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Introduccion

Con fecha 4 de diciembre de 2014 se ha publicado en el BOE la Ley 31/2014, de 3 de diciembre,
por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital (“LSC”) para la mejora del gobierno
corporativo (la “Ley de Reforma de la LSC”). La Ley de Reforma de la LSC entra en vigor el dia
24 de diciembre de 2014, de conformidad con lo previsto en su disposicion final cuarta.

La Ley de Reforma de la LSC tiene su antecedente directo en los trabajos de la Comision de
Expertos en materia de Gobierno Corporativo (la “Comisiéon de Expertos”) y, mas en particular, en
el Estudio sobre propuestas de modificaciones normativas de 14 de octubre de 2013 elaborado
por dicha comision (el “Estudio de la Comision de Expertos”). La Comision de Expertos fue
creada por Acuerdo del Consejo de Ministros de 10 de mayo de 2013 (Orden ECC/895/2013, de
21 de mayo), “con la finalidad —en los términos de dicho acuerdo— de mejorar la eficacia y
responsabilidad en la gestion de las sociedades espanolas y, al tiempo, situar los estandares
nacionales al mas alto nivel de cumplimiento comparado de los criterios y principios internacionales
de Buen Gobierno”.

De conformidad con las recomendaciones del Estudio de la Comision de Expertos, que la Ley de
Reforma de la LSC ha recogido practicamente en su integridad, los cambios introducidos en la LSC
van referidos —no podia ser de otra forma tratandose de una reforma centrada en la mejora del
gobierno corporativo— a los dos érganos que configuran la estructura corporativa de las sociedades
de capital:

B algunas modificaciones afectan a la junta general de accionistas y a los derechos de los
accionistas, con el recurrente proposito —segun se afirma en el preambulo de la Ley de Reforma
de la LSC- de “reforzar su papel y abrir cauces para fomentar la participacion accionarial”;

B y otras maodificaciones se centran en el drgano de administracion y, mas especificamente para
el caso de las sociedades cotizadas, en el consgjo de administracion, por la necesidad de
“regular ciertos aspectos —en los términos también del preambulo de la Ley de Reforma de la
LSC- a los cuales se viene otorgando cada vez mayor relevancia, como son, por ejemplo, la
transparencia de los 6érganos de gobierno, el tratamiento equitativo de todos los accionistas, la
gestion de los riesgos o la independencia, participacion y profesionalizacion de los consejeros”.

Algunas de las modificaciones introducidas en la LSC proceden de la Propuesta de Codigo
Mercantil de junio de 2013, elaborada por la seccion de Derecho Mercantil de la Comision General
de Caodificacion (la “Propuesta de Cédigo Mercantil”). Y otras muchas han consistido en elevar
a rango de norma lo que hasta ahora eran simples recomendaciones voluntarias del Codigo
Unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas, aprobado en 2006 aunque actualizado
en junio de 2013 (el “Cédigo Unificado”). A pesar de ello, la Comision de Expertos, y por extension
la Ley de Reforma de la LSC, han considerado que la voluntariedad de los codigos de buen
gobierno y el correlativo principio de “cumplir y explicar” siguen siendo un sistema Util para abordar
una gran parte del sistema del gobierno corporativo. La conversion en normas imperativas de
algunas de estas recomendaciones, no obstante, se justificaria por el creciente reconocimiento
como basicos y esenciales de algunos aspectos del gobierno corporativo que hasta hace poco no
se consideraban imprescindibles, asi como por las deficiencias organizativas que la reciente crisis
financiera ha evidenciado en numerosas entidades.
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Javier Garcia de Enterria
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1. Las nuevas competencias de la
junta general y la intervencion de
ésta en asuntos de gestion
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Cuestiones clave:

B Se extiende a las sociedades anonimas la posibilidad de que la junta general intervenga en
asuntos de gestion, impartiendo instrucciones al érgano de administracion o sometiendo a
autorizacion la adopcion por éste de decisiones 0 acuerdos sobre determinados asuntos.

B Se incluye una nueva competencia exclusiva de la junta general consistente en la toma de
decisiones sobre la adquisicion, enajenacion o aportacion de activos esenciales.

B En las sociedades cotizadas sera también materia reservada de la junta general la transferencia
a entidades dependientes de actividades esenciales desarrolladas hasta ese momento por la
propia sociedad, aunque ésta mantenga el pleno dominio de aquéllas (“filializacion”).

B Se presume el caracter esencial de un activo/actividad cuando la operacion supere en
importe el 25% del valor de los activos que figuren en el ultimo balance aprobado.

La posible intervencién de
la junta general en los
asuntos de gestion

La Ley de Reforma de la LSC aborda una
cuestion tradicional en el ordenamiento
societario esparnol, consistente en la
ausencia de una diferenciacion clara entre
las competencias de la junta general
(6rgano soberano y supremo) y las del
6rgano de administracion (érgano gestor
y de representacion de la sociedad). La
reforma, ademas, se enmarca en una
tendencia creciente del Derecho
comparado —que tiene su claro referente
en la famosa doctrina “Holz—Mdiller” del
Derecho aleman- a aumentar la
participacion de la junta general en la vida
societaria, con el fin de fomentar la
participacion de los accionistas en las
decisiones de mayor relevancia para la
sociedad y de garantizar un control sobre
la actuacion de los administradores.

Ya el Codigo Unificado recomendd que
las sociedades cotizadas sometieran a la
aprobacion de la junta general, “aunque
no lo exijan de forma expresa las Leyes
mercantiles”, determinadas operaciones
que pueden entrafiar una modificacion
estructural de la sociedad. También la

aprobacién de la Ley de Modificaciones
Estructurales supuso un avance
importante en ese sentido, suponiendo la
modificacién de los articulos 160 y 161
de la LSC la consolidacion de

esa tendencia.

En su nueva redaccion, el articulo 161 de
la LSC reproduce el contenido que tenia
con anterioridad, en el sentido de facultar
a la junta general para “impartir
instrucciones al drgano de administracion
0 someter a su autorizacion la adopcion
por dicho érgano de decisiones o
acuerdos sobre determinados asuntos de
gestion”, aunque siempre que los
estatutos no dispongan lo contrario. Pero
asi como antes esta facultad se cenia a
las sociedades de responsabilidad
limitada, en su nueva redaccion se
extiende expresamente a la junta general
“de las sociedades de capital”.

Asi pues, lo que antes estaba reservado
a las sociedades limitadas, en atencion a
su caracter cerrado y personalista, se
extiende con la reforma a todas las
sociedades de capital, incluidas las
sociedades cotizadas. Con todo, en
relacion con éstas no es previsible que
esta facultad pueda adquirir una gran

relevancia practica, no soélo por la
posibilidad de excluirla a través de una
prevision estatutaria, sino también por la
habitual inoperatividad de la junta como
6rgano decisorio en esta clase

de sociedades.

Cuestiones del régimen de
intervencion de la junta

Esta nueva prevision no responde a un
interés del legislador en limitar la
autonomia del érgano de administracion
de una manera general. Antes bien, la
intervencion de la junta se ha de restringir
a “determinados asuntos de gestion”. Y
es razonable pensar que éstos deberan
tener un caracter extraordinario, en el
sentido de que por su excepcionalidad o
efectos salgan del curso ordinario y
puedan acabar afectando a la posicion
de los socios.

