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ARTICULOS

La sociedad cotizada?

El articulo comienza exponiendo la relevancia que tienen las socieda-
des cotizadas en la economia espanola. A continuacion, se ofrece una
vision general del desarrollo legislativo y de la regulacion vigente de
la sociedad cotizada, y se detiene en los principales cambios operados
en la Ley de Sociedades de Capital por la reciente Ley 31/2014 y el
nuevo Cadigo de Buen Gobierno. Por ultimo, y para concluir; se refie-
re a algunas cuestiones pendientes de la normativa sobre las socieda-
des cotizadas.

The Listed Company

The article begins with an analysis of the significance of listed compa-
nies in the Spanish economy. This is followed by a general overview of
the legislative and regulatory developments for listed companies, with
a focus on the main changes introduced by the Companies Law and,
more recently, by Law 31/2014 and by the new Code of Good Gov-
ernance. To conclude, the article mentions certain pending issues in
the regulations on listed companies.
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Excelentisimo sefior presidente del seminario de
Derecho mercantil, don Aurelio Menéndez, sefiora
doctora coordinadora, dona Juana Pulgar, sefiores
académicos, queridos amigos y compareros, seno-
ras y senores.

Es para mi un privilegio estar de nuevo en la Real
Academia de Jurisprudencia y Legislacion, de la
que tengo el honor de ser académico correspon-
diente, para impartir una ponencia sobre las socie-
dades cotizadas.

Como imaginaran, supone para mi un reto muy
especial hablar ante ustedes sobre las sociedades
cotizadas, ya que:

(i) En el afio 2001, el profesor Sanchez Calero
pronuncié un histérico discurso en su acto de
recepcion como académico de ntimero cuyo ti-
tulo era «La sociedad cotizada en Bolsa en la
evolucion del Derecho de sociedades»!, por lo
que abordar un tema tratado con tanta brillan-
tez 1o es tarea sencilla.

* Texto de la conferencia pronunciada el dia 24 de febrero de 2015
en la Real Academia de Jurisprudencia y Legislacion en el marco
del seminario de Derecho Mercantil dirigido por don Aurelio
Menéndez. Quiero agradecer expresamente a Martin Jordano Luna
su inestimable colaboracion en la preparacion de la conferencia.
Del Area de Derecho Mercantil de Uria Menéndez (Madrid).

1 SANCHEZ CALERO, Fernando: La sociedad cotizada en Bolsa
en la evolucion del Derecho de sociedades, Madrid: Real Acade-
mia de Jurisprudencia y Legislacién, 2001.

(ii) Ademas, el discurso del profesor Sanchez
Calero fue contestado por don Aurelio Menén-
dez, maestro del Derecho mercantil, académico
de numero de esta Real Academia y socio fun-
dador del bufete al que he dedicado y dedico
mi vida profesional, lo que lo hace todavia mas
especial.

Quiero agradecer publicamente a don Aurelio
todo lo que he aprendido de él durante estos
afios, tanto en el ejercicio diario de la abogacia
como en mi faceta académica, pues entre otras
muchas cosas, fue director de mi tesis doctoral.
Muchas gracias, don Aurelio.

Asimismo, agradezco a la profesora Juana Pul-
gar, coordinadora del Seminario de Derecho
Mercantil, la invitacion a participar en el semi-
nario y sus elogiosas palabras de presentacion.

(iii) Y esta ponencia es también muy especial
para mi porque la sociedad cotizada es el eje
sobre el que gira mi actividad profesional y aca-
démica.

La sociedad cotizada ha estado presente con mayor
o menor intensidad en la mayoria de mis trabajos,
desde el primer libro sobre el Derecho del Mercado
Financiero que escribi junto con mi maestro, Juan
Fernandez-Armesto, all4 por el anio 92, hasta el
altimo capitulo que he escrito recientemente para
una obra colectiva. Ademas, he sido profesor de
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Derecho del Sistema Financiero en ICADE durante
muchos arios.

Por todo ello, comprenderan la ilusion y el desafio
que supone para mi abordar el tema de las socieda-
des cotizadas.

Una vez hecha esta breve introduccion, me permito
esbozar ahora las lineas principales que va a seguir
mi ponencia.

Comenzaré exponiendo una serie de datos que
demuestran la relevancia que las sociedades cotiza-
das tienen en la economia espariola.

A continuacion, recordaré brevemente las tesis
principales del historico discurso del profesor San-
chez Calero y el contexto historico y normativo en
el que se inscribia, asi como el desarrollo posterior
de la legislacion espariola en la materia.

Seguidamente, expondré una vision general de la
regulacion de la sociedad cotizada, y me detendré
en los principales cambios operados en la Ley de
Sociedades de Capital por la reciente Ley 31/2014 y el
nuevo Codigo de Buen Gobierno que ha sido pre-
sentado publicamente en el dia de hoy, por lo que
el tema no puede ser de mayor actualidad.

Por ultimo, y para concluir, me referiré a algunas
cuestiones pendientes de la regulacion de las socie-
dades cotizadas.

1- RELEVANCIA DE LAS SOCIEDADES
COTIZADAS

El panorama de las sociedades cotizadas en Espana
se ha transformado radicalmente en los altimos 27
anos. Si leemos un boletin de cotizacion del aio 88
y lo comparamos con uno actual veremos cuanto
ha cambiado la composicion de nuestra Bolsa de
Valores, lo que es fiel reflejo del proceso de moder-
nizacion, crecimiento e internacionalizacion de las
empresas espanolas. Baste senalar que 24 de las 35
empresas que forman actualmente el IBEX son
empresas que han sido admitidas a cotizacién con
posterioridad a dicho afo, y las otras 11 han sufri-
do un importante proceso de transformacion.

También ha cambiado radicalmente su valor. La
capitalizacion de la Bolsa espanola en el afio 1988
era equivalente a unos 62.000 millones de euros,
mientras que a finales del pasado mes de enero
ascendia a mas de un billon de euros. Es decir, el
valor de las empresas espanolas cotizadas se ha
multiplicado mas de 17 veces.

Sin duda, uno de los factores que mas ha influido
en esa evolucion fue la promulgacion hace casi 27
anos de la Ley del Mercado de Valores, que permitio
la modernizacion de nuestros mercados y que,
atendiendo a los datos, puede calificarse como un
auténtico éxito.

En la actualidad, cotizan en el Mercado Continuo
130 sociedades que concentran el 40% del valor de
las empresas espanolas? y dan empleo a un millon
seiscientas mil personas.

Durante el 2014 se negociaron en las Bolsas de
Valores espafnolas mas de 884.000 millones
de euros y se canalizaron mas de 36.000 millo-
nes de euros del ahorro privado a las sociedades
cotizadas a través de ampliaciones de capital y ofer-
tas publicas de venta y suscripcion.

