia de gobierno corporativo la Ley de
Transparencia, se publicaron la Orden ECO/3722/2003, de 26
de diciembre, sobre el informe anual de gobierno corporativo
y otros instrumentos de informacién de las sociedades anéni-
mas cotizadas y otras entidades y, posteriormente, la Circular
1/2004, de 17 de marzo, por la que la CNMV establecio el for-
mato y contenidos especificos de los informes de gobierno cor-
porativo que deben elaborar anualmente las sociedades cotiza-
das y otras entidades emisoras distintas de cajas de ahorros.

que acttie por cuenta de éstos, realizadas duran-
te el ejercicio social al que se refieren las cuentas
anuales con la citada sociedad cotizada o con
una sociedad del mismo grupo, cuando esas
operaciones sean ajenas al trafico ordinario de la
sociedad o no se realicen en condiciones nor-
males de mercado.

(ii) La Ley de Transparencia también consagro
positivamente la obligacion de las sociedades
cotizadas y otras entidades con valores admiti-
dos a negociacion en mercado secundario de
elaborar con periodicidad anual el ITAGC. En
concreto, el nuevo articulo 116 de la Ley del
Mercado de Valores establece el contenido mini-
mo del IAGC para sociedades cotizadas. Este
incluye una descripcion de las “operaciones vin-
culadas de la sociedad con sus accionistas y sus
administradores y cargos directivos y operaciones
intragrupo”.

(iii) Por ultimo, la Ley Financiera, mediante la
redaccion de un nuevo articulo 35 de la Ley del
Mercado de Valores, impuso a las sociedades
que tengan emitidos valores cotizados la obliga-
cion de informar semestralmente acerca de las
operaciones realizadas con partes vinculadas, ya
sea agregadamente o con caracter individual.
Esta obligacion estaba no obstante supeditada a
un ulterior desarrollo reglamentario, que ha lle-
gado mediante la Orden de Operaciones Vincu-
ladas y la Circular.

Asimismo, no debe olvidarse que, segtin lo estable-
cido en el Reglamento 1606/2002, del Parlamento
Europeo y del Consejo de 19 de julio de 2002, las
entidades con valores admitidos a negociacion en
un mercado regulado deberan elaborar sus cuentas
anuales consolidadas de acuerdo con las normas
internacionales de informacion financiera (“NIIF” o
“NIC”). Y a este respecto, las NIC numeros 24 y 28
(asi como, en su ambito de aplicacion, la Circular
4/2004 del Banco de Espana) establecen detalladas
previsiones en relacion con la informacion y nivel
de desglose en las cuentas consolidadas de las ope-
raciones realizadas con partes vinculadas.

En los tres casos referidos, el volumen y tipologia de
la informacion a suministrar son distintos. Con
caracter general, puede afirmarse que la memoria
de las cuentas consolidadas y las informaciones
semestrales proporcionaran un elevado grado de
detalle en relacion con las operaciones vinculadas,
mientras que la informacion a consignar en el IAGC
serd un resumen de la que se haya incluido en las
comunicaciones semestrales. En relacion con ello y



aunque las previsiones normativas no son entera-
mente coincidentes en unos y otros casos, seria cier-
tamente deseable, en aras de la claridad, que la
informacion que se haga publica en los estados
financieros anuales conforme a la NIC 24 resulte, en
la medida de lo posible, equivalente o similar a la
que reflejen las comunicaciones semestrales o el
informe anual de gobierno corporativo, evitandose
de este modo contradicciones.

De cualquier modo, interesa destacar que la norma-
tiva espanola ha configurado un sistema de mera
comunicacion a posteriori. Como se comprendera,
no es el tnico posible. En efecto, incluso respetan-
do un criterio general de comunicacion a posterio-
ri, una opcion de politica legislativa podria haber
sido la prevision de una comunicacion anticipada
en supuestos u operaciones especialmente significa-
tivas o la necesidad de previa aprobacién por parte
de los accionistas de la sociedad. En el Reino Unido,
por ejemplo, el Chapter 11 de las Listing Rules, dedi-
cado a las operaciones con partes vinculadas, prevé
que, salvo una serie de excepciones especificamen-
te listadas, la realizacion de operaciones con partes
vinculadas exige la previa comunicacion a los accio-
nistas y la obtencion de su aprobacion antes de la
consumacion de la transaccion. También en Espana
la realizacion de determinadas operaciones vincula-
das ya exige la aprobacion de los accionistas, si bien
dicha exigencia no se ha considerado desde la opti-
ca de las operaciones vinculadas sino desde la dis-
tribucion de competencias en el seno de las socie-
dades (aprobacion de planes de opciones para
administradores, distribuciones de dividendos,
ampliaciones de capital, etc.).

3 - LA ORDEN DE OPERACIONES VINCULADAS.
CUESTIONES GENERALES Y ENTRADA EN VIGOR

3.1 - Cuestiones generales

La Orden de Operaciones Vinculadas se dicta en des-
arrollo del articulo 35 de la Ley del Mercado de Valo-
res, en ejecucion de la habilitacion reglamentaria que
dicho precepto contiene. A su vez y como ya hemos
indicado, la Orden de Operaciones Vinculadas ha
sido desarrollada mediante la Circular 1/2005, cons-
tituyendo su objeto las operaciones realizadas con
partes vinculadas de la entidad obligada a suministrar
informacion cuantificada sobre tales operaciones.

Los sujetos destinatarios de la norma son las socie-
dades emisoras de valores admitidos a negociacion
en mercado secundario oficial. No se aplica por tan-
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to unicamente a sociedades cotizadas sino también a
entidades que, aunque no tengan acciones cotizadas
en bolsa, mantengan otro tipo de valores admitidos
a negociacion en mercados secundarios oficiales.