Ademas, a diferencia de los nuevos
articulos 160 y 511 bis de la LSC, que
establecen la obligatoriedad de que
determinadas materias sean objeto de
aprobacion por la junta general, el
articulo 161 de la LSC se limita a
reconocer la posibilidad de que la junta
general pueda motu propio impartir
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instrucciones al drgano de administracion
en asuntos de gestion o someter a
autorizacion determinadas decisiones. Se
trata pues de una mera facultad o
posibilidad, que la junta general podra o
no utilizar.

La LSC es ciertamente imprecisa en
relacién con los asuntos que habrian de
someterse a la junta general para su
aprobacién o sobre los que la misma
puede emitir instrucciones.

Respecto de la primera cuestion, si se
considera que el legislador ha reservado
a la junta general la competencia
exclusiva para deliberar y acordar sobre
determinadas materias (arts. 160 y 511
bis LSC), es razonable pensar que los
asuntos de gestion que podrian ser
sometidos a la aprobacion de la junta
general son precisamente aquellos que
no se correspondan con dichas materias.
En este sentido, y como es practica
comun en los pactos parasociales,
podrian determinarse materias de gestion
en las que la aprobacion por la junta
general sea obligatoria, con caracter
general 0 cuando se superen ciertos
umbrales cuantitativos.

En lo que respecta a las instrucciones, la
cuestion parece ser mas imprecisa aun
por la necesidad de determinar si éstas,
de impartirse, tienen caracter vinculante o
no para el érgano de administracion, en
el sentido de quedar obligado a
cumplirlas so pena de incurrir

en responsabilidad.

Desde luego, como resulta de la
referencia final del articulo 160 LSC al
articulo 234 sobre el ambito del poder de
representacion de los administradores,
debe entenderse que el incumplimiento
por éstos de las instrucciones recibidas
de la junta no afectara por principio a la
validez de los actos que lleven a cabo.
Los administradores disfrutan de las mas
plenas facultades de representacion de la
sociedad, siendo cualquier limitacion a
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las mismas ineficaz frente a terceros
incluso cuando sus actos excedan del
objeto social. Otra cuestion es la eventual
responsabilidad a la que podrian
exponerse los administradores, aunque
cualquier accioén en este supuesto
requeriria, ademas de un incumplimiento
de las instrucciones recibidas, que del
mismo hubiera resultado un perjuicio
patrimonial para la sociedad.

Este derecho de la junta a intervenir en
asuntos de gestion, ademas, puede ser
excluido mediante una prevision expresa
en estatutos. Esta posibilidad podria
encontrar una clara justificaciéon en las
sociedades con una estructura
corporativa marcada y con una mayor
centralizacion de la funcién de
administracion, como seria el caso de
las cotizadas.

Las nuevas competencias
de la junta general: la
adquisicion o enajenacion
de activos esenciales

En linea con lo anteriormente expuesto,
con el fin siempre de involucrar mas
activamente a la junta general en
materias de gestion que tengan efectos
estructurales sobre la sociedad, el
articulo 160 LSC incorpora como nueva
materia reservada a la aprobacion de la
junta general “la adquisicion, la
enajenacion o la aportacion a otra
sociedad de activos esenciales”,
presumiéndose “el caracter esencial del
activo cuando el importe de la operacion
supere el veinticinco por ciento del valor
de los activos que figuren en el dltimo
balance aprobado”. Como en tantas
otras materias, la Ley de Reforma de la
LSC ha venido asf a dotar de rango legal
a lo que hasta ahora era una
recomendacion del Codigo Unificado
(recomendacion 39).

Con ello se busca reservar a la junta
general la aprobacion de operaciones

societarias que, por su relevancia
patrimonial, puedan producir efectos
similares a los de una modificacion
estructural, aunque sin constituir
propiamente un supuesto de esta clase
de operaciones. De este modo, por
contraposicion a la situacion existente
hasta ahora, se evita que el érgano de
administracion decida autébnomamente la
posible adquisicion, enajenacion y
aportacion de activos esenciales sin
ningun tipo de limitaciéon en cuanto al
valor de los mismos, por los significativos
efectos que estas operaciones pueden
tener sobre la sociedad y por extension
sobre la posiciéon de los socios.

Ademas, a diferencia del Codigo
Unificado, que no establece ningun
criterio cuantitativo y que se limita a
presumir el caracter esencial de la
adquisicién o enajenacion cuando la
operacion “entrafie una modificacion
efectiva del objeto social”, el nuevo
articulo 160 LSC establece —lo hemos
visto— un criterio objetivo: seran
considerados activos esenciales aquellos
cuya enajenacion, adquisicion o
aportacion tenga un valor superior al
25% del valor de los activos de la
sociedad que figuren en el Ultimo balance
aprobado. A estos efectos, cabe
entender que habra que tomar en
consideracion el valor neto contable —no
asi el valor de mercado— tanto de los
activos esenciales como de los activos
totales de la sociedad que figuren en el
citado balance. Y éste sera el Ultimo
aprobado por la junta general, sin
necesidad expresa de que deba estar
auditado en los casos en que no

resulte obligatorio.

La referencia al importe de la “operacion”
determina que, cuando ésta englobe la
transferencia de un conjunto de activos
que no cualifiguen como “esenciales” por
separado pero si en conjunto, la misma
deba ser aprobada por la junta general.
Al propio tiempo, pueden suscitarse
dudas cuando una misma operacion
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econdmica de adquisicion o enajenacion
de activos “esenciales” se articule
juridicamente mediante sucesivos
negocios juridicos formalmente
auténomos, que solo superen el referido
umbral cuantitativo en el caso de
considerarse conjuntamente.

Con todo, la cuestién mas delicada que
previsiblemente suscitara este nuevo
régimen es el relativo a las
consecuencias de su incumplimiento,
cuando los administradores acuerden o
realicen cualquier de estas operaciones
sin haber recabado la previa aprobacion
de la junta general. En estos casos, las
reglas sobre formacion de la voluntad
social entran en conflicto con la
necesidad de proteccion del trafico
juridico y, méas especificamente, con el
contenido inderogable de las facultades
de representacion de los administradores
(art.234.1 LSC), que en principio no
admiten ninguna limitacion frente

a terceros.

Por lo demés, la gran trascendencia del
nuevo régimen puede advertirse
considerando la incidencia que ha de
tener sobre la formulacion de las ofertas
publicas de adquisicion (OPAs). Hasta
ahora, la decision de formular una OPA
se enmarcaba claramente en el &mbito
exclusivo de competencias del 6érgano de
administracion, por lo que soélo se
requeria acuerdo de junta cuando se
ofrecieran como contraprestacion valores
cuya emision correspondiese a ésta
(art.14.5 del RD 1066/2007). Pero con el
nuevo régimen, la autorizacion de la junta
seréa precisa cuando a través de la OPA
se superen los umbrales cuantitativos del
articulo 160 LSC. Esto no deberia ser un
problema en el supuesto de una OPA
voluntaria, por la posibilidad
expresamente prevista de poder
condicionarla —en una prevision que se
introdujo en su momento pensando en
las sociedades extranjeras que estaban
sometidas a un régimen similar- a la
“aprobacion por la junta general de la

sociedad oferente de la oferta”
[art.13.2.c) del RD 1066/2007]. En
cambio, el nuevo régimen deberia tener
una incidencia significativa sobre la
posibilidad de una sociedad de poder
adquirir el control de una sociedad
cotizada y de situarse asi en una posicion
de OPA obligatoria, por la imposibilidad
de someter a ésta a una

condicién equivalente.