Se dice pronto, pero estos datos sittian a la Bolsa
espanola como la primera de Europa y la octava del
mundo en financiacion a empresas. Esta tendencia
se ha visto reforzada en las primeras semanas del
afio 2015, en las que se han llevado a cabo dos
operaciones de extraordinaria envergadura: la
ampliacion de capital del Banco Santander y la sali-
da a Bolsa de Aena, que en conjunto han captado
mas de 11.000 millones de euros.

Ademas, en el ano 2014 la Bolsa espanola se ha
situado a la cabeza mundial en rentabilidad; han
sido mas de 43.200 millones de euros los distribui-
dos en el ano 2014 por las sociedades cotizadas
espanolas a sus accionistas’.

2 - LAS TESIS DEL PROFESOR SANCHEZ CALERO

Los datos que acabo de exponer sobre las socieda-
des cotizadas en Espana son suficientemente ilus-
trativos de su relevancia y de la necesidad de su
adecuada regulacion.

Inspirada en su denominacién anglosajona, la
sociedad cotizada ha sido a menudo definida como
sociedad publica (Public Company), no en el sentido
de ser una sociedad controlada por el Estado, sino
en el sentido de ser una sociedad abierta al publico en
general en la que invierten sus ahorros millones
de personas. Este caracter de sociedad publica es

2 Datos de las estadisticas de Bolsas y Mercados Espafoles.

3 Datos del Informe de Mercado 2014 de Bolsas y Mercados
Espanoles. Resumen del afio. Disponible en http://www.bolsas-
ymercados.es/.



fundamental para entender su marco normativo, en
el que conviven normas juridico-publicas y juridi-
co-privadas, y que fue objeto del discurso del pro-
fesor Sanchez Calero al que me he referido con
anterioridad. Sin embargo, para comprender ade-
cuadamente sus tesis en relacion con la regulacion
de la sociedad cotizada, es preciso realizar antes
una breve reflexion historica.

En 1992, a raiz del informe Cadbury, se publico en
Reino Unido el UK Corporate Governance Code, que
fue el primer codigo de buen gobierno tal y como
lo entendemos en la actualidad.

El Code estableci6 un conjunto de recomendaciones
cuyo cumplimiento determinaba la presuncion de
que una sociedad publica estaba «bien gobernada».

Esas recomendaciones no eran — ni lo son ahora—
de obligado cumplimiento. No obstante, en caso de
no cumplirlas, las sociedades debian explicar al
mercado la razon de ese incumplimiento. Este es el
llamado principio de «comply or explain».

De este modo, si los inversores no estan de acuerdo
con como se gobierna o dirige una sociedad, tienen
dos opciones: o bien interceder para que la socie-
dad cumpla esas recomendaciones que ellos esti-
man necesarias, o bien «votar con los pies» ven-
diendo sus acciones en el mercado y castigando el
valor de la empresa.

El primer reflejo de este sistema en Espana llego en
1997. Bajo el impulso del entonces presidente de la
CNMYV, Juan Fernandez-Armesto, el Consejo de
Ministros nombré una Comision Especial encarga-
da de redactar un Informe sobre la problematica de los
Consejos de Administracion de las sociedades que ape-
lan a los mercados financieros y la elaboracion de un
codigo ético.

Fruto de esos trabajos es el primer Codigo de buen
gobierno espanol de 1998, conocido como Codigo
Olivencia, por referencia al ilustre profesor y miem-
bro de esta Real Academia que presidi6 esa comi-
sion. Este Codigo siguio la linea marcada por el
Code de recomendaciones de buen gobierno, si
bien las sociedades no estaban obligadas a cumplir
con el principio de «comply or explain».

Junto con el Codigo Olivencia convivian dos tipos de
normas positivas aplicables a las sociedades cotiza-
das. Por un lado, las normas de derecho privado
aplicables a las sociedades anonimas en general,
principalmente contenidas en la Ley de Sociedades
Anonimas, y, por otro lado, normas de derecho
publico, contenidas en la Ley del Mercado de Valores
y sus innumerables disposiciones de desarrollo.
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En este marco normativo e historico, el profesor San-
chez Calero abogaba esencialmente por dos cosas:

(i) La primera, que debia desarrollarse una re-
gulacion societaria especifica para la sociedad
cotizada en la Ley de Sociedades Anonimas, ya
que la sociedad cotizada es un subtipo de socie-
dad anénima.

(i) Y la segunda, que, si bien el ejercicio realiza-
do por el Codigo Olivencia habia sido encomia-
ble, era aconsejable plasmar en normas positi-
vas algunas recomendaciones del Codigo que
fueran merecedoras de ello.

3 - EVOLUCION DE LA REGULACION

Pues bien, el paso de los anos ha hecho que las tesis
del profesor Sanchez Calero se fueran plasmando
en el ordenamiento espanol, en la mayoria de las
ocasiones como reaccion a escandalos o crisis
financieras.

A comienzos del siglo xxi, grandes escandalos con-
tables y financieros, como los de Enron en Estados
Unidos y los de Ahold y Parmalat en Europa, moti-
varon cambios normativos por todo el mundo.

En Estados Unidos, se promulgé en el 2002 la
importantisima Sarbanes-Oxley Act, en la que se
inspir6 nuestra Ley 44/2002, de 22 de noviembre, que
oblig6 a que los emisores de valores en mercados
secundarios oficiales contaran con un comité de
auditoria, lo que por cierto supuso la primera posi-
tivacion de recomendaciones del Codigo Olivencia.

Como parte de este movimiento, se constituyé en
2003 una nueva Comision Especial que produjo el
Informe Aldama.

Si el Codigo Olivencia estuvo esencialmente centra-
do en el Consejo de Administracion de la sociedad
cotizada, el Informe Aldama pretendia establecer
«criterios y pautas con vistas a aumentar la transpa-
rencia y la seguridad de los mercados».

Como consecuencia de ello, se aprobo la Ley
26/2003, por la que se modificaban la Ley del Merca-
do de Valores y la Ley de Sociedades Anénimas. Esta
norma, comunmente conocida como Ley de Transpa-
rencia, pretendio reforzar la transparencia de las
sociedades anonimas cotizadas a través de la infor-
macion que estas tenfan la obligacion de proporcio-
nar al mercado, incluyendo la obligacion de explicar
al mercado el seguimiento de las recomendaciones
de gobierno corporativo.
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La Ley de Transparencia introdujo en la Ley del Mer-
cado de Valores un nuevo titulo dedicado integra-
mente a las sociedades cotizadas, en el que se mez-
claban normas netamente societarias con normas
relativas al Mercado de Valores.

Asimismo, incluyo referencias a la sociedad cotiza-
da dentro de la Ley de Sociedades Andnimas, entre-
mezclandose las normas aplicables a las cotizadas y
a las sociedades anonimas en general.

Tras un tiempo de relativa calma legislativa en este
ambito, se produjo en el afio 2006 un nuevo movi-
miento, esta vez en el plano de los codigos de buen
gobierno.