Por lo demas, como seguidamente se comprobara, la
Orden y la Circular estan pobladas de conceptos juri-
dicos indeterminados, amplisimos en ocasiones,
cuya interpretacion y aplicacion al supuesto de
hecho concreto demandaran dosis elevadas de subje-
tividad. Quizas hubiese sido preferible establecer en
algunas cuestiones concretas criterios mas objetivos
que, so pena de compartimentar o fomentar la rigi-
dez formal de la regulacion, habrian desde luego faci-
litado su aplicacion por los destinatarios de la norma.

3.2 - Entrada en vigor

Conforme a lo previsto en su apartado octavo, la
Orden de Operaciones Vinculadas entro en vigor el
17 de octubre de 2004, veinte dias mas tarde de su
fecha de publicacion en el Boletin Oficial del Estado.
No obstante, la propia orden dispone que sera “apli-
cable por primera vez a las informaciones semestrales
que deban presentarse a partir del 30 de junio de 2005”.

Desde la perspectiva de las informaciones semestra-
les, estas previsiones de entrada en vigor y aplica-
cion por vez primera de la orden no parecen plante-
ar problema alguno, pues solo aquellas operaciones
realizadas a partir del 1 de enero de 2005 deberan
sujetarse a las previsiones de difusion de informa-
cion que establece la Orden de Operaciones Vincu-
ladas. Esta apariencia de claridad en la fijacion de la
entrada en vigor de la Orden quiebra cuando se
plantea su posible aplicacion al IAGC.

En efecto, teniendo en cuenta que la Orden de Ope-
raciones Vinculadas ya se encuentra en vigor, cabria
plantearse si esto tiene algun efecto adicional en
relacion con el IAGC. Ese posible efecto hay que
buscarlo en la normativa que regula el IAGC. En
concreto, en la Circular 1/2004 de la CNMYV, donde
se establece entre las instrucciones para completar
el TAGC la siguiente:

“En cuanto a definiciones, criterios y tipo de agrega-
cion respecto a las personas citadas en este informe
se estard a lo dispuesto en la normativa que des-
arrolle, referente a operaciones vinculadas, el arti-
culo 35 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores.”

Para la elaboracion del TAGC deberan aplicarse las
definiciones y criterios contenidos en la Orden de
Operaciones Vinculadas. La pregunta es entonces:

15
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sa partir de cuando? jal IAGC correspondiente al
ejercicio 2004 que se aprueba durante el primer
semestre de 20057 ;0 solo a los de afios posteriores?

A pesar de tratarse de una cuestion controvertida,
entendemos que, desde una perspectiva sistematica,
existen argumentos para sostener que deberfa aplicar-
se por primera vez al IAGC correspondiente al ejerci-
cio 2005. La Orden de Operaciones Vinculadas ha
previsto expresamente su aplicacion a operaciones a
partir del 1 de enero de 2005 (que son las que se
incluiran en la informacion correspondiente al primer
semestre del afo), a pesar de que habria sido tedrica-
mente factible disponer su aplicacion a las comunica-
ciones que hubieran debido realizarse a partir de ene-
ro de 2005 (correspondientes por tanto a 2004). Ello
se explica porque subyace en la Orden de Operacio-
nes Vinculadas una intencion clara de que se aplique
solo a partir de 2005 y no a operaciones de 2004 ya
cerradas. Asi las cosas, resulta entonces razonable
considerar que la Orden ha venido a establecer una
clara division por ejercicios buscando su aplicacion a
partir de 2005. El argumento encuentra por lo demas
un fundamento de razonabilidad si pensamos que de
este modo se permite a los destinatarios de la norma
adecuar sus sistemas de deteccion y proceso de las
operaciones vinculadas a las “definiciones, criterios y
tipo de agregacion” de la Orden de Operaciones Vincu-
ladas. Finalmente, ya hemos indicado la conveniencia
de que la informacion sobre operaciones vinculadas
sea coordinada y no contradictoria entre los distintos
soportes en los que se incluya, y, desde esta perspecti-
va, parece igualmente logico que no resulte obligado
aplicar en el IAGC de 2004 los criterios de la Orden si
ni las informaciones semestrales de 2004 ni las cuen-
tas anuales de 2004 (mas alla de las previsiones de la
Ley del Mercado de Valores y salvo aplicacion antici-
pada de las NIC) han de incluir informacion al res-
pecto. La interpretacion contraria determinaria que
para la elaboracion del IAGC de 2004, para el que las
sociedades pueden haber estado recopilando infor-
macion desde comienzos de ese ejercicio, seria nece-
sario revisar todas las operaciones realizadas antes de
la entrada en vigor de la Orden con dnimo de deter-
minar si, bajo los nuevos criterios o definiciones, debe
modificarse la informacion recopilada hasta esa fecha.

4 - EL AMBITO SUBJETIVO. LA DETERMINACION
DE LAS PARTES VINCULADAS

El apartado segundo de la Orden de Operaciones
Vinculadas define qué debe entenderse por “parte
vinculada”. Para ello, se estructura en una amplisi-
ma definicion general de partes vinculadas, un con-

junto de presunciones sobre la vinculacion entre
partes y varios supuestos concretos de partes que
deben entenderse siempre como vinculadas.

44 - La definicién general

La definicion general establece que “una parte se
considera vinculada a otra cuando una de ellas, o un
grupo que actiia en concierto, ejerce o tiene la posibili-
dad de ejercer directa o indirectamente, o en virtud de
pactos o acuerdos entre accionistas, el control sobre otra
o una influencia significativa en la toma de decisiones
financieras y operativas de la otra.”

Es decir, la vinculacion se hace depender de la exis-
tencia de relaciones de control o de influencia sig-
nificativa en la toma de decisiones financieras y
operativas entre dos sociedades. La amplitud y sub-
jetividad de la definicion es criticable, por el eleva-
do grado de indefinicion que puede provocar en
determinados supuestos. No nos referimos a aque-
llos en los que claramente existe una relacion de
control sino principalmente a aquellos otros en los
que, por ejemplo, haya de determinarse si se “influ-
ye significativamente en la toma de decisiones financie-
rasy operativas”.