Las competencias
adicionales de la junta
general de las sociedades
cotizadas; en particular, las
operaciones de “filializacion”

Ademas de la modificacion anterior, la
Ley de Reforma de la LSC ha previsto
también un conjunto de competencias
adicionales para las sociedades
cotizadas mediante la inclusion del
articulo 511 bis. En concreto, estas
competencias van referidas a la
aprobacion de la politica de
remuneraciones de los consejeros
(cuestion que es objeto de analisis
especifico en otro capitulo), pero
también a

(i) “la transferencia a entidades
dependientes de actividades
esenciales desarrolladas hasta ese
momento por la propia sociedad,
aungue esta mantenga el pleno
dominio de aquellas”, y

(i) “las operaciones cuyo efecto sea
equivalente al de la liquidacion de
la sociedad”.

A estos efectos , y al igual que en el
articulo 160 LSC, el caracter esencial de
las actividades y de los activos se
presume “cuando el volumen de la
operacion supere el veinticinco por ciento
del total de activos del balance.”

En las sociedades cotizadas, pues,
deben someterse a aprobacion de la
junta general, no solo la enajenacion,

adquisicion o aportacion de activos
esenciales, sino también la transmision
de actividades esenciales a sociedades
dependientes, aunque se mantenga el
control de éstas (la “filializacion”). Si bien
no se precisa qué debe entenderse a
estos efectos por “actividades
esenciales”, no parece necesario que
deba tratare de una rama de actividad o
unidad econdémica, por la necesidad de
diferenciar este supuesto de la operacion
de segregacion regulada en la Ley de
Modificaciones Estructurales (art.71).

La transferencia de las actividades
esenciales debe hacerse a favor de
“entidades dependientes”, entendiendo
por tales a sociedades controladas —de
nueva creacion o existentes—, pues si no
lo fueran el régimen aplicable seria el de
la “aportacion” a otra sociedad de activos
esenciales, de la que se ocupa el

articulo 160.

Mayorias requeridas

Nada se dice en los citados articulos
sobre la mayoria necesaria para la
aprobacion de los acuerdos en cuestion.
No obstante, de conformidad con el
nuevo articulo 201 LSC, cabe considerar
que los mismos habran de aprobarse por
principio —siempre que los estatutos no
requieran una mayoria superior— por
mayoria simple de los votos de los
accionistas o representados en la junta,
esto es, cuando los votos a favor
superen a los votos en contra. La
mayoria absoluta de los votos, en
cambio, solo se exige para la adopcion
de los acuerdos a que se refiere el
articulo 194 LSC (art.201.2), que no ha
sido objeto de modificacion por la Ley de
Reforma de la LSC y que no incluye entre
los acuerdos de quérum reforzado a los
de adquisicion, venta o aportacion de
activos esenciales.
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de la junta general
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Cuestiones claves:

B Se reduce al 3% el porcentaje del capital social necesario para ejercitar los derechos de
minoria en las sociedades cotizadas

B En las sociedades cotizadas se extiende el derecho a obtener de Iberclear los datos de
identificacion de los accionistas a las asociaciones de accionistas que representen al menos
el 1% del capital y a los accionistas con mas del 3%

B En las sociedades cotizadas se refuerza la informacion previa a la junta, se regulan las
limitaciones del derecho de asistencia y el derecho de voto divergente de los intermediarios
financieros que posean las acciones por cuenta de distintas personas

B Con caracter general, se establece la regla de votacion separada por asuntos, se clarifican las
mayorias necesarias para la aprobacion de los acuerdos, se extiende a la sociedad andnima
el deber de abstencion del socio por conflicto de interés y se modifican algunos extremos del

derecho de informacion

Introduccion

Tanto el Estudio de la Comision de
Expertos como la Ley de Reforma de la
LSC incluyen expresamente entre los
objetivos principales de la reforma el de
reforzar el papel de la junta general y
fomentar la participacion accionarial. Este
objetivo no es novedoso sino que se
repite en practicamente todas las
reformas de gobierno corporativo que se
han aprobado en los ultimos afios, tanto
en el ambito espafnol y comunitario como
en las recomendaciones de los
organismos internacionales.

La junta general como érgano deliberante
de los socios se enfrenta, sobre todo en
las grandes sociedades cotizadas, con
graves problemas estructurales que
afectan a su desarrollo y funcionamiento
efectivo. La existencia de numerosos
accionistas impacta no soélo en el
aumento de costes y complejidad en la
preparacion de las juntas, sino que
dificulta la discusion sobre los distintos
asuntos, trae aparejada absentismo y
desafeccion y agudiza los problemas de
agencia entre gestores y propietarios,
entre otros.

Estos problemas intrinsecos de las
sociedades cotizadas y los subsiguientes
fallos en el sistema de gobierno
corporativo se consideran como una de
las causas indirectas y subyacentes de la
actual crisis financiera. Esto ha hecho
que se haya puesto el foco todavia mas
en la necesidad de fomentar el activismo
de los accionistas y que este propdsito
se haya erigido en uno de los principios
inspiradores del Derecho de las
sociedades cotizadas.

En este contexto la Ley de Reforma de la
LSC, siguiendo casi integramente las
propuestas del Estudio de la Comision de
Expertos, ha aprobado un conjunto de
reformas de naturaleza muy diversa en
relacion con la convocatoria y
funcionamiento de la junta. Algunas de
ellas afectan no sdlo a las sociedades
cotizadas sino a todas las sociedades
mercantiles, lo que demuestra la vis
expansiva de las cuestiones de gobierno
corporativo. Ademas, como en otros
ambitos de la reforma, se ha optado por
normas de caracter imperativo en
cuestiones que antes quedaban remitidas
a la autorregulacion, lo que viene a

indicar un cambio de paradigma en la
regulacion de determinadas cuestiones
de gobierno corporativo.

El nuevo umbral de los
derechos de minoria en las
sociedades cotizadas

Ademas de los derechos individuales que
corresponden a todos los socios, la LSC
asigna otra serie de derechos a los
socios, tanto de sociedades andnimas
como de sociedades limitadas, que
ostenten una participacion minima del
capital social, que en la generalidad de
los casos es del 5% del capital social.
Son los denominados derechos de
minoria, como —entre otros— el derecho a
solicitar la convocatoria de una junta
general, a completar los puntos del orden
del dia de una convocatoria de junta, a
impedir que los administradores
denieguen la entrega de la informacion
solicitada atendiendo a intereses
sociales, a requerir acta notarial de la
junta, a ejercitar acciones de
responsabilidad contra los
administradores, a impugnar los
acuerdos del consejo o el derecho a
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presentar propuestas de resolucion sobre
puntos ya incluidos o que deban incluirse
en el orden del dia de la junta general.

La Ley de Reforma de la LSC ha
modificado el articulo 495 LSC
reduciendo el porcentaje del capital
necesario para ejercitar los derechos de
minoria en las sociedades cotizadas, que
pasa a ser del 3% (el umbral de la
participacion significativa a efectos de
comunicacion), mientras que la
participacion actual del 5% sigue
aplicandose, con caracter general, en el
caso de las sociedades no cotizadas.

Esta reduccion del porcentaje debe ser
bienvenida, aunque cabe plantearse si la
reforma no deberia haber sido mas
ambiciosa e incluir un porcentaje todavia
menor, dado que el 3% seguira siendo
dificiimente alcanzable en muchos casos.
Asimismo, parece razonable que por
razones de simplicidad y seguridad
juridica se haya optado por un umbral fijo
para asignar los derechos de minoria,
frente a la opcién seguida por la
Propuesta de Codigo Mercantil de definir
la nocién de minoria de manera variable y
decreciente en funcion del capital social.