En ese ano se publico el Codigo unificado de buen
gobierno, también llamado Codigo Conthe por refe-
rencia al presidente de la CNMV que presidio el
grupo de trabajo que lo elaboro. El Codigo Conthe
refundi6 en un mismo documento las recomenda-
ciones del Codigo Olivencia y del Informe Aldama, e
introdujo una serie de recomendaciones adicionales
de la Comision Europea en materia de remunera-
cién de consejeros y del papel de los consejeros no
ejecutivos, y otras recomendaciones procedentes de
los principios de buen gobierno corporativo de la
OCDE.

Asi las cosas, en septiembre de 2008 se produjo la
quiebra de Lehman Brothers y comenz6 la Gran
Recesion.

En este sentido, en abril de 2013 tuve la ocasién de
dictar ante esta Real Academia una conferencia que
denominé «La respuesta del ordenamiento juridico a
la crisis del sistema financiero», en la que desgrané
como el Derecho ha contribuido a la resolucion de la
grave crisis financiera que hemos vivido. Como
mencioné, Europa y Espana tardaron mucho mas en
reaccionar que los Estados Unidos, y también en
materia de gobierno de las sociedades cotizadas los
cambios no comenzaron en Esparia hasta 2010.

Como se indica en el preambulo del Codigo del buen
gobierno presentado hoy:

«En los tltimos afios hemos asistido a una prolife-
racion de iniciativas relacionadas con las buenas
practicas en materia de gobierno corporativo, cuya
intensidad se ha multiplicado a partir del inicio de
la crisis financiera internacional, por el convenci-
miento generalizado de la importancia de que las
sociedades cotizadas sean gestionadas de manera
adecuada y transparente como factor esencial para
la generacion de valor en las empresas, la mejora
de la eficiencia econémica y el refuerzo de la con-
fianza de los inversores».

Asi, entre 2010 y 2011 se aprobaron varias normas
que afectaban a las sociedades cotizadas.

Estas son: (i) la Ley de Sociedades de Capital, en la
que se introdujo la regulacion mas estrictamente
societaria de la sociedad cotizada hasta ese momen-
to existente en la Ley del Mercado de Valores; (ii) la
Ley de Economia Sostenible, de marzo de 2011; (iii)
el Texto Refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas,
de julio de 2011, y (iv) la Ley de reforma parcial de
la Ley de Sociedades de Capital, de agosto de 2011,
mediante la que se incorpor¢ al Derecho espanol la
Directiva sobre el ejercicio de determinados derechos de
los accionistas de sociedades cotizadas.

Esta ultima norma fue muy relevante, ya que refor-
z6 de forma notable el régimen de la Junta General
de las sociedades cotizadas y los derechos de los
accionistas.

Mas tarde, en el afio 2013 y pasados siete anos des-
de el Codigo Conthe, el Gobierno cre6 una nueva
Comision de Expertos a la que encomendo la ela-
boracion de un estudio analitico del buen gobierno
de las sociedades en Espana y la propuesta de cuan-
tas medidas permitieran mejorar la eficacia y res-
ponsabilidad en la gestion de las sociedades espa-
nolas. Todo ello, con el objetivo de alcanzar el mas
alto nivel de cumplimiento de los criterios y princi-
pios internacionales de buen gobierno.

La Comision de Expertos, en atencion al mandato
recibido, inici6 su trabajo distinguiendo las mejoras
de gobierno corporativo que debian ser incorpora-
das a normas legales de aquellas otras que debfan
mantenerse como recomendaciones de buen
gobierno sujetas al principio de «comply or explain».

Tras cuatro meses de trabajo, la Comisién de
Expertos publico el Estudio sobre propuestas de modi-
ficaciones normativas en materia de Gobierno Corpo-
rativo, que contenia una serie de sugerencias de
modificacion de la normativa societaria espanola,
proceso que culminé con la aprobacion de la Ley
31/2014, de 3 de diciembre.

La Ley 31/2014 ha incidido en dos grandes bloques
normativos: (i) la regulacion de la Junta General y
los derechos de los accionistas; y (ii) la normativa
del Consejo de Administracion, el estatuto de los
administradores, sus deberes y su régimen de res-
ponsabilidad, la organizacion y funcionamiento del
Consejo, la remuneracion de sus miembros y las
comisiones integradas en este.



Asimismo y con el apoyo de la Comision de Exper-
tos, la CNMV ha aprobado un nuevo Codigo de
buen gobierno de las sociedades cotizadas.

Con el paso de los afios, como se ha podido obser-
var, la regulacion del gobierno corporativo en Espa-
na se ha ido plasmando en normas positivas. Por
ello, cabe afirmar que la Gran Recesion y la res-
puesta dada por el ordenamiento a ella ha ido
decantando la balanza en favor de las tesis del pro-
fesor Sanchez Calero.

4 - REGULACION ACTUAL DE LA SOCIEDAD
COTIZADA

4.1. Normas de derecho piblico

Sin embargo, como ya he senalado, el marco juridi-
co de las sociedades cotizadas, que son aquellas
sociedades anonimas cuyas acciones estan admiti-
das a negociacion en un mercado secundario oficial
de valores, segun establece el articulo 495 de la
Ley de Sociedades de Capital, no solo esta compuesto
por normas de derecho societario, como las que
resultan de la Ley 31/2014, sino también por nor-
mas de derecho ptblico, contenidas principalmen-
te en la Ley del Mercado de Valores y sus disposicio-
nes de desarrollo. Por ello, antes de abordar
aquellas me referiré primero a estas.

Las primeras normas de derecho publico que se apli-
can a la sociedad cotizada son logicamente las relati-
vas a la admision a negociacion de sus acciones.

El primer requisito es el de la idoneidad del emi-
sor. El emisor debe ser una sociedad anénima o, si
es extranjera, una sociedad con caracteristicas simi-
lares, como, por ejemplo, una PLC britanica, vali-
damente constituida y que opere de conformidad
con su escritura de constitucion y sus estatutos
sociales o los documentos extranjeros correspon-
dientes.

Ademas, la norma exige que las acciones estén
representadas por medio de anotaciones en cuenta
y sean libremente transmisibles.

También se requiere un minimo de 6 millones de
euros de capitalizacion esperada, asi como una dis-
tribucion suficiente del valor. Este principio consis-
te en que al menos el 25% de las acciones de las
que se solicita la admision a negociacion tienen que
estar repartidas entre el publico, aunque este por-
centaje puede ser menor en ciertos casos.

Para lograr esta distribucion suficiente es habitual
que, con caracter previo a la admision a cotizacion,
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se produzca una oferta ptblica de suscripcion o de
venta de valores, segin se ofrezcan acciones de nue-
va emision o en circulacion, como acabamos de ver
en el exitoso caso de AENA. La oferta al ptiblico de
valores estd sometida a la verificacion de la docu-
mentacion correspondiente por la CNMYV, especial-
mente del folleto informativo y de las cuentas audi-
tadas del emisor.