Dos veteranas regulaciones sobre la materia, como
son la britanica y la estadounidense?, resultan sus-
tancialmente mas claras en este punto pues emplean
porcentajes concretos de participacion en el capital
con derecho a voto, huyendo por tanto de conceptos
mas o menos indeterminados como el de influencia
significativa. No ocurre asi en la norma espanola.

4.2 - Las presunciones

Las presunciones sobre la vinculacion entre partes
van encaminadas a considerar o no presentes las
relaciones de control o de influencia significativa
entre dos sociedades. En algunos casos estas pre-
sunciones no admiten prueba en contrario mientras
que en otros si.

Presunciones iuris et de iure

En materia de control, se presume la existencia de
éste cuando concurre alguno de los supuestos pre-
vistos en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valo-
res, que a su vez nos remite al recientemente refor-

3 Chapter 11, Listing Rules y SEC Requlation S-K § 229.404 Item
404, respectivamente.



mado articulo 42 del Codigo de Comercio®*. Ello es
tanto como decir que entre la matriz de un grupo
consolidado y las empresas que forman parte de él
existen relaciones de control y que, por consiguien-
te, las partes involucradas habran de considerarse
como vinculadas a los efectos de la Orden de Ope-
raciones Vinculadas.

Bastante mas difuso e indeterminado que el control
es el concepto de influencia significativa en la toma de
decisiones financieras y operativas de otra sociedad. La
Orden de Operaciones Vinculadas dispone que se
entendera por influencia significativa “la participacion
en las decisiones financieras y operativas de una entidad,
aunque no se ejerza el control sobre ésta, de conformidad
con lo que se establezca por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, teniendo en cuenta, en su caso, lo
previsto en la Directiva 2002/87/CE, de 16 de diciem-
bre”. El concepto queda por tanto supeditado a lo
que entienda la CNMYV, si bien parece que para ello
podra inspirarse, entre otras previsiones, en la men-
cionada Directiva 2002/87/CE, conforme a la cual se
considera que existen “vinculos estrechos” en aque-
llos supuestos en los que exista control o en los que
haya una participacion del 20 % o superior”.

Este desarrollo interpretativo de la CNMV ha venido
de la mano de la Circular 1/2005, donde, inspirando-
se en el criterio de las NICs (NIC 28), se ha estableci-
do un conjunto de circunstancias cuyo cumplimiento
puede determinar la existencia de influencia significa-
tiva (incluso aunque la participacion en la entidad en
cuestion fuese inferior al 20 %). La novedad de la Cir-
cular 1/2005 respecto de la NIC 28 es que, frente a
esta ultima, aquélla expresamente dispone que podra
desvirtuarse la existencia de influencia significativa
mediante prueba en contrario. Corresponde, por con-
siguiente, analizar las presunciones iuris tantum de
influencia significativa, incluidas éstas a las que alude
expresamente la Circular 1/2005.

Presunciones iuris tantum

Como se indicaba, la Circular 1/2005, inspirandose
en el criterio de la NIC 28, ha establecido una serie
de supuestos de cuyo cumplimiento se presumira,

4 Modificado por el art. 106.2 de la Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden
social.

5 Art. 213 de la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 16 de diciembre de 2002, relativa a la super-
vision adicional de las entidades de crédito, empresas de segu-
ros y empresas de inversion de un conglomerado financiero.
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salvo prueba en contrario, la existencia de influen-
cia significativa. Tales supuestos son los siguientes:

() Representacion en el consejo de administra-
cién, u o6rgano equivalente de direccion de la
entidad participada;

(ii) Participacion en los procesos de fijacion de
politicas, entre los que se incluyen las decisiones
sobre dividendos y otras distribuciones;

(iii) Transacciones de importancia relativa entre
el inversor y la participada,

(iv) Intercambio de personal directivo;
(v) Suministro de informacion técnica esencial.

Ademas de estas presunciones iuris tantum de vin-
culacion que establece la Circular 1/2005, la Orden
de Operaciones Vinculadas dispone que se presu-
mira la existencia de influencia significativa de la
posibilidad de nombrar o destituir un consejero o
del hecho de haber propuesto su nombramiento o
destitucion. Los supuestos en los que, por consi-
guiente, se ha de presumir esa existencia de una
influencia significativa son los siguientes:

(i) Cuando el accionista puede, ejercitando el
derecho de representacion proporcional, por si
0 por contar con un pacto con otros accionistas,
nombrar o destituir un consejero;

(i) Cuando alguien propone el nombramiento o
destitucion de un consejero. Hay que interpretar
que este supuesto estd pensando en el accionista
que no solo propone, sino que logra, la designa-
cion o destitucion de una persona como conseje-
ro de la sociedad. En otro caso, cualquier accio-
nista que en una Junta General solicitase el cese
de un consejero, deberia reputarse que ejerce una
influencia significativa, salvo prueba en contrario.

En todos estos casos, la incertidumbre que estas
presunciones generan es precisamente la de la prue-
ba en contrario, por lo diabélico de toda prueba
negativa: debe probarse que, a pesar del indicio de
la presuncion, no se ejerce una influencia significa-
tiva. En particular, en lo que a la presuncion por
nombramiento de consejero se refiere, serfa desea-
ble una interpretacion flexible o razonable que con-
sidere que no concurre influencia significativa si, a
pesar de haber nombrado un consejero, éste: (i), sin
necesidad de que exista un claro conflicto con la
mayoria del Consejo, no resulta decisivo para la for-
macion de mayorias ni vota regularmente en el sen-
tido de la mayoria ; y/o (ii) no forma parte de la
Comision Ejecutiva o Delegada.

17
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4.3 - Los ejemplos de partes vinculadas

El apartado segundo 2 de la Orden de Operaciones
Vinculadas define siete supuestos en los que nece-
sariamente —se entiende que sin posibilidad de
prueba en contrario— debe considerarse que existe
vinculacion. Analizaremos a continuacion cada uno
de esos siete ejemplos.

Sociedades del grupo

Son partes vinculadas de la sociedad obligada a pre-
sentar la informacion (que, para estos efectos, deno-
minaremos como la “Sociedad Afectada”) las socieda-
des o entidades que directa, o indirectamente a través
de personas interpuestas, controlan, son controladas
0 estan bajo control comun de la Sociedad Afectada.