La extension a las minorias
del derecho a conocer la
identidad de los socios

La Ley de Reforma de la LSC ha
modificado también el articulo 497 LSC
en relacion con el derecho de las
sociedades cotizadas a obtener de
lberclear los datos necesarios para la
identificacion de sus accionistas.

Hasta ahora la LSC atribuia este derecho
en exclusiva a la propia sociedad emisora
(v. también art.118.3 LSC), aunque
alguna norma de caracter reglamentario
lo extendia —bien que con incierta eficacia
juridica— a todos los accionistas (art.22.3
RD 116/1992). La reforma ha entendido
en todo caso que este derecho no puede
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configurarse como un derecho individual
de todos los socios y ha optado por
restringirlo, junto a las asociaciones de
accionistas que representen al menos el
1% del capital, a los accionistas que
tengan una participacion minima del 3%
del capital. Este derecho se concibe por
tanto como un derecho de minoria, que
en términos practicos puede tener una
funcion instrumental en relacion con el
gjercicio de otros derechos que también
se vinculan a la tenencia de una
participacion minima del capital (como el
de solicitar la convocatoria de una junta o
la inclusion de nuevos puntos en el orden
del dia, cuando el accionista instante
pretenda recabar el apoyo a sus
propuestas de otros accionistas).

Convocatoria y asistencia a
la junta general

El Estudio de la Comision de Expertos
propuso reforzar el derecho de
informacion de los accionistas de las
sociedades cotizadas para facilitar el
acceso efectivo a las propuestas de
acuerdo desde el momento de
convocatoria de la junta, con el fin de
que los accionistas puedan formarse
criterio para el ejercicio de sus derechos
(de informacion, de voto, etc.). Siguiendo
esta propuesta, el nuevo articulo 518 d)
LSC aclara que deben facilitarse los
textos completos de las propuestas de
“todos y cada uno de los puntos del
orden del dia” excepto en aquellos de
“caracter puramente informativo”, en los
que sera necesario un informe del érgano
de administracion comentando

dichos puntos.

La cuestion surgia por la anterior
redaccion de este precepto, que parecia
admitir que pudieran faltar propuestas de
acuerdo sobre determinados puntos del
orden del dia o que las mismas fueran
publicadas con posterioridad a la
convocatoria. Esta practica, en concreto,
ha sido especialmente utilizada en

relacion con el nombramiento de
administradores. La nueva formulacion
ayudara sin duda a reforzar la
informacion de los accionistas,
garantizandoles la posibilidad de conocer
con suficiente antelacion todas las
propuestas que vayan a someterse a
deliberacion y acuerdo en la junta. Pero
al mismo tiempo, la reforma puede
introducir una excesiva rigidez en
aquellos casos en que la necesidad de
nombramiento de uno o varios nuevos
administradores se suscite —algo que no
es infrecuente— una vez que la junta haya
sido convocada.

En cuanto al derecho de asistencia a las
juntas generales de las sociedades
cotizadas, se introduce un nuevo articulo
521 bis reduciendo el umbral que los
estatutos pueden exigir para asistir a la
junta a no méas de mil acciones, con el fin
de evitar que puedan exigirse porcentajes
de capital muy elevados que limiten de
forma excesiva dicho derecho. Este
umbral contrasta con el del uno por mil
del capital social que sigue operando
para las sociedades andnimas no
cotizadas (art. 179.2 LSC).

Votaciones separada
por asuntos

La Ley de Reforma de la LSC ha
introducido un nuevo articulo 197 bis en
la LSC, aplicable tanto a las sociedades
cotizadas como a las no cotizadas, que
viene a incorporar como obligacién legal
lo que hasta ahora proponia la
recomendacion 52 del Codigo Unificado
(recomendacion que declaraban cumplir
todas las sociedades del Ibex 35). Esto
€es, se reconoce expresamente la
necesidad de votar separadamente en
junta general aquellos asuntos que sean
sustancialmente independientes y se
especifica que, en todo caso, deberan
votarse de forma separada (i) el
nombramiento, la ratificacion, la
reeleccion o la separacion de cada
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administrador; vy (ii) las modificaciones
estatutarias de cada articulo o grupo de
articulos que tengan autonomia propia.

Fraccionamiento del voto y
voto divergente

La cuestion del fraccionamiento del voto
y del voto divergente en las sociedades
cotizadas se ha puesto de manifiesto
fundamentalmente en aquellos casos en
los que el propietario de las acciones es
un depositario o titular fiduciario
(“nominee”) que actua por cuenta de uno
0 varios inversores ultimos (“beneficial
owners”), como puede ser el caso
tradicional de los inversores extranjeros
que poseen sus acciones a través de una
cadena de intermediarios financieros.

Los problemas surgian porque los
titulares formales de las acciones podian
verse incapacitados para fraccionar o
ejercitar el voto correspondiente a éstas
de forma divergente, para atender a las
instrucciones de voto que pudieran
recibir de sus clientes. Con el fin de
abordar esta situacion, la recomendacion
62 del Cédigo Unificado propuso que las
sociedades cotizadas permitieran
fraccionar el voto en estas situaciones. Y
el articulo 524 LSC (afiadido por la Ley
25/2011) también se ocup6 de esta
materia, aunque de forma claramente
defectuosa. Por un lado, referia el voto
divergente a los supuestos en que los
clientes confirieran “su representacion” al
intermediario financiero profesional,
siendo asi que el titular formal de las
acciones esta legitimado para votar —al
figurar como accionista en el registro de
anotaciones- sin necesidad de obtener
representacion alguna. Y por otro lado,
se establecian unos deberes de
informacion a cargo del intermediario
financiero desproporcionados y
claramente innecesarios.

La reforma ha venido a clarificar estas
cuestiones. Se precisa ahora que los
intermediarios que aparezcan legitimados

como accionistas “pero que actlan por
cuenta de diversas personas podran en
todo caso fraccionar el voto y ejercitarlo
en sentido divergente” cuando reciban
instrucciones de voto diferentes
(art.524.1). Y se aclara igualmente que
las entidades intermediarias podran
delegar su voto a “cada uno de los
titulares indirectos” o a los inversores
finales, o0 en su caso a terceros
designados por éstos, “sin que pueda
limitarse el nimero de delegaciones
otorgadas” (art.524.2).

Coémputo del voto

El articulo 201 LSC recogia el principio
general de la adopcion de acuerdos de la
junta general de las sociedades anénimas
por mayoria de los votos de los
accionistas presentes o representados.
Pero al referirse a la “mayoria ordinaria”,
planteaba la duda de si se exigia una
mayoria relativa/simple o una mayoria
absoluta y, por lo tanto, como habian de
tratarse los votos nulos, en blanco y

las abstenciones.

La Ley de Reforma de la LSC ha venido
a aclarar que con cardcter general la
mayoria debe ser simple o relativa. Esto
es, se entiende que el computo de la
mayoria debe efectuarse teniendo en
cuenta Unicamente los votos a favor
frente a los adversos. Por lo tanto, los
votos en blanco, las abstenciones y los
votos nulos no se tienen en cuenta, 1o
que facilita la formacion de mayorias y
por tanto la adopcion de acuerdos por la
junta general.