A mi juicio, con buen criterio ya no se requiere que
la sociedad haya obtenido beneficios en los ultimos
ejercicios para salir a Bolsa, tal y como establecia el
antiguo Reglamento de Bolsas. Esta restriccion
impedia que sociedades de nueva constitucion o
con proyectos de inversion a largo plazo, pero que
pudieran generar pérdidas a corto, salieran a coti-
zar. Lo importante ahora es que los inversores
conozcan la informacion financiera y puedan valo-
rar la compania y decidir si quieren asumir el ries-
go de invertir en ella.

Una vez que la sociedad ha sido admitida a cotiza-
cion, previa verificacion de la CNMV y acuerdo de
la sociedad rectora del mercado, comienzan a apli-
carsele multitud de normas de derecho publico,
cuya finalidad es asegurar la transparencia de los
mercados y la libre formacion de los precios.

Debido a que quienes estan en mejor posicion para
acceder y hacer uso de informacion privilegiada son
la propia sociedad y sus administradores y emplea-
dos, el ordenamiento extrema las cautelas. Por poner
un ejemplo, una sociedad cotizada no puede realizar
operaciones con autocartera en los dias anteriores a
la publicacion de resultados o a la comunicacion de
una operacion corporativa relevante.

Igualmente, si la sociedad realiza compras o ventas
de acciones propias en ciertos volumenes, la cotiza-
cion de la accion se puede ver alterada, de ahi que
las normas de abuso de mercado (incluido el Codi-
go Penal) prevean sanciones muy graves en los
casos de operacion fraudulenta con autocartera ten-
dente a falsear el precio de la accion.

En el mismo sentido, la norma obliga a las socieda-
des publicas a aprobar un Reglamento Interno de
Conducta en los Mercados de Valores de obligado
cumplimiento y conocimiento para todos aquellos
que tienen acceso a informacion privilegiada.

En otro orden de cosas, la transparencia de los mer-
cados es esencial para que los mercados de valores
sean eficientes, de ahi que el ordenamiento prevea
obligaciones de informacion muy relevantes.

Asi, la sociedad tiene que comunicar al mercado
toda adquisicién o venta de acciones propias que

35
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traspase el umbral del 1% y sus multiplos. Sin
embargo, esta regla se refuerza para el caso de los
consejeros y altos directivos, quienes deben infor-
mar al mercado de cada compra y venta que reali-
cen.

Asimismo, la norma prevé con caracter general la
obligacion de que los accionistas que posean una
participacion igual o superior al 3% del capital
informen al mercado. Ademas, cada vez que traspa-
sen ciertos umbrales, deberan informar de nuevo,
para que el mercado se pueda hacer una idea del
grado de participacion de los principales accionis-
tas en la sociedad.

Las sociedades cotizadas también deben hacer
publica y difundir su informacion financiera con
caracter periodico; en concreto, cada trimestre,
siendo especialmente relevante la informacion
correspondiente al primer semestre y, por supuesto,
la informacion financiera anual.

Ya para terminar en materia de transparencia, la
norma establece la obligacion de la sociedad cotiza-
da de comunicar puntualmente al mercado,
mediante los conocidos hechos relevantes, cual-
quier circunstancia que pueda afectar objetivamen-
te a la cotizacion de la accion.

Siguiendo con las normas de derecho publico, es
particularmente significativo el régimen de las ofer-
tas publicas de adquisicion de acciones (opas), que
he tenido ocasion de estudiar en varios de mis traba-
jos, y cuya finalidad es facilitar a los accionistas
minoritarios una suerte de derecho de separacion en
caso de cambio de control de una sociedad cotizada.

Se entiende que se adquiere el control cuando se
alcanza el 30% o mas de los derechos de voto de
una cotizada o cuando se nombra a mas de la mitad
de los miembros del Consejo. En este caso, se debe
formular una opa a precio equitativo por el 100%
del capital social.

También hay obligacion de formular una opa a pre-
cio equitativo cuando se pretenda excluir de nego-
ciacién a una sociedad.

Ademas de opas obligatorias, el ordenamiento prevé
la posibilidad de formular opas voluntarias. Las prin-
cipales diferencias con las opas obligatorias son que:

(i) se pueden formular, en principio, en cual-
quier momento;

(il) no hace falta que se formulen a precio equi-
tativo; y

(iil) pueden someterse a condicion.

4.2. Normas de derecho privado

Expuesto someramente el régimen de derecho
publico aplicable a las sociedades cotizadas, expon-
dré las principales normas de derecho privado apli-
cables a ellas.

Como he dicho antes, la entrada en vigor de la Ley
de Sociedades de Capital supuso el reconocimiento
de la tesis de Sanchez Calero de que debia crearse
una seccion para las sociedades cotizadas en la nor-
ma societaria. Esto implica que el legislador ha
caracterizado definitivamente a la sociedad cotizada
como un subtipo de sociedad anénima, en lugar de
como un tipo social sui generis.

Como consecuencia de ser un subtipo de sociedad
anonima, las sociedades cotizadas se rigen por las dis-
posiciones de la Ley de Sociedades de Capital aplicables
alas anonimas, y por las especialidades que se estable-
cen unicamente para ellas con la finalidad de reforzar
los derechos de los socios, el gobierno corporativo y la
transparencia de las sociedades cotizadas.

Con caracter general, cuando la norma de socieda-
des anénimas establece un 5% para el ejercicio de
determinados derechos de la minoria, para las
sociedades cotizadas ese porcentaje se reduce al
3%. Ademas, en lo que se refiere a impugnacion de
acuerdos sociales, la norma general establece que
para estar legitimado se tiene que tener al menos
un 1% del capital, mientras que la norma especial
dispone solo el 1 %o. Sin embargo, para darles
mayor certeza y reforzar la seguridad juridica, la
accion de impugnacion de acuerdos sociales, salvo
para los que sean contrarios al orden publico,
caduca a los tres meses, en lugar del afio aplicable
con caracter general.

Por otro lado, también se establecen especialidades
referidas a las acciones y obligaciones. Algunos
ejemplos son: (i) solo las sociedades cotizadas pue-
den emitir acciones rescatables, (ii) existen ciertas
especialidades en las acciones preferentes y sin voto
emitidas por las cotizadas, (iii) hay normas especi-
ficas para el usufructo de acciones de sociedades
cotizadas, (iv) el limite para la compra de acciones
propias es el 10% del capital y (v) el limite legal
maximo para la emision de obligaciones no es de
aplicacion a las sociedades anonimas cotizadas.

Asimismo, la Ley de Sociedades de Capital establece
que las entidades encargadas de los registros conta-
bles tienen la obligacion de comunicar a las socie-
dades emisoras, en cualquier momento que lo soli-
citen, los datos necesarios para la identificacion de
sus accionistas.