La definicion incluye, por consiguiente, a matrices,
filiales y sociedades conjuntas controladas, directa o
indirectamente. Conforme a la definicion general,
deberan anadirse en todo caso como partes vincula-
das las sociedades hermanas (bajo control comtn
“con” la Sociedad Afectada). Asimismo, una inter-
pretacion razonable lleva a considerar que las enti-
dades pertenecientes al mismo grupo que las matri-
ces o las filiales habran de reputarse igualmente
vinculadas. Mayores dudas ofrecen, sin embargo,
las entidades en las que esas matrices o filiales solo
ejerzan influencia significativa, por lo que dichos
supuestos requeriran un analisis mas detallado y
ajustado al caso concreto®.

Sociedades que ejercen influencia significativa

Son partes vinculadas de la Sociedad Afectada las
sociedades o entidades que ejerzan influencia signi-
ficativa en la Sociedad Afectada y las sociedades o
entidades sobre las que la Sociedad Afectada ejerce
una influencia significativa.

6 La propia Orden considera que son personas vinculadas
aquellas sociedades en las que los socios significativos personas
fisicas o los consejeros o directivos puedan a su vez ejercer una
influencia significativa. Transportada la literalidad del argumen-
to a la presuncion iuris et de iure del apdo. sequndo 2 a) y b)
de la Orden llegariamos a la conclusion de que cualquier enti-
dad en la que el accionista de control o significativo de la
Sociedad Afectada ejerza influencia significativa seria a su vez
vinculada de la Sociedad Afectada. La conclusién no resulta
enteramente razonable. Piénsese, por ejemplo, en un accionis-
ta significativo que a su vez ejerce influencia significativa en otra
entidad que es a su vez controlada por otro. Creemos, por ello,
que se impone un analisis caso a caso y una interpretacion fle-
xible de la norma que evite su extension ad infinitum.

La norma solo contempla influencia significativa en
sentido vertical (hacia arriba o abajo), pero no en
sentido lateral (entidad controlada por accionista
significativo). En todo caso, estos supuestos de
influencia significativa en sentido lateral aparecen
cubiertos por la definicion general.

De nuevo se plantean dudas respecto a las entidades
en las que el accionista significativo o la entidad par-
ticipada significativa solo ejerzan a su vez influencia
significativa (la influencia significativa indirecta y
lateral se da en todo caso a través de una entidad
controlada, pero, al menos no siempre ni desde lue-
go necesariamente, a través de otra entidad en la que
el accionista significativo ejerza influencia significa-
tiva). Al respecto, parece aventurado dar una regla
general que excluya o incluya estos supuestos, por lo
que nuevamente nos inclinamos por un analisis
detallado y ajustado al caso concreto’.

Accionistas personas fisicas con influencia significativa

Asimismo, son partes vinculadas las personas fisicas
(y familiares proximos) que posean directa o indi-
rectamente alguna participacion en los derechos de
voto de la Sociedad Afectada, o en su sociedad o
entidad dominante, de manera que les permita ejer-
cer sobre una u otra una influencia significativa.

A pesar de que la norma sélo incluya a las personas
fisicas que puedan ejercer una influencia significati-
va, también se reputaran vinculadas aquellas perso-
nas fisicas (y sus familiares proximos) que puedan
ejercer el control sobre la Sociedad Afectada.

Administradores, directivos, familiares y personas
concertadas

La Sociedad Afectada debera incluir entre sus partes
vinculadas a las siguientes personas:

(1) Administradores;

(ii) Directivos, entendidos como aquellas perso-
nas que desarrollen en la Sociedad Afectada, de
hecho o de derecho, funciones de alta direccion
bajo la dependencia directa de su 6rgano de admi-
nistracion o de comisiones ejecutivas o consejeros

7 Desde esta perspectiva, influir significativamente en las poli-
ticas financieras y operativas aludiria a una labor compleja y de
disefio de estrategia, més alld de la mera participacion en las
votaciones del érgano colegiado. El consejero influyente signi-
ficativamente en las politicas serfa aquél que configura esas
politicas entendidas como lineas de accién estratégica que
luego es completada con una serie de decisiones concretas.



delegados de la misma. También se incluyen den-
tro del concepto genérico de “directivos” los apo-
derados generales, entendiendo aquellos que no
restrinjan el &mbito de su representacion a areas o
materias especificas o ajenas a la actividad que
constituye el objeto de la Sociedad Afectada;

(iii) Familiares proximos de administradores y
directivos;

(iv) Personas concertadas con los administradores
y/o directivos. Aunque ni la Orden ni la Circular
se pronuncian acerca del concepto de concerta-
cion, parece razonable entender que las personas
concertadas con administradores y/o directivos
seran aquéllas que, de manera oculta o no, directa
o indirectamente, acttian por cuenta o representa-
cion de administradores o directivos, asi como
aquellas que mantengan acuerdos, incluso verba-
les, con administradores o directivos para realizar
o beneficiarse de operaciones con la Sociedad
Afectada o entidades de su grupo;

(v) Finalmente, también seran partes vinculadas
cualesquiera otras personas fisicas que, sin ser
nominalmente administradores o directivos,
tengan autoridad y responsabilidad sobre la pla-
nificacion, direccion y control de las actividades
de la Sociedad Afectada.

En estas definiciones especificas de vinculacion
entre partes, sorprendentemente ni la Orden ni la
Circular mencionan al administrador persona juri-
dica. En todo caso, éste debe entenderse como par-
te vinculada, a tenor de la definicion general.