No obstante, esta regla general quiebra
en distintos supuestos. De un lado, la
reforma ha venido a precisar que los
acuerdos de modificacion de estatutos y
asimilados (art. 194 LSC) requieren para
su aprobacion mayoria absoluta, lo que
supone una novedad, y, cuando la junta
se haya constituido en segunda
convocatoria con un quérum inferior al
50% del capital, el voto favorable de los

dos tercios del capital presente o
representado (art.201.2 LSC). Y de otro
lado, se sigue manteniendo la posibilidad
de que los estatutos sociales eleven las
mayorias legales, mayorias que pueden ir
referidas tanto al capital que participe en
la junta como al total del capital social.

Conflicto de intereses de
los socios

Hasta el momento el articulo 190 LSC
regulaba exclusivamente el deber de
abstencion de los socios por conflicto de
intereses para las sociedades de
responsabilidad limitada, produciéndose
un control ex ante de este tipo de
situaciones. En las sociedades anénimas,
por el contrario, la ausencia de norma
sobre conflicto de interés de los
accionistas determinaba que el control de
este tipo de situaciones tuviera que
producirse ex post, mediante la eventual
impugnacion de los acuerdos por
abusivos con lesion del interés social
cuando fueran aprobados con la
participacion del accionista conflictuado.

Tras la reforma, el articulo 190 LSC
extiende a las sociedades andénimas el
deber de abstencion de los socios en
determinados supuestos de conflicto de
interés que hasta ahora se cefiian a las
sociedades limitadas. Se trata de los
acuerdos que tengan por objeto: (i)
autorizar a un socio a transmitir acciones
o participaciones sujetas a restriccion legal
o estatutaria; (ji) excluirle de la sociedad;
(ili) licerarle de una obligacién o concederle
un derecho; (iv) facilitarle cualquier tipo de
asistencia financiera; o (v) dispensarle
—cuando sea también administrador— de
las obligaciones derivadas del deber de
lealtad, conforme a lo previsto en el nuevo
articulo 230 LSC.

En relacién con cualquier otro supuesto
de conflicto de interés en que pueda
encontrarse un socio o0 accionista, se
precisa ahora —aclarando también una
cuestion que ha dado lugar a cierta

© Clifford Chance, January 2015
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polémica— que “los socios no estaran
privados de su derecho de voto”
(art.190.3 LSC). No obstante, cuando el
voto del socio o0 socios que tenga un
interés contradictorio con el de la
sociedad (y siempre que el mismo no
vaya referido a la posicién ocupada por
éstos en la sociedad, como seria el caso
de los acuerdos relativos al
nombramiento, separacion o exigencia
de responsabilidad a los administradores)
haya sido determinante para la
aprobacion del acuerdo y éste sea objeto
de impugnacion, correspondera a la
sociedad y en su caso al socio 0 socios
afectados la carga de la prueba de la
conformidad del acuerdo con el interés
social (art.190.3 LSC).

Derechos de informacion de
los accionistas

En relacion con el derecho de
informacion, la Ley de Reforma de la LSC
se ha limitado a introducir algunas
modificaciones en el régimen general de
este derecho (art. 197 LSC) y en el
especifico de las sociedades cotizadas
(art. 520 LSC).

© Clifford Chance, January 2015

El régimen general se ha modificado con
el fin de evitar la utilizacion abusiva del
derecho de informacién y de acuerdo
con el propdésito que ha animado a la
reforma —que se analiza en el capitulo
correspondiente a la impugnacion de
acuerdos— de evitar las impugnaciones
estratégicas e instrumentales de los
acuerdos sociales sobre la base de
infracciones formales irrelevantes. Asi, se
han ampliado los supuestos de posible
denegacion del derecho de informacion,
al extenderlos a los casos en que “esa
informacion sea innecesaria para la tutela
de los derechos del socio, o existan
razones objetivas para considerar que
podria utilizarse para fines extrasociales o
su publicidad perjudique a la sociedad o
sociedades vinculadas” (art. 197.3 LSC).
Se establece también un régimen distinto
para la vulneracién del derecho de
informacion ejercitado antes de la
celebracion de la junta general y el que
se ejercita durante la celebracion de ésta.
En este Ultimo caso, el accionista estara
legitimado para exigir el cumplimiento de
la obligacion de informacion y los dafos y
perjuicios que se le hayan podido causar,
pero la denegacion de dicho derecho no

sera causa de impugnacion de la junta
general (art.197.5 LSC). Ademas, se ha
previsto que en el supuesto de utilizaciéon
abusiva o perjudicial de la informacion
solicitada el socio sera responsable de
los danos y perjuicios causados
(art.197.6 LSC).

En cuanto al régimen adicional del
derecho de informacion en las
sociedades cotizadas, se ha modificado
el articulo 520 LSC para (i) ampliar el
plazo de ejercicio del derecho de
informacion previo a la junta hasta el
quinto dia anterior al previsto para su
celebracion (en lugar del séptimo previsto
hasta ahora); y (i) fomentar la
transparencia e igualdad informativa entre
los accionistas, exigiendo la publicacion
en la pagina web de la sociedad de las
solicitudes vélidas de informaciones,
aclaraciones o preguntas realizadas por
escrito y de las respuestas facilitadas por
escrito por los administradores.



3. Impugnacion de acuerdos sociales
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Cuestiones clave:

B Se busca un equilibrio entre la proteccion de los socios minoritarios y evitar abusos en las

impugnaciones de acuerdos

B Se unifica y sistematiza el régimen actual de impugnacion para facilitar la identificacion de los
acuerdos impugnables, los motivos de impugnacion, la legitimacion para impugnar y el plazo

de ejercicio de la accion

B Desaparece la distincion entre acuerdos nulos y anulables

B Se exigen a los socios porcentajes minimos de legitimacion para impugnar acuerdos, salvo
los contrarios al orden publico

B Se establecen algunas especialidades para las sociedades cotizadas

Motivos de la reforma

La Ley de Reforma de la LSC busca
simplificar el régimen de impugnacion de
los acuerdos sociales y encontrar un
equilibrio entre el principio de seguridad
juridica y de estabilidad de los acuerdos
sociales, por un lado, y la proteccion de
los accionistas y de las minorias,

por otro.

Persigue dos objetivos principales:
maximizar la proteccion material de los
accionistas minoritarios y minimizar los
riesgos de uso oportunista o tactico del
derecho de impugnacion.

(a) Maximizacion de la proteccion del
interés social y de los
accionistas minoritarios
Este objetivo intenta cumplirse por
medio de la unificacion de las causas
de impugnacion y la eliminacion de la
distincion existente entre acuerdos
nulos y anulables.

A partir de ahora, tan sélo hay
acuerdos impugnables segun los
motivos recogidos en la nueva
redaccion del articulo 204.1 LSC,
entre l0s que se incluyen como
novedad los acuerdos adoptados con
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infraccion del reglamento de la junta
general 0, en el caso de los acuerdos
del consejo de administracion, del
reglamento de éste.

Ademas, la ley viene a ampliar de
forma explicita el concepto de lesion al
interés social, que hasta ahora no se
definia, asociandolo a los acuerdos que
no causen un dano patrimonial a la
sociedad pero se aprueben con abuso
de la mayoria, lo que se presupone
cuando no exista una necesidad
razonable para la adopcién de los
mismos Y éstos redunden en beneficio
de la mayoria en detrimento de los
deméas socios (art. 204.1.1l LSC).