A este respecto y con el animo de fomentar la invo-
lucracion de los accionistas en la vida social (sobre
todo, los minoritarios) y que puedan reunirse para
ejercer sus derechos, la Ley 31/2014 ha previsto que
las asociaciones de accionistas que aglutinen al
menos un 1% del capital, o accionistas que indivi-
dual o conjuntamente tengan al menos un 3% del
capital, puedan también solicitar esa informacion.

Igualmente, y por las caracteristicas propias de la
sociedad cotizada, se flexibilizan las normas relati-
vas al derecho de suscripcion preferente y a su
exclusion.

Los derechos de suscripcion preferente deben coti-
zar durante al menos quince dias. En cuanto a su
exclusion, se pueden diferenciar dos regimenes: el
general y el especial.

El general remite a la normativa de la exclusion del
derecho de preferencia, especificando que el valor
razonable de las acciones se entendera que es, salvo
prueba en contrario, el valor de cotizacion. El espe-
cial permite que las cotizadas puedan emitir accio-
nes a un precio inferior al valor razonable, siempre
que se cumplan ciertos requisitos formales y que el
precio sea mayor que el valor neto patrimonial.

4.2.1. Junta General

En lo que se refiere a la Junta General, podemos
decir que hasta hace no mucho habia sido la gran
olvidada de las normas de gobierno corporativo.

La razon podria ser que, de alguna manera, se
habia tirado la toalla. Se habia asumido quizas que
los accionistas minoritarios no tenian ninguna
intencion de participar en la vida social y que el
foco principal de los problemas de gobierno corpo-
rativo provenia de los 6rganos de administracion.
Sin embargo, las nuevas tecnologias abren la posi-
bilidad de nuevos cauces de informacion y partici-
pacion. Por ello, de un tiempo a esta parte uno de
los objetivos de la legislacion y de la Comision de
Expertos ha sido potenciar la Junta General.

Para empezar, se reserva a la competencia de la
Junta General la aprobacion de las operaciones que
impliquen la transferencia a entidades dependien-
tes de actividades esenciales desarrolladas hasta ese
momento por la propia sociedad, aquellas otras
cuyo efecto sea equivalente a la liquidacion y la
aprobacion de la politica de remuneraciones de los
Consejeros.

Asimismo, se han introducido en el régimen gene-
ral dos novedades de enorme relevancia: (i) la com-
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petencia indelegable de la Junta sobre disposicion
de activos esenciales, presumiéndose que un activo
es esencial si el volumen de la operacion es igual o
superior al 25% del activo social, y (ii) la posibili-
dad, salvo disposicion contraria de los Estatutos, de
que el 6rgano de administracion reciba instruccio-
nes de la Junta General en materia de gestion.

La reserva de competencias a la Junta de las tran-
sacciones que afecten a activos esenciales es objeta-
ble por su generalidad. Tiene sentido en las socie-
dades cotizadas y asi fue como lo propuso la
Comision de Expertos, seguramente inspirada en
una regla similar de las listing rules britanicas. No
obstante, la ley ha extendido la reserva a todo tipo
de sociedades, lo que a buen seguro va a provocar
problemas y muchas sociedades tendran que con-
vocar Junta para aprobar un buen nimero de ope-
raciones. Con todo, la regla del 25% es presuntiva
y la esencialidad del activo puede ser rebatida.

Ademas, se plantean dudas de interpretacion de la
regla. ;Como se calcula el 25% de los activos en los
grupos de sociedades, sobre la base del balance
individual o del consolidado? La ley no lo aclara
(simplemente se refiere al ultimo balance aproba-
do). A mi juicio, en los grupos debe optarse por el
consolidado. Es la interpretacion mas conforme
con la finalidad de la norma.

Otra cuestion que puede plantearse es la siguiente:
si el valor en libros de un activo que se vende es
inferior al 25% pero se transmite con una gran
plusvalia a un precio superior al 25% del valor del
activo total, jes necesaria autorizacion de la Junta?
En principio creo que la respuesta es afirmativa. Sin
embargo, esta respuesta afirmativa llevaria a res-
ponder negativamente a la siguiente pregunta: si el
valor en los libros del activo que se vende es del
40% pero el precio de venta es solo de un 20%,
shace falta acuerdo de la Junta? Pareceria que no,
pero es absurdo. En mi opinion, es mas necesaria la
autorizacion de la Junta en este caso por haber una
minusvalia importante. A mi juicio, lo que tendria
sentido es que la Junta de las sociedades cotizadas
se pronunciara sobre la venta de activos que repre-
senten mas del 25% del balance consolidado (no
menos), y ello con independencia del precio de la
transaccion.

Por el contrario, la posibilidad de que la Junta ins-
truya al Consejo probablemente tiene sentido en las
sociedades cerradas. No obstante, lo tiene menos
en las sociedades cotizadas, caracterizadas por una
mayor especializacion de las funciones gerenciales.
En ellas, la regla general deberia ser la contraria,
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dejando siempre a salvo la posibilidad de que los
estatutos pudiesen establecer otra solucién, como
ocurre en el Derecho inglés. Facultar a la minoria
para proponer acuerdos de gestién con caracter
general puede ser utilizado de manera oportunista,
con fines poco confesables.

En lo que se refiere a la convocatoria de la Junta, en
las sociedades cotizadas se tiene que publicar en la
pagina web de la sociedad, en el BORME o en un
periddico de gran circulacion en el ambito nacio-
nal, y en la pagina web de la CNMV, de forma que
su difusion sea lo mas amplia posible.

Los accionistas que representen al menos el 3% del
capital pueden solicitar, en los cinco dias siguientes
a la publicacion de la convocatoria de la Junta
General Ordinaria, que se publique un comple-
mento que incluya uno o mas puntos en el orden
del dia. Este derecho no cabe respecto a la convo-
catoria de juntas generales extraordinarias. Tam-
bién pueden presentar propuestas de acuerdo sobre
asuntos ya incluidos o que deban incluirse en el
orden del dia de la Junta convocada. Este ultimo
derecho la ley no lo limita, como en el caso ante-
rior, a la Junta Ordinaria, por lo que también debe-
ria caber su ejercicio en la Junta Extraordinaria.

Cuando la sociedad ofrezca a los accionistas la posi-
bilidad efectiva de votar por medios electronicos
accesibles a todos ellos, y asi haya sido autorizado
por la Junta Ordinaria, las Juntas Generales Extraor-
dinarias podran ser convocadas con una antelacion
de quince dias, aunque es una posibilidad que no
me consta que haya sido utilizada hasta la fecha.

No solo en la forma de la convocatoria, sino tam-
bién en el contenido, la norma para las sociedades
cotizadas es mds exigente que para el resto de
sociedades de capital, ya que es obligatorio poner a
disposicion de los accionistas muchisima mas
informacion.