Sociedades en las que accionistas personas fisicas
o administradores o directivos ejerzan influencia
significativa

La definicion de la Orden resulta extraordinaria-
mente amplia y comprende como partes vinculadas
aquellas sociedades o entidades en las que las
siguientes personas tengan la posibilidad de ejercer
una influencia significativa (entendida ésta confor-
me a los términos de la Orden, ya explicados):

(1) Accionistas personas fisicas de la Sociedad
Afectada que puedan ejercer influencia signifi-
cativa, asi como sus familiares proximos;

(ii) Administradores de la Sociedad Afectada;
(iii) Directivos de la Sociedad Afectada,

(iv) Familiares proximos y personas concertadas
respecto de los administradores y directivos.
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Es ésta una de las previsiones quizas mas exigentes
de la Orden y, al tiempo, de las que mas inseguridad
pueden causar. En el derecho comparado, la cues-
tion se ha resuelto a nuestro juicio con mayor acier-
to, al preverse parametros mas objetivos. Asi, en el
Reino Unido se predica esta influencia significativa
de quienes tengan mas del 30 % de los derechos de
voto o nombren o cesen a la mayoria de los adminis-
tradores (Chapter 11, Listing Rules), mientras que en
Estados Unidos se limita a quienes tengan al menos
el 10 % del capital (SEC Regulation S-K § 229.404
Item 404). La opcion por parametros valorativos vy,
como tales, subjetivos no favorecera desde luego una
aplicacion uniforme de la regulacion ni comunicara
seguridad a los destinatarios de la norma.

Sociedades o entidades con consejero o directivo
comin

Se considera que existe vinculacion entre dos socie-
dades cuanto éstas comparten un consejero o un
directivo. En el caso de directivos compartidos, la
vinculacion existe siempre. No ocurre lo mismo en
el supuesto de consejeros, pues las partes seran no
vinculadas si, a pesar de compartir un consejero,
este consejero no ejerce “una influencia significativa
en las politicas financieras y operativas de ambas”.
Nuevamente procede, por tanto, desentranar el sig-
nificado de esta ambigua expresion que, si bien
puede entenderse disenada para evitar la vincula-
cion entre dos sociedades que comparten conseje-
ros independientes, no comprende unicamente en
su tenor literal esos supuestos.

Podria plantearse si esta prevision entra en contradic-
cion con la consideracion de que un consejero sea en
todo caso parte vinculada. Al respecto, entendemos
que debe hacerse una interpretacion integradora de
este apartado que considere que: (i) los administrado-
Tes personas fisicas son en todo caso partes vincula-
das, porque asi lo dice el apartado segundo 2 d) de la
Orden y la definicion general de partes vinculadas;
pero (ii) que, a la vez, resulta posible que un conseje-
10, a pesar de participar en la toma de decisiones, no
ejerza una influencia significativa en las politicas
financieras y operativas que explican esas decisiones.

Por otro lado, cabe preguntarse como se coordina la
posibilidad de que un consejero pueda no ejercer
una influencia significativa y que exista, como se ha
explicado, una presuncion iuris tantum de influencia
significativa por la mera posibilidad de designar un
consejero. ;Quiere ello decir que si el consejero que
se designa no ejerce una influencia significativa, tam-
poco ha de considerarse significativamente influyen-
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te a quien lo nombra? La presuncion iuris tantum de
influencia significativa va dirigida al accionista, pues
la Orden parte de considerar que la mera posibilidad
de nombrar a un consejero constituye una evidencia
de esa influencia significativa, en principio con inde-
pendencia de cual sea posteriormente la influencia
que el consejero nombrado ejerza en el Consejo.
Cabria argumentar que la presuncion se desvirtuaria
si, precisamente, el consejero nombrado o destituido
no ejerce una influencia significativa; no obstante,
debe tenerse en cuenta que ello exigiria hacer depen-
der la vinculacion del accionista que nombra al con-
sejero de la actuacion que ese administrador desarro-
lle en el Consejo lo cual puede anadir cierta
inseguridad a la determinacion de la vinculacion del
accionista. Por lo demas, habra que estar a la inter-
pretacion que por la via factica realice del precepto la
CNMYV, para comprobar si esta posible prueba en
contrario sobre la vinculacion puede prosperar.

Finalmente, queda por interpretar qué se entiende
por consejero que “no ejerza una influencia significa-
tiva en las politicas financieras y operativas” de una
compania. Intuitivamente, puede venirnos a la
mente la actuacion de un consejero independiente,
que no tiene por tanto una participacion significati-
va en el capital. No creemos, sin embargo, que sea
la cualidad del consejero el patron que defina, al
menos en exclusiva, la existencia o no de esa
influencia significativa. Al contrario, entendemos
que la influencia significativa habra que buscarla en
lalabor y cometidos que el consejero desempena en
el seno del Consejo. Dicho lo cual, consideramos
que los consejeros ejecutivos, por su propia natura-
leza, deben reputarse en todo caso como “influyen-
temente significativos” pues a ellos si puede atribu-
irseles una labor configuradora de las politicas de la
Sociedad. Centrada asi la cuestion, procede deter-
minar en qué ocasiones puede considerarse que un
consejero independiente, dominical o externo no
ejerce una influencia significativa. Al respecto y
naturalmente a salvo de lo que la CNMV pueda en
su caso entender, creemos que para definir la ausen-
cia de influencia significativa de un determinado
consejero podrian considerarse, entre otras, las
siguientes circustancias:

(1) El hecho de que no forme parte de la Comi-
sion Ejecutiva o de la Comision Delegada del
Consejo y que integre tnicamente comisiones
de caracter consultivo;

(i) Que el voto del consejero en cuestiéon no
resulte decisivo para la formacion de mayorias
en el Consejo;

(ili) Que el consejero no sea dominical de un
accionista con influencia significativa, salvo que el
accionista no pueda de hecho influir significativa-
mente en la sociedad (por ejemplo, por existir
otros accionistas y estar siempre en minorfa) o en
las relaciones mutuas de las sociedades implicadas.

(iv) Podria asimismo plantearse que el conseje-
10 en cuestion no vote regularmente en el senti-
do de la mayoria. De considerarse esta condicion,
su cumplimiento serfa notablemente complica-
do, habida cuenta de la tendencia social a adop-
tar acuerdos por unanimidad y de que en tal cir-
custancia seria sencillo argumentar que todos
los consejeros resultarian igualmente decisivos
en su adopcion.