(b) Minimizacién del uso oportunista
de la impugnacion de
acuerdos sociales
La principal medida adoptada para
reducir las impugnaciones de caracter
instrumental y estratégico a cargo de
minoritarios es la fijiacion de umbrales
minimos de participacion en el capital
para disfrutar de legitimacion (1 %
con caracter general y 0,1 % en las
sociedades cotizadas), sehalandose
que, por debajo de tales umbrales,
los socios no tendran derecho a
impugnar acuerdos, sino Unicamente

a solicitar indemnizacion por los
perjuicios que les irroguen (art.
206.1.11 LSC). La sustitucion del
derecho de impugnacion por un
remedio meramente resarcitorio, que
no comprometa la seguridad y
estabilidad de los acuerdos
societarios, es una medida que
cuenta con algunos significativos
antecedentes en el Derecho espariol
(v. art. 47.1 de la Ley de
modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles).

Pero, ademas, la reforma viene a
establecer una serie de supuestos de
improcedencia de la impugnacion,
con la finalidad de evitar
impugnaciones injustificadas que
puedan carecer de objeto, como
puede ser el caso de los acuerdos
dejados sin efecto o de acuerdos
validamente sustituidos por otros (art.
204.2). Para estos casos, la reforma
viene a explicitar de forma novedosa
una cuestion que ha sido
controvertida para los tribunales hasta
la fecha, como es la posibilidad de
que la subsanacion de estos
acuerdos pueda ser posterior a la
interposicion de la demanda

de impugnacion.
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Teniendo en cuenta los motivos y
principios que inspiran la reforma, se
explica perfectamente que el nuevo
régimen unificado sélo encuentre dos
excepciones generales de aplicacion,
previstas en la Ley, y que suponen
regimenes particulares para la
impugnacion de acuerdos: la normativa
aplicable a las sociedades cotizadas (en
las que es preciso intensificar la
certidumbre de las situaciones juridicas y
evitar impugnaciones instrumentales) y el
tratamiento especial que siguen
recibiendo los acuerdos impugnables por
contrariedad al orden publico (para los
que, ademas, se amplia el régimen

de legitimacion).

Los acuerdos impugnables

La formulacion de los acuerdos
impugnables sigue estando recogida
en el articulo 204 LSC, que sin
embargo experimenta una
considerable modificacion.

El principal aspecto de la reforma, ya
sefalado, es la desaparicion de la
distincion entre acuerdos nulos y
anulables, que estaban sometidos a
regimenes diferentes. Se trataba de una
distincion perturbadora, procedente de
las categorias tradicionales de la
ineficacia de los negocios juridicos, que
comportaba diferencias significativas en
cuestiones como plazos y legitimacion
para impugnar.

A partir de la reforma, los acuerdos soélo
se consideran impugnables y se
explicitan con mayor precision los
supuestos de impugnacion hasta ahora
conocidos, ahadiéndose a los contrarios
alaley y a los estatutos también aquellos
que se opongan al reglamento de la junta
general de la sociedad vy, en relacion
especificamente con los acuerdos del
consejo de administracion, al reglamento
de este drgano (ex art. 251.2 LSC).

La posibilidad de impugnar acuerdos por
infraccion del reglamento de la junta
general, que se prevé con caracter
general (art. 204.1 LSC) a pesar de que
solo las sociedades cotizadas tienen
obligacién de aprobarlo (art. 512 LSC),
podria verse en todo caso como
contradictoria con la finalidad de la
reforma de evitar impugnaciones por
infracciones formales menores, en
atencion a la naturaleza del reglamento
COMO una norma esencialmente
procedimental subordinada a los
estatutos e inadecuada como tal para
afectar a los derechos de los accionistas.

Resulta también novedosa —ya ha sido
sefialado— la explicitacion de un
supuesto de lesion al interés social en
beneficio de uno o varios socios o de
terceros consistente en la adopcion de
acuerdos por abuso de mayoria,
sefialandose los presupuestos que
pueden dar lugar a considerarlo sin que
sea preciso que concurra un dafo al
patrimonio social: acuerdos para los que
no existe “una necesidad razonable” de
la sociedad y que benefician a la mayoria
en detrimento de los demas socios

(art. 204.1.11 LSC).

LLa reforma también amplia y precisa una
cuestion de indole practico que ha sido
controvertida hasta la fecha, como era el
modo en que operaba la improcedencia
de impugnacion de los acuerdos dejados
sin efecto o validamente sustituidos por
otros. El articulo 204.2 LSC aclara ahora
que la impugnacion resulta improcedente
aun cuando la privacion de efecto o la
sustitucion del acuerdo se produzca con
posterioridad a la interposicion de la
demanda y explicita la decision que
habran de seguir los tribunales, en el
sentido de dar por terminado el
procedimiento “por desaparicion
sobrevenida del objeto” (art. 204.2 LSC).

Por ultimo, el art. 204.3 LSC establece
cuatro excepciones a la definicion general
de acuerdos impugnables:

B |a infraccion de aspectos o requisitos
meramente procedimentales para la
convocatoria y constitucion del
6rgano en que se adopte el acuerdo,
asi como para la aprobacion de éste,
salvo que se trate de aspectos
relevantes (e.g. forma 'y plazo previo
de la convocatoria, las reglas
esenciales de constitucion del 6rgano
o las mayorias necesarias para la
adopcion de los acuerdos).

B Laincorreccion o insuficiencia de la
informacién no esencial facilitada
antes de la junta general, o que se
complementa con lo dispuesto en el
nuevo articulo 197.5 LSC en relacion
con la informacién solicitada
verbalmente durante la celebraciéon de
la junta general, que en caso de
vulneracion no podra emplearse
como causa de impugnacion y que
solo legitimara para solicitar dafios
y perjuicios.

B La participacion de personas no
legitimadas, salvo que fuera
determinante para la valida
constitucion del érgano.

B | ainvalidez de uno o varios votos
que no hayan sido determinantes
para la formacion de la mayoria (la
conocida como “prueba de
resistencia”, hasta ahora formulada
por la jurisprudencia).

Caducidad de

la impugnacién

En cuanto al plazo de ejercicio de las
acciones de impugnacion, el nuevo
articulo 205.1 LSC, una vez eliminado el
diferente tratamiento de acuerdos nulos y
anulables, establece un plazo general de
un ario.

© Clifford Chance, January 2015
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No obstante, se establece un régimen
distinto en funcién del érgano en el que
se adoptan los acuerdos (junta o consejo)
y Se prevén otras dos excepciones, una
de naturaleza sustantiva para los
acuerdos contrarios al orden publico (que
no presenta novedad alguna respecto a
la regulacion actual) y otra de caracter
subjetivo, en funcion de si la sociedad
Cuyos acuerdos se impugnan es o

no cotizada.

(@

Acuerdos de junta general

Para los acuerdos adoptados en junta
general se establece el plazo general
de un afo. Pero este plazo encuentra
una excepcion en el caso de las
sociedades cotizadas, que por su
relevancia estan sometidas a una
mayor exigencia de certidumbre y
seguridad de sus acuerdos sociales,
y para las que se prevé un plazo
inferior de tres meses (art.

495.2 LSC).

La Unica excepcion, ya conocida en
nuestro Derecho, son los acuerdos
contrarios al orden publico, que no
estan sometidos a plazo alguno (art.
205.1). Con la reforma, la accién para
impugnar acuerdos sociales que, por
Su causa o contenido, resultaren
contrarios al orden publico se
complementa con aquéllos cuyas
circunstancias también los hicieran
contrarios al orden publico.