En cuanto a la participacion en la Junta, creo que
merece la pena destacar al menos las siguientes par-
ticularidades:

(1) se ha introducido la prohibicion de que los
Estatutos exijan mas de mil acciones para poder
acudir a la Junta General;

(ii) no se puede limitar el derecho del accionista
a hacerse representar en la Junta por cualquier
persona;

(ii1) el representante debe informar al accionista
antes del nombramiento si existe conflicto de
interés o informarle en cuanto surja;

(iv) el Reglamento de la Junta puede regular el
ejercicio a distancia del derecho de voto, inclu-
yendo:

— la retransmision en tiempo real de la Junta
General;

— la comunicacion bidireccional en tiempo real
para que los accionistas puedan dirigirse a la
Junta General desde un lugar distinto al de su
celebracion; y

— un mecanismo para ejercer el voto antes o
durante la Junta sin necesidad de nombrar a un
representante que esté fisicamente en la Junta.

(v) asimismo, se permite el fraccionamiento del
voto de los depositarios que aparezcan legitima-
dos como accionistas en virtud del registro con-
table, pero que actuen por cuenta de diversas
personas; y

(vi) el administrador que ha realizado la solici-
tud publica de representacion podra ejercer los
derechos de voto de las representaciones que se
le hayan otorgado aun estando conflictuado,
siempre y cuando las instrucciones de voto sean
precisas.

Tras varios bandazos normativos, la Ley de Socieda-
des de Capital permite que los Estatutos limiten el
numero maximo de derechos de voto que puede
emitir un mismo accionista, limitacion que solo
quedara sin efecto en caso de opa, cuando el ofe-
rente alcance el 70% o mas del capital social. Asi-
mismo, la Ley 3/2014 ha reforzado, con caracter
general, la votacion individualizada de los acuerdos
y la prohibicion de voto en ciertas situaciones de
conflicto de interés.

Pasando al derecho de informacion del accionista,
existen las siguientes particularidades para las
sociedades cotizadas:

(i) se amplia el plazo de ejercicio hasta los cinco
dias antes de la Junta;

(ii) se extiende el ambito objetivo del derecho
de acceso a la informacion que la sociedad haya
comunicado a la CNMV y el informe del audi-
tor; y

(iii) se establece que las contestaciones de la so-
ciedad a los accionistas en ejercicio del derecho
de informacion se incorporen a la pagina web
de la sociedad.

Si la sociedad no contesta al socio que ha ejercido
su derecho de informacion antes de la Junta, el
acuerdo es impugnable cuando la informacion no



facilitada fuera esencial para que ese socio formase
su voluntad de voto. En todos los demas casos, los
acuerdos sociales no son impugnables, aunque
habra, en su caso, derecho a la indemnizacion de
los danos y perjuicios causados.

Asimismo, en materia de organizacion interna, es
obligatorio que la Junta General apruebe su Regla-
mento de funcionamiento, que este se publique en
la pagina web corporativa, se inscriba en el Registro
Mercantil y se incorpore a la web de la CNMV.

Por ultimo, la Ley de Sociedades de Capital establece
que los socios estan obligados a informar al mercado
sobre los principales términos de los pactos paraso-
ciales que impliquen votar en un determinado senti-
do en la Junta General o que impliquen restricciones
a la libre transmisibilidad de las acciones.

4.2.2. Consejo de Administracion

Por lo que respecta a las especialidades de la admi-
nistracion de las sociedades cotizadas, en primer
lugar se establece la obligacion expresa de que el
Consejo de Administracion sea el modo de admi-
nistracion de esas sociedades.

Los consejeros se dividen entre ejecutivos, domini-
cales, independientes y otros externos, siendo la
regulacion de la Ley de Sociedades de Capital practi-
camente coincidente con la ya contenida en la
Orden Ministerial 461/2013 en lo que se refiere a los
criterios para que un consejero pueda ser calificado
como independiente, limitandose a un periodo
maximo de 12 afos. Ademas, la composicion debe
tender a que sea diversa en género, experiencia y
conocimientos.

Los consejeros deben asistir personalmente a las
reuniones. Si no pueden, cabe la delegacion en otro
consejero, aunque los no ejecutivos solo podran
delegar su voto en otro no ejecutivo.

En cuanto a las competencias del Consejo, la Ley
31/2014 ha introducido una lista bastante extensa
de competencias indelegables de los Consejos de
Administracién, catdlogo que es ampliado para las
sociedades cotizadas.

Con respecto al presidente del Consejo, la norma
permite la separacion de cargos, en virtud de la cual
los Estatutos podran prohibir que el cargo de presi-
dente y consejero delegado recaiga en la misma per-
sona y que el presidente sea un consejero ejecutivo.
Si no lo prohiben y efectivamente el presidente es
también consejero ejecutivo, se establece la obliga-
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cion de nombrar a un consejero coordinador entre
los independientes para que ejerza de contrapeso a
los poderes del presidente, y que estara especialmen-
te facultado para solicitar la convocatoria del Conse-
jo o la inclusion de nuevos puntos en el orden del
dia, coordinar y reunir a los consejeros no ejecutivos
y dirigir la evaluacion del presidente.

También la regulacion de las sociedades cotizadas
contiene particularidades en relacion con el nom-
bramiento y reeleccion de consejeros, ya que, por
ejemplo, los consejeros independientes tienen que
ser nombrados a propuesta de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones y el resto de con-
sejeros, previo informe de esta comision. La dura-
cion del cargo no puede exceder de cuatro anos. En
caso de cooptacion, el administrador designado no
tendra que ser necesariamente accionista y, de pro-
ducirse la vacante una vez convocada la Junta
General, podra designarse hasta la siguiente junta.

En otro orden de cosas, han sido muy relevantes los
cambios producidos por la Ley 31/2014 en el régi-
men de las remuneraciones de los consejeros, espe-
cialmente los de las sociedades cotizadas. Estos
cambios fueron explicados el pasado 10 de febrero
en este ciclo de conferencias por el profesor Ronce-
o Sanchez, por lo que no me detendré en ello.

Asimismo, en materia de organizacion interna, es
obligatorio que el Consejo de Administracion
apruebe su Reglamento de funcionamiento, que
este se publique en la pagina web corporativa, se
inscriba en el Registro Mercantil y se incorpore a la
web de la CNMV.

Por ultimo, se establece la obligatoriedad de cons-
tituir al menos dos comisiones consultivas del Con-
sejo: la Comision de Auditoria — que lleva siendo
obligatoria desde la Ley 44/2002— y la Comision
de Nombramientos y Retribuciones — cuya obliga-
toriedad constituye una novedad de la Ley
31/2014— , con la prohibicion de que formen parte
de ellas los consejeros ejecutivos, y que cuenta con
otras particularidades, como la presidencia obliga-
toria de un consejero independiente.

El Consejo de Administracion de una sociedad coti-
zada debe realizar una evaluacion anual de su fun-
cionamiento y el de sus comisiones y proponer un
plan de accion que corrija las deficiencias detectadas.

Aunque es parte de la regulacion general de las
sociedades de capital, creo importante hacer una
brevisima mencion al nuevo régimen de los deberes
fiduciarios de los administradores introducido por
la Ley 31/2014.