Familiares proximos del representante
de administrador persona juridica

Se consideran partes vinculadas “las personas que ten-
gan la consideracion de familiares proximos del represen-
tante del administrador de la sociedad obligada a presen-
tar la informacion, cuando la sociedad que esté obligada a
presentar la informacion semestral sea persona juridica”.

Evidentemente, la definicion de la Orden tiene una
errata y lo que realmente quiso decir es que los fami-
liares proximos (véase (iii) del epigrafe sobre “Admi-
nistradores, directivos, familiares y personas concer-
tadas) del representante del administrador persona
juridica se consideran partes vinculadas de la Socie-
dad Afectada. Olvido la Orden incluir entre esas par-
tes vinculadas al propio representante, si bien no cre-
emos que haya dudas para considerarlo vinculado.

Por ultimo, interesa determinar si la persona juridi-
ca administrador ha de considerarse parte vincula-
da. Al respecto, pensamos que el interrogante debe
resolverse afirmativamente sobre la base de la defi-
nicion general (influencia significativa entendida
como participacion en las decisiones financieras y
operativas de la entidad). Otra respuesta, por lo
demas, careceria por completo de sentido logico.

5 - EL AMBITO OBJETIVO. LAS CLASES DE
OPERACIONES VINCULADAS

Una vez analizado el ambito subjetivo de la Orden,
procede ahora tratar su ambito objetivo, identificando
qué transacciones realizadas entre partes vinculadas
deben considerarse como “operaciones vinculadas”.

Por operacion vinculada ha de entenderse, segun el
apartado tercero de la Orden, toda transferencia de
Tecursos, servicios u obligaciones entre partes vincula-



das, con independencia de que exista 0 no contrapres-
tacion. La Orden y la Circular establecen un amplio
listado de operaciones vinculadas sobre las cuales
debera informarse al mercado. El listado, meramente
ejemplificativo, abarca practicamente cualquier tipo
de transaccion, por lo que no merece la pena detener-
nos en él. Laamplitud de la definicion general de ope-
racion vinculada provoca que cualquier relacion u
operacion contractual o societaria entre dos partes vin-
culadas haya de considerarse operacion vinculada.

6 - ASPECTOS PROCEDIMENTALES.
PRESENTACION DE LA INFORMACION

6.1 - Estructura del informe

El apartado Cuarto de la Orden dispone en su parra-
fo 1 la estructura general que habra de tener la comu-
nicacion semestral de operaciones vinculadas, con
cuatro grandes epigrafes en cada uno de los cuales se
dara informacion cuantificada de las operaciones rea-
lizadas por la sociedad con partes vinculadas que no
puedan comprenderse dentro de las excepciones a la
obligacion de informacion. Conforme a estas previ-
siones, que han sido desarrolladas por la Circular
1/2005, los cuatro epigrafes y las operaciones que
deben incluirse en ellos son los siguientes:

(i) Operaciones con los accionistas significativos
de la Sociedad Afectada;

(i) Operaciones con administradores y directi-
vos de la Sociedad Afectada;

(iii) Operaciones entre personas, sociedades o
entidades del grupo;

(iv) Operaciones con otras partes vinculadas (a
modo de cajon de sastre).

En la definicion de la informacion que, de conformi-
dad con la Orden, debe incluirse en cada uno de los
epigrafes existen imprecisiones y omisiones. Entre
los ejemplos que pueden citarse destacan que la lite-
ralidad del apartado (i) no comprenda a los socios de
control personas fisicas (quienes, lo diga o no la
Orden, son accionistas significativos) y si, en cambio,
a las filiales y participadas de la Sociedad Afectada, o
que el tenor del apartado (ii) excluya a los adminis-
tradores personas juridicas. Con todo, la Circular ha
venido a matizar la que quizas era una de las previ-
siones de mas improbable cumplimiento por las
sociedades, habida cuenta de que requeriria el previo
conocimiento y la posterior comunicacion de opera-
ciones en las que no se ha sido parte. Nos referimos a
la exigencia de que bajo el apartado (iii) hubiesen de
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incluirse operaciones entre entidades del grupo (ya
estuviesen por arriba, por abajo o fuesen hermanas
de la Sociedad Afectada), con independencia de que
en ellas participase o no la Sociedad Afectada (pién-
sese en operaciones entre dos accionistas significati-
VOs 0 entre un accionista significativo y una entidad
en la que la Sociedad Afectada solo tenga una partici-
pacion minoritaria). El maximalismo de la prevision
de la Orden ha resultado algo atenuado gracias a la
Circular, donde se dispone que sélo serd obligado
informar de estas operaciones cuando afecten a la
entidad que informa o a su grupo (ha de entenderse
por tal, bajo nuestro criterio, aquellas entidades con-
troladas por la Sociedad Afectada).

6.2 - Presentacion de la informacién

Realizada una operacion con partes vinculadas, la
normativa establece tres alternativas de comunica-
cion: no comunicar nada, realizar una comunica-
cion en base agregada (regla general) o proporcio-
nar informacion individualizada. Desarrollamos
seguidamente estas posibilidades.

Excepciones (no informacién)

Dos son las excepciones a la obligacion de informar
sobre las operaciones realizadas con partes vincula-
das. Ambas se refieren, de una u otra manera, a ope-
raciones de trafico habitual u ordinario:

(i) No es necesario informar sobre operaciones
entre sociedades o entidades del mismo grupo
consolidado, siempre y cuando hubieran sido
objeto de eliminacién en el proceso de elabora-
cion de los estados financieros consolidados y for-
maran parte del trafico habitual de las sociedades
o entidades en cuanto a su objeto y condiciones.

Respecto a la segunda de las condiciones debe
puntualizarse que, a nuestro entender, “trafico
habitual” se refiere a las operaciones realizadas
con habitualidad (es, por consiguiente, un con-
cepto mas restringido que el objeto social) y que
la habitualidad se predica del objeto de las ope-
raciones y de las condiciones de éstas.