Por otro lado, el computo del dies a
Quo que se recoge en el nuevo
articulo 205.2 LSC reproduce el
régimen anterior a la reforma, que
iniciaba el cémputo en la fecha de
adopcion del acuerdo. Pero se
establecen dos nuevas precisiones,
consistentes en el computo desde la
fecha de recepcion de la copia del
acta para aquellos acuerdos que se
hubieran adoptado por escrito
(posibilidad que en principio sdlo es
posible respecto del consejo de
administracion) y la fecha de
oponibilidad de la inscripcion para los
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acuerdos que se hubieran inscrito en
el Registro Mercantil —oponibilidad
que se produce con la publicacion en
el BORME (art. 21.1 del Codigo de
Comercio), mientras que el régimen
anterior se referia al momento de la
propia inscripcion—.

(b) Acuerdos de consejo
de administracion
El plazo de impugnacion de los
acuerdos del consejo de
administracion es mas reducido, al
establecerse un plazo general de
treinta dias (art. 251.1 LSC). Aunque
la cuestion podria prestarse a
discusion, entendemos que este
plazo no resulta de aplicacion para
los supuestos de acuerdos contrarios
al orden publico

En linea con el régimen anterior, se
distingue la fecha de inicio del plazo
en funcion de que la impugnacion la
gjerciten los administradores, que
disponen de treinta dias desde la
adopcion de los acuerdos, o los
socios legitimados, que disponen

también de treinta dias, pero en este
caso desde que tienen conocimiento
del acuerdo y siempre que no haya
transcurrido el plazo general de un
afo desde su adopcion.

Legitimacion

El nuevo régimen de legitimacion para
impugnar acuerdos exige distinguir
entre los acuerdos de la junta general y
los del consejo de administracion.
Ademas, ha de ser puesto en conexion
con las especialidades en materia de
sociedades cotizadas.

(a) Junta general
El régimen general legitima para
impugnar a los administradores, a los
SOCIOS Yy a los terceros con
interés legitimo.

En concreto, respecto a los socios, la
reforma introduce una importante
novedad al vincular la legitimacion a la
tenencia de una participacion minima
del capital, por lo que el derecho de
impugnacion deja de ser un derecho
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individual del accionista para
convertirse en un derecho de minoria.
Y se establece a este respecto una
distincion entre sociedades no
cotizadas (a las que se aplica el
régimen general) y sociedades
cotizadas, en las que se exige una
participacion menor.

Asi, para impugnar acuerdos de
sociedades no cotizadas sera
necesario que los socios
impugnantes representen, individual o
conjuntamente, mas de un 1 % del
capital social antes de la adopcion del
acuerdo (art. 206.1 LSC). Pero para
las sociedades cotizadas, este umbral
se rebaja al 0,1 % del capital [art.
495.2.b) LSC], por la atomizacion
accionarial caracteristicas de estas
sociedades y la conveniencia de no

© Clifford Chance, January 2015

restringir excesivamente el derecho
de impugnacion.

La reforma establece ademas la
posibilidad de reduccion estatutaria
de estos umbrales para ampliar asi
el derecho de impugnacion (art.
206.1.1 LSC), aunque no es
previsible que esta facultad sea
usada con frecuencia.

Existe también una excepcion a la
necesidad de una participacion
minima en relacion con los acuerdos
contrarios al orden publico (art. 206.2
LSC), para cuya impugnacion estara
legitimado cualquier socio, aunque
hubiera adquirido la condicién
después de la adopcion del acuerdo,
asi como los administradores y los
terceros (sin mencion alguna a la
necesidad de un interés legitimo).

(b) Consejo de administracion

En relacion con los acuerdos del
consejo, el articulo 251.1 LSC
reconoce como legitimados a los
administradores y a los socios que
representen un 1 % del capital social,
aunque este porcentaje se reduce —
al igual que para la junta general— al
0,1% en el caso de las sociedades
cotizadas [art. 495.2.b) LSC].
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Cuestiones clave:

B Mayor transparencia y control de la remuneracion de los administradores reforzando el papel

de la junta general.

B |ajunta general debera aprobar el importe maximo de la remuneracion anual del conjunto de
los administradores por su condicion de tal.

B | os consejeros que realicen funciones ejecutivas deben celebrar un contrato con la sociedad
que recoja de forma exhaustiva el sistema de remuneracion por tales funciones, que debera
aprobarse por mayoria reforzada del consejo sin la intervencion del consejero afectado.

B [ as sociedades cotizadas deben aprobar una politica de remuneraciones de los consejeros,
que debe comprender la remuneracion de los consejeros por su condicion de tal y por el
desempeno de funciones ejecutivas, que debe ser necesariamente aprobada por la junta
general de accionistas por un plazo de tres anos.

Antecedentes y objetivos de
la reforma

Con anterioridad a la Ley de Reforma de
la LSC, la regulacion de la remuneracion
de los administradores era parcial y
limitada, consistiendo en un régimen
general que aplicaba por igual a todas las
sociedades de capital —cotizadas o no-y
que no abordaba la distinta naturaleza de
las partidas retributivas que suelen
atribuirse a los consejeros ejecutivos.

No existia, pues, un régimen legal
diferenciado que regulara como tal la
remuneracion de los administradores de
las sociedades cotizadas, al margen de
ciertos intentos de implantar medidas
que aportaran mayor transparencia a los
sistemas de retribucion, como
determinadas recomendaciones del
Caodigo Unificado (recomendaciones 332
a 369 o la obligacion de elaborar un
informe anual sobre remuneraciones de
los consejeros, que imponia la Ley del
Mercado de Valores y que ahora regula el
nuevo articulo 541 LSC. Tampoco se
prestaba especial atencion por el
legislador a las distintas remuneraciones

que frecuentemente perciben los
administradores por el gjercicio de
funciones ejecutivas, lo que dio lugar
—pese a algunos timidos intentos de
reaccion de los tribunales— al desarrollo
de précticas de retribucion ajenas a los
correspondientes cauces societarios.

El objetivo principal perseguido en este
ambito por la Ley de Reforma de la LSC
es el de garantizar la capacidad de
control de los accionistas sobre las
remuneraciones de los administradores,
aunque dentro siempre del respeto a la
capacidad de gestion y de organizacion
de las sociedades, a la vez que
garantizar la suficiente transparencia de
dichas retribuciones. Mas
especificamente, la reforma trata de
asegurar que los sistemas de
remuneracion se adeclen al mercado en
que opera la sociedad y a su situacion
econdmica en cada momento, procura
establecer un procedimiento que
prevenga el eventual conflicto de
intereses de alguno de los participantes
en la adopcion de las correspondientes
decisiones en materia de retribuciones vy,
en relacion con los consejeros ejecutivos,

aborda su remuneracion con un
propdsito unitario y globalizador.

En consecuencia, la nueva normativa,
ademas de concretar y mejorar la
regulacion que existia hasta ahora,
concede ciertas competencias
adicionales a la junta general en este
ambito y establece la proporcionalidad y
la razonabilidad como principios que
han de regir el sistema de remuneracion
de los administradores. Ademas, se
crea un régimen mas especifico y
detallado en relacion con la
remuneracion de los consejeros de las
sociedades cotizadas y se regula el
régimen retributivo de los consejeros
que desempefien funciones ejecutivas.