39
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En primer lugar, se positiviza la «business judgment
rule», en virtud de la cual, en el ambito de las deci-
siones estratégicas y de negocio, el estandar de dili-
gencia de un ordenado empresario se entendera
cumplido si el administrador en cuestion ha actua-
do (i) de buena fe, (i) sin interés personal en el
asunto objeto de decision, (iii) con informacion
suficiente y (iv) con arreglo a un procedimiento de
decision adecuado.

En segundo lugar, se tipifican de forma precisa los
deberes de diligencia y lealtad y los procedimientos
que se deben seguir en caso de conflicto de intere-
ses. A este respecto, se establece un catalogo de
situaciones en las que se presume que un adminis-
trador se encuentra en conflicto de intereses y, por
tanto, esta obligado a abstenerse de realizarlas.

Las situaciones de conflicto de intereses recogidas
en la norma son imperativas (en el sentido de que
no se pueden limitar por estatutos), pero dispensa-
bles por la Junta General o por el Consejo de Admi-
nistracion, segun los casos.

4.2.3. Especialidades relativas a la informacion
societaria

Ya por terminar con la normativa aplicable, la Ley
de Sociedades de Capital, en lo que parece mas una
norma relativa al mercado que societaria, obliga a
las sociedades cotizadas a preparar con caracter
anual un Informe de gobierno corporativo en el que se
deber4 ofrecer una explicacion de la estructura del
sistema de gobierno de la sociedad y de su funcio-
namiento en la practica.

Asimismo, obliga a la elaboracion y publicacion
con caracter anual de un Informe sobre las remunera-
ciones de los consejeros, que debera ser sometido a
votacion consultiva por parte de la Junta General ,
al menos cada tres afos, la Junta General debera
aprobar una politica de remuneraciones: esta medi-
da tiene caracter prospectivo, mientras que aquel es
retrosprectivo.

4.3. El nuevo Cédigo de buen gobierno

Junto con las propuestas de modificacion normati-
va, la Comision de Expertos recibi6 el mandato de
elaborar un nuevo Codigo de buen gobierno, presen-
tado oficialmente en el dia de hoy.

Destaca la nueva estructura del Codigo, basada en
principios generales y recomendaciones concretas
que desarrollan esos principios. Sigue asi nuestro

Codigo de buen gobierno la estela del UK Corporate
Governance Code de septiembre de 2013.

Las recomendaciones del Codigo estan destinadas
al conjunto de las sociedades cotizadas, con inde-
pendencia de su tamano y nivel de capitalizacion,
salvo aquellas recomendaciones en las que expresa-
mente se indica que son de aplicacion a las socieda-
des cotizadas de mayor capitalizacion. No obstante,
los redactores del Codigo son conscientes de que
algunas de sus recomendaciones pueden resultar
poco apropiadas o excesivamente onerosas para las
empresas de menor tamano. Si ello ocurriera,
dicen, bastara con que las sociedades afectadas
expliquen debidamente las razones y las opciones
elegidas: su libertad y autonomia de organizacion
quedan plenamente salvaguardadas.

En cuanto a su contenido, se distingue de sus pre-
decesores en que ya no trata muchas de las mate-
rias que antes se incluian en el codigo, consecuen-
cia logica de la positivizacion de recomendaciones
realizada por la Ley 31/2014.

Los nuevos principios que introduce el Codigo —
que son desarrollados a su vez por recomendacio-
nes mas concretas— se refieren a tres materias dife-
renciadas (aspectos generales, Junta General y
Consejo de Administracion):

(1) En cuanto a aspectos generales, destacaria
un nuevo principio: que el Consejo de Admi-
nistracion no eleve a la Junta General una pro-
puesta de delegacion de facultades para emitir
acciones o valores convertibles con exclusion
del derecho de suscripcion preferente por un
importe superior al 20% del capital social en el
momento de la delegacion. Asimismo, las so-
ciedades cotizadas deben contar con una poli-
tica publica de comunicacion y contactos con
accionistas, inversores institucionales y aseso-
res de voto.

(ii) En lo que se refiere a la Junta General, sena-
larfa: (a) la necesidad de que esta funcione bajo
principios de transparencia y con informacion
adecuada (estableciendo que es recomendable
poner a disposicion de los accionistas ciertos
informes a los que no obliga la legislacion mer-
cantil); (b) la facilitacion del ejercicio de los de-
rechos de asistencia y participacion en igualdad
de condiciones; y (c) la recomendacion de acor-
dar y publicar una politica transparente sobre
las primas de asistencia.

(i) Y finalmente, en materia de Consejo de Ad-
ministracion, resaltaria: (a) la recomendacion



de que los consejeros independientes represen-
ten al menos la mitad de los consejeros (pu-
diendo reducirse a un tercio en sociedades de
baja capitalizacion o cuando haya accionistas de
control); (b) el objetivo de que en el ano 2020
el namero de consejeras represente el 30% de
los miembros del Consejo; (¢) la necesidad de
que el Consejo se retina con cierta periodicidad,
estableciéndose un minimo de ocho reuniones
al afio; (d) el reforzamiento de las facultades del
consejero coordinador (e) o la separacion de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones
en dos comisiones distintas en las companias
mas grandes.

En cuanto a otros aspectos positivos a destacar, creo
que es un acierto la recomendacion de que el presi-
dente del Consejo de Administracion informe duran-
te la Junta a los accionistas, con suficiente detalle, de
los aspectos mas relevantes del gobierno corporativo
de la sociedad y, en particular, de los cambios acae-
cidos desde la anterior Junta Ordinaria y de los moti-
vos concretos por los que la compatiia no sigue algu-
na de las recomendaciones del Codigo.

El Codigo de buen gobierno también es innovador en
cuanto que introduce por primera vez recomenda-
ciones en materia de responsabilidad social de la
empresa.

Por ultimo y siguiendo la estela de los codigos ante-
riores, el Codigo de buen gobierno dedica una especial
atencion a las remuneraciones de los miembros del
Consejo y, en concreto, a las remuneraciones varia-
bles y mediante entrega de acciones o instrumentos
vinculados a las acciones, como las stock options.

En particular, el Codigo de buen gobierno cree conve-
niente que los consejeros no ejecutivos queden
excluidos, con caracter general, de las remuneracio-
nes variables. Por su parte, la remuneracion varia-
ble de los consejeros ejecutivos no debe basarse
exclusivamente en criterios que guarden relacion
con la evolucion del mercado, debiéndose incluir
criterios vinculados a su rendimiento. Asimismo, la
remuneracion variable de los consejeros ejecutivos
debe incluir un porcentaje en acciones (que a su
vez estarian sujetas a un periodo de lock-up) e
incorporar un elemento de diferimiento y de reem-
bolso que permita comprobar el efectivo cumpli-
miento de los objetivos marcados. Finalmente, se
recomienda que los pagos por resolucion del con-
trato no superen dos anualidades y que no se abo-
nen hasta que la sociedad haya podido comprobar
que el consejero ha cumplido con los criterios de
rendimiento establecidos.
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5 - EL PROYECTADO CODIGO MERCANTIL

Realizada la exposicion sobre el régimen legal de la
sociedad cotizada, conviene ahora hacer una breve
mencion al Anteproyecto de Ley del Codigo Mercantil.