(i) Tampoco sera necesario informar de las ope-
raciones que, perteneciendo al giro o trafico
ordinario de la compania, se efectien en condi-
ciones normales de mercado y sean de escasa
relevancia (entendiendo por tales aquellas cuya
informacion no sea necesaria para expresar la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados de la entidad).

21
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Nuevamente, el recurso a términos juridicos indeter-
minados obliga al intérprete a desentraiar sus signifi-
cados. En cuanto al giro o trafico ordinario, considera-
mos que es también un concepto mas restringido que
el objeto social y que aludiria a la actividad regular de
la compania, por oposicion a aquello que no acontece
todos los dias —lo extraordinario— 8. El segundo de
los conceptos que motiva nuestra atencion es el de la
relevancia de la operacion por referencia a su efecto en
la expresion de la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de la entidad,
ciertamente, habrian generado mayor seguridad
umbrales como los empleados en la normativa esta-
dounidense (no es necesario informar sobre operacio-
nes vinculadas cuyo importe sea inferior a 60.000
Dolares Americanos) o en la regulacion britanica (exi-
me de las normas de comunicaciones a las transaccio-
nes que supongan menos del 0,25 % del tamano de la
compania medido sobre sus activos, ingresos y capita-
lizacion). No ha sido el caso y hemos de conformarnos
con interpretar la voluntad del legislador. Al respecto,
un posible parametro podria venir dado por los nive-
les o cifras de importancia relativa que se hayan
empleado en la auditoria de la sociedad, adaptados, en
su caso, a la concreta operacion de que se trate.

Por lo demas, se echa en falta un listado de excepcio-
nes sustancialmente mas completo y razonable que
exceptuara de la comunicacion otras materias, en
funcion no solo de su habitualidad o escasa relevan-
cia sino, por ejemplo, por haber sido ya comunicadas
en cumplimiento de otras previsiones o por resultar
mera ejecucion de transacciones ya conocidas.

Informacién agregada (regla general)

La regla general para la presentacion de la informa-
cion sobre operaciones vinculadas es que ésta se reali-
ce en base agregada, cuando se trate de partidas de
contenido similar. La informacion debera incluir, res-
pecto de cada operacion, los siguientes aspectos: (i)
tipo y naturaleza de las operaciones; (ii) cuantifica-
cion; (iii) beneficio o pérdida que cada tipo de opera-
cion haya devengado para la entidad; (iv) politica de
precios empleada; (v) condiciones y plazos de pago;
(vi) detalles de garantias otorgadas y recibidas; (vii)

8 Asi, por ejemplo, en una compariia dedicada a la fabricacion
y comercializacion de productos alimenticios (actividad ajena a
la compraventa inmobiliaria), la compra excepcional de un
inmueble por una cuantia relevante (para construir una nueva
sede 0 una nueva fabrica), aun incluida dentro de la amplitud
del objeto social, no parece que pueda gozar del calificativo de
ordinaria o habitual.

partes vinculadas que hayan intervenido; y (viii) cual-
quier otro aspecto que permita adecuada interpreta-
cion de la operacion’. En términos practicos, sin
embargo, parece que la agregacion solo procedera res-
pecto de operaciones recurrentes y de la misma natu-
raleza efectuadas entre las mismas partes, pues, de lo
contrario, la informacion resultaria ininteligible!®.

Informacion individualizada

Aun cuando la regla general es la presentacion de la
informacion con caracter agregado, en determina-
dos supuestos la Orden exige que se dé la informa-
cion desglosada e individualizada. Los supuestos en
los que se requiere la presentacion individualizada
de las operaciones con partes vinculadas son los
siguientes:

(i) Cuando se trate de operaciones vinculadas
significativas por su cuantia: para ello deben
cumplir la doble condicion de exceder del giro o
trafico ordinario y tener caracter significativo.

Puesto que ya ha quedado comentado el concep-
to de giro o trafico ordinario, la exégesis se cir-
cunscribe aqui al término “caracter significativo”.
Son operaciones de caracter significativo aquellas
que cumplan cualquiera de los dos siguientes
parametros: el de significacion con arreglo a la
Directiva 2002/87/CE (que traducido a criterios
de companiia cotizada puede identificarse de
manera aproximada con un 5 % de los recursos
propios de la compania en cuestion) o aquellas
cuyo desglose resulte necesario para una adecua-
da comprension de la informacion financiera
suministrada'’.

(ii) Cuando se trate de operaciones relevantes
para una adecuada comprension de la informa-
cion publica periodica. Se trata de aquéllas que
cumplan la triple condicion de que en ellas
intervengan, directa o indirectamente, miem-

9 Como se observa, el ambito sobre el que deberd facilitarse
informacién de operaciones vinculadas es sustancialmente
mayor que el del IAGC, en el que Gnicamente deben identifi-
carse las partes vinculadas, y explicarse la naturaleza de la rela-
cion, el tipo de operacion y su importe.

10 De cualquier modo, la Circular dispone que no sera nece-
sario especificar el nombre de la contraparte cuando la infor-
macion se presente de manera agregada.

11 Este sequndo criterio ha sido incluido en la Circular y apa-
rece inspirado en el ndm. 22 de la NIC 24, conforme al cual las
partidas de naturaleza similar pueden presentarse agregadas, a
menos que su desagregacion sea necesaria para comprender
los efectos de las operaciones de partes vinculadas en los esta-
dos financieros de la entidad.



bros del Consejo de Administracion y la Socie-
dad Afectada o alguna empresa del grupo, que
las operaciones no pertenezcan al giro o trafico
ordinario y que no se efecttien en condiciones
normales de mercado. A los efectos de la inter-
pretacion de esta definicion, tres son las consi-
deraciones que creemos oportuno realizar.

En primer lugar, entendemos que la intervencion
indirecta de los administradores habra de incluir: (i)
sociedades en las que el administrador pueda ejer-
cer influencia significativa; (ii) familiares proximos
y sociedades en las que éstos puedan ejercer
influencia significativa; (iii) personas concertadas y
sociedades en las que aquéllas puedan ejercer
influencia significativa; y (iv) el representante del
administrador persona juridica y sus familiares pro-
ximos. Ciertamente la extension es muy amplia,
pero no hace sino reproducir la definicion especifi-
ca de partes vinculadas que contiene el parrafo 2 del
apartado Segundo de la Orden.

En segundo lugar, puede plantear dudas la mencion a
la Sociedad Afectada o a “alguna empresa del grupo”,
en el sentido de si ha de reputarse solo grupo en sen-
tido descendente (filiales de la Sociedad Afectada) o si
incluye la totalidad del grupo del que la Sociedad
Afectada forme parte (lo cual puede comprender ade-
mas a su matriz y a las otras sociedades controladas
por esa matriz). El hecho de que se refiera a “la socie-
dad emisora o alguna empresa del grupo” en lugar de
especificar “de su grupo” o, simplemente, referirse a las
companias controladas por la sociedad emisora abona
la interpretacion de que se esta aludiendo a la totali-
dad del grupo del que la Sociedad Afectada forme par-
te (en algunos casos, la matriz sera la propia Sociedad
Afectada, pero en otros habra al menos una matriz por
encima). Por lo demas, no esta exento de logica que en
esas estructuras de grupo, en las que la Sociedad Afec-
tada esta controlada por otra, las cautelas puedan
extenderse a los negocios que el administrador pueda
realizar con la matriz o con otras entidades del grupo.

Por tltimo, interesa mencionar el concepto de “con-
diciones normales de mercado” para dejar patente
que, aun reconociendo elevadas dosis de subjetivi-
dad y la conveniencia de contrastes por terceros,
aquellas habran de definirse por comparacion como
las acordadas con caracter habitual entre partes
independientes entre si y no vinculadas.

Otras excepciones

Finalmente, la normativa contempla algunas cir-
cunstancias bajo las cuales la CNMV puede eximir a
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la Sociedad Afectada de la obligacion de difundir
informacion individualizada sobre operaciones vin-
culadas. Estas circunstancias, cuya apreciacion esta
sujeta a que la omision no induzca al publico a error
con respecto a hechos y circunstancias cuyo cono-
cimiento fuera esencial para la evaluacion de los
valores afectados, son las siguientes:

(1) Si la informacion fuese contraria al interés
publico;

(il) Si la informacion fuera en detrimento grave
de quien la divulga —notese que no, al menos
directamente, de la contraparte— por contener
algun secreto industrial, comercial o financiero
o algun dato que afecte negativamente a su posi-
cion competitiva.

La practica determinara el uso que se hara de estas
posibilidades, si bien la experiencia adquirida con
supuestos de alguna manera asimilables (hechos
relevantes confidenciales, por ejemplo) no augura
en absoluto un empleo frecuente de este mecanis-
mo de excepcion.

7 - REGIMEN DISCIPLINARIO

La genérica obligacion consignada en el articulo 35 de
la LMV de comunicar semestralmente las operaciones
vinculadas, en los términos previstos en la propia Ley
y en su normativa de desarrollo cuenta, como es natu-
ral, con las oportunas previsiones de derecho sancio-
nador, destinadas a corregir y a desincentivar las con-
ductas contrarias a la norma establecida.

El incumplimiento de las previsiones existentes en
materia de comunicacion al mercado de las opera-
ciones vinculadas puede constituir, segun las cir-
cunstancias, una infraccion muy grave, grave o leve,
que aparejara en cada caso la sancion correspon-
diente. Esta variara entre amonestaciones, multas,
inhabilitaciones o suspensiones temporales de los
administradores para el ejercicio de cargos de admi-
nistracion en sociedades supervisadas por la CNMV.

Finalmente, conviene tener en cuenta que la res-
ponsabilidad administrativa sancionable por la
comision de una infraccion afecta a las personas
fisicas y entidades a las que resulten de aplicacion
los preceptos de la LMV, y también a quienes osten-
ten de hecho o de derecho cargos de administracion
o direccion de esas entidades, siempre que infrinjan
normas de ordenacion o disciplina del Mercado de
Valores (como es, en nuestro caso, la obligacion de
comunicar las operaciones vinculadas prevista en el
articulo 35 de la LMV).
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Se entiende que ostenta cargos de administracion o
direccion en las citadas entidades, sus administra-
dores o miembros de sus 6rganos colegiados de
administracion, asi como sus directores generales y
asimilados. Por asimilados a directores generales
debe entenderse toda aquella persona que de hecho
o de derecho, desarrolle en la entidad funciones de
alta direccion.

8 - CONSIDERACION FINAL

Ala vista de cuanto antecede podemos concluir con
una valoracion positiva acerca de la conveniencia y
oportunidad de establecer un sistema de comunica-
cion de operaciones vinculadas que constituya la
contrapartida publica al debido tratamiento de estas
operaciones (especialmente las realizadas con accio-
nistas significativos) en el seno de los 6rganos de
administracion de las companiias cotizadas. Desde la

perspectiva de un sistema de practicas de buen
gobierno de las empresas resulta muy loable un
incremento de la transparencia sobre este tipo de
operaciones. Menos elocuente ha de ser, sin embar-
go, el elogio acerca de la concreta regulacion pro-
mulgada. Como hemos tenido ocasion de comentar,
el empleo de conceptos juridicos indeterminados y
la tendencia expansiva en la definicion de partes vin-
culadas pueden contribuir a fomentar la inseguridad
entre los destinatarios de la norma. Al respecto, qui-
zas hubiese sido preferible establecer en determina-
dos supuestos parametros mas objetivos que, aun a
riesgo de resultar arbitrarios, habrian contribuido a
eliminar subjetividades en la aplicacion de la norma.
Sea como fuere, lo que ahora deberia esperarse de
esa aplicacion es que no supere el umbral de la razo-
nabilidad y sirva realmente a sus verdaderos fines:
comunicar al mercado aquellas operaciones relevan-
tes 0 no habituales realizadas con partes vinculadas.