Tras muchos anos de trabajo, en junio de 2013 se
publico la Propuesta de Codigo Mercantil y se inicio
el tramite de informacion publica del texto. Casi un
ano mas tarde, en mayo de 2014, el Consejo de
Ministros aprobo el Anteproyecto de Ley del Codigo
Mercantil. Transcurridos casi ocho meses desde la
aprobacion del Anteproyecto, el texto todavia no ha
llegado a las Cortes, aunque esperamos que cuando
lo haga el texto sea consistente con el de la Ley
31/2014. En cualquier caso, como sabran, el profe-
sor Bercovitz realizara una ponencia a este respecto
dentro de estos ciclos el proximo 24 de marzo, a la
que me remito.

6 - RETOS DE LA REGULACION

Como puede apreciarse, y sin perjuicio de algunas
cuestiones interpretativas y de una poco cuidada
redaccion del derecho transitorio que esta dando
lugar a algunos problemas, la Ley 31/2014 ha intro-
ducido importantes cambios en la regulacion de las
sociedades cotizadas que deben valorarse positiva-
mente. Igualmente, el nuevo Codigo de buen gobier-
no, que tiene algunos defectos de redaccion, es un
buen complemento que intenta reforzar el princi-
pio de cumplir o explicar. En conjunto, si analiza-
mos la evolucion de la legislacion espaniola en
materia de gobierno corporativo desde 1997, el
cambio es realmente impresionante y debemos feli-
citarnos por ello.

Sin embargo, atn existen algunas materias sobre las
que convendria reflexionar:

(i) En primer lugar, acerca del régimen de los
grupos de sociedades y, en especial, aquellos en
los que la matriz y/o alguna de sus filiales es una
sociedad cotizada. El Codigo de buen gobierno se
refiere a ellos en su recomendacion segunda,
aconsejando que se definan las respectivas areas
de actividad y los mecanismos para resolver los
eventuales conflictos de interés, pero habria que
valorar si es conveniente positivizar estas reco-
mendaciones e incorporar figuras como el domi-
nation agreement de la legislacion alemana, que
permite a la matriz tomar decisiones en la socie-
dad filial en interés del grupo, siempre y cuando
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se obligue a compensarla por los eventuales da-
fos y perjuicios que se le causen.

(i1) En segundo lugar, sobre la relacion de los
consejeros dominicales con su representado y,
especialmente, en lo que se refiere al suministro
de informacion entre ellos.

(iii) En tercer lugar, sobre las normas de conflic-
to en relacion con la aplicacion de la Ley de So-
ciedades de Capital en dos supuestos: (i) a una
sociedad extranjera cuyas acciones estan admi-
tidas a negociacion en mercados oficiales espa-
foles, y (i) a una sociedad espafola cuyas ac-
ciones estan admitidas a negociacion en un
mercado extranjero.

(iv) Finalmente, sobre la existencia del derecho
de separacion en las sociedades cotizadas. Creo
que no tiene sentido que en las sociedades publi-
cas, que se caracterizan porque sus acciones son
liquidas y pueden comprarse y venderse en el
mercado, se otorgue a los accionistas un derecho
de separacion, por ejemplo, en fusiones naciona-
les donde hay un cambio de objeto social o en
fusiones transfronterizas y, en cualquier caso, el
precio de ejercicio del derecho deberia compu-
tarse sobre la base de la cotizacion anterior al
hecho relevante que anuncie la operacion y no
en el momento del acuerdo de la Junta General.

Al margen de estas cuestiones, creo que el gran reto
del gobierno corporativo para los proximos anos es
el de la involucracion de los accionistas minorita-
rios en la vida social. Este tipo de accionista sufre
una «apatia racional» hacia las cuestiones relacio-
nadas con la marcha de la sociedad, que deriva de
la percepcion de la irrelevancia de su voto en las
decisiones sociales*.

Un primer paso ha sido el fomento de la participa-
cion de los accionistas a través de los foros y de las
asociaciones, y la recomendacion ntumero 34 del
Codigo de buen gobierno de otorgar por estatutos
facultades al consejero coordinador para mantener
contactos con inversores y accionistas para conocer
sus puntos de vista y formarse una opinion sobre
sus preocupaciones.

4 ZETZSCHE, Dirk: «Shareholder Passivity, Cross-Border Voting
and the Shareholder Rights Directive», Center for Business and
Corporate Law Research Paper Series (CBC-RPS), 0031, Toronto,
julio-2008.

Sin embargo, creo esencial transmitir a los accionistas
minoritarios la idea de que a través de su voto y con
su involucracion en las decisiones mas relevantes pue-
den influir, o incluso definir, el devenir de la empresa.

A pesar de que estan demostrados empiricamente
los beneficios de la involucracion para los accionis-
tas, como recuerdan los profesores Kim y Schloet-
zer en un estudio publicado en octubre de 2013°y
el propio Libro Verde del Gobierno Corporativo de la
Union Europea®, lo cierto es que los accionistas
siguen sin ser plenamente conscientes de que
mediante la involucracion tienen la oportunidad de
contribuir con sus ideas al disefio e implementa-
cion de la estrategia de la sociedad.

Pero, para que esto sea posible, se necesita la cola-
boracion de la otra pieza del puzle: la sociedad
cotizada, que debe dar el paso, y permitir y fomen-
tar esa involucracion.

La sociedad cotizada debe darse cuenta de que la
involucracion de sus accionistas en la vida social
también es positiva para ella porque, entre otras
cosas, podra:

— tener un mejor conocimiento de las expectativas
de los accionistas;

— mejorar el alineamiento de la sociedad con los
intereses de los accionistas;

— aprovechar la experiencia, el know how y las ini-
ciativas que pueden aportar los accionistas a la
sociedad y enriquecer asi los procedimientos de
toma de decisiones; y

— hacer suyas las mejores practicas y recomenda-
ciones en materia de gobierno corporativo, que
sin duda permiten un mejor acceso de la socie-
dad a los mercados de capitales.

En conclusion, es necesario un cambio de paradigma
en la forma de comunicarse con el accionista, en lo
que alguna sociedad cotizada espanola esta siendo
pionera, de manera que la interaccion se convierta
en lo mas atractiva posible, facilitando el acceso del
minoritario a la informacion y aumentando cuantita-
tiva y cualitativamente su participacion.

Muchas gracias por su atencion.

5 KIM, James y SCHLOETZER, Jason D: «Global Trends in
Board-Shareholder Engagement», The Conference Board, No.
DN-V5N20, octubre 2013, pagina 2.

6 Libro Verde. La normativa de gobierno corporativo de la UE.
COM (2011) 164, pagina 12.