Se trata de una de las cuestiones que
mayor atencion han merecido en la Ley
de Reforma de la LSC, como
consecuencia de la relevancia que ha
adquirido en los ultimos afos la cuestion
de la retribucion de los administradores
en el debate sobre el gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas.
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Régimen general de la
remuneracion de
los administradores

La Ley de Reforma de la LSC ha
modificado por un lado el régimen
general de la remuneracion de los
administradores, que resulta de
aplicacion a todas las sociedades de
capital, sean 0 no cotizadas. Se han
eliminado la mayoria de las diferencias de
régimen que existian hasta ahora entre
las sociedades andénimas y limitadas, que
carecian por regla de cualquier
justificacion objetiva y que respondian
simplemente a la distinta procedencia
histérica de sus respectivas

leyes reguladoras.

De esta forma, el cargo de
administracion en las sociedades de
capital sigue siendo gratuito a menos que
los estatutos sociales establezcan lo
contrario, en cuyo caso habran de
determinar el sistema de remuneracion
(art.217.1 LSC). Se incluyen, a titulo
meramente enunciativo, algunos de estos
posibles sistemas retributivos que habran
de determinarse en los estatutos, como
seria el caso de (i) una asignacion fija, (ii)
dietas de asistencia, (jii) participacion en
beneficios (que debera estar fijada en
estatutos o por la junta general dentro
del limite maximo previsto en los
estatutos: art.218 LSC), (iv) retribucion
variable con indicadores o parametros
generales de referencia, (v) remuneracion
en acciones 0 vinculada a su evolucion
(que regula con mayor detalle el art.219
LLSC), (vi) indemnizaciones por cese
(siempre y cuando el cese no estuviese
motivado por el incumplimiento de las
funciones de administrador) y (vii) los
sistemas de ahorro o prevision que se
consideren oportunos (art.217.2 LSC).

A diferencia del régimen anterior, en el
que faltaba cualquier prevision respecto
de la sociedad andnima sobre el 6rgano
competente para fijar las retribuciones de
los administradores y sobre la capacidad
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de decision reservada a los accionistas,
se exige ahora que la junta general
apruebe el importe maximo de la
remuneracion anual del conjunto de los
administradores, importe maximo que
permanecera vigente en tanto no sea
modificado por la junta (art.217.3 LSC).
La remuneracion que debe aprobar la
junta es en todo caso la que
corresponda a los administradores “en su
condicion de tales”, que en el caso de
los consejeros que desarrollen funciones
gjecutivas debera completarse —segun
veremos— con los conceptos retributivos
que puedan recogerse en el contrato que
necesariamente habran de suscribir con
la sociedad (art.249, apdos.3 y 4, LSC).

Ademas, la junta general también es
competente para establecer la
distribucion de la remuneracion entre los
distintos administradores; pero en caso
de no hacerlo, dicha funcién corresponde
por defecto a los propios administradores
o al consejo de administracion, que
debera tomar en consideracion las
funciones y responsabilidades atribuidas
a cada consejero (art.217.3 LSC).

Como principio general, se requiere que
la fijacion de la remuneracion guarde una
proporcion razonable con la importancia
de la sociedad, la situacion econdmica
que tuviera en cada momento y los
estandares de mercado de empresas
comparables; ademas, se precisa que el
sistema de remuneracion debera estar
orientado a promover la rentabilidad y
sostenibilidad a largo plazo de la
sociedad e incorporar las cautelas
necesarias para evitar la asuncion
excesiva de riesgos y la recompensa de
resultados desfavorables (art.217.4 LSC).
Se trata en todo caso de un conjunto de
criterios indeterminados de incierto
contenido juridico, que en los casos mas
extremos podrian servir para impugnar o
combatir remuneraciones que no
guarden una debida proporcion con la
situacion econémica de la sociedad o
con la propia participacion en beneficios

que haya podido corresponder a
los socios.

La remuneracién de los
consejeros ejecutivos

La fijacion de la retribucion de los
consejeros que desempenen funciones
ejecutivas, distinta de la que puedan
percibir por su condicion de
administradores, corresponde por
principio al consejo de administracion.
Pero dada la trascendencia de esta
remuneracion y los posibles conflictos de
interés a los que puede dar lugar, la Ley
de Reforma de la LSC ha previsto una
regulacion especifica con un conjunto de
cautelas, como la exigencia de mayorias
reforzadas, la abstencion de los
consejeros afectados y la prevision, en el
caso de las sociedades cotizadas, de
que el consejo se circunscriba
necesariamente en su actuacion a las
decisiones previamente adoptadas por la
junta general.

En este sentido, cuando un miembro del
consejo de administracion sea nombrado
consejero delegado o se le atribuyan
funciones ejecutivas en virtud de
cualquier titulo (contrato de alta direccion,
relacion mercantil, etc.), se requiere que
se celebre un contrato entre el consejero
y la sociedad (art.249.3 LSC). Este
contrato, que habra de ser aprobado por
el consejo de administracion con el voto
favorable de las dos terceras partes de
sus miembros y con la abstencion del
consejero afectado, debera detallar todos
los conceptos por los que el consejero
gjecutivo pueda obtener una retribucion
por el desemperio de funciones
gjecutivas, incluyendo, en su caso, la
eventual indemnizacion por cese
anticipado en dichas funciones y las
cantidades a abonar por la sociedad en
concepto de primas de seguro o de
contribucién a sistemas de ahorro. Dada
la finalidad de este contrato, el consejero
no podra percibir ninguna retribuciéon por
el desempeno de funciones ejecutivas
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cuyas cantidades o conceptos no estén
previstos en el mismo (art.249.4 LSC).

Como ya ha sido indicado, estas
retribuciones por el gjercicio de funciones
ejecutivas son distintas 0 anadidas a las
remuneraciones que correspondan a “los
administradores en su condicion de
tales”, cuyo importe maximo debe ser
aprobado por la junta general (art.217.3
LSC). De esta forma, el legislador ha
querido mantener cierta autonomia del
6rgano de administracién para establecer
la retribucion de las funciones ejecutivas,
dejando fuera de esta decision directa a
los socios. En todo caso, la retribucion
de los consejeros ejecutivos habra de
regirse igualmente por los principios de
proporcionalidad y razonabilidad vy, en el
caso de las sociedades cotizadas,
debera ser conforme —como veremos—
con la politica de retribuciones aprobada
por la junta general.

El régimen especifico de las
sociedades cotizadas

Como anticipamos, la Ley de Reforma de
la LSC ha establecido una regulacion
especifica adicional en relacion con la
remuneracion de los administradores de
las sociedades cotizadas.

Asi, por contraposicion al régimen
general de las sociedades mercantiles, en
el caso de las sociedades cotizadas se
establece la presuncion de que el cargo
seré necesariamente retribuido, salvo
disposicion contraria de los estatutos
(art.529 sexdecies LSC). Esta regla se
justifica sin duda por la especial
responsabilidad y dedicacion exigible a
los consejeros de las sociedades
cotizadas, pero también por la propia
realidad préactica de estas sociedades.

De ello no cabe inferir, sin embargo, que
la retribucion de los administradores de
las sociedades cotizadas no tenga que
ser objeto de la oportuna prevision
estatutaria. La politica de remuneraciones

de los consejeros que debe aprobar la
junta general —como veremos— debe
ajustarse en todo caso al “sistema de
remuneracion previsto estatutariamente”
(arts.529 septdecies, apdo.1, y 529
novodecies, apdo.1, de la LSC), lo que
parece confirmar que, mas alla de la
presuncion del caracter retribuido del
cargo, el concepto o conceptos
retributivos a percibir por los
administradores tendran que venir
determinados en los estatutos sociales.

En particular, la retribucion
de los consejeros por

su condicion de tal y

la retribucién por el
desempeno de

funciones ejecutivas

El consejo de administracion debera
aprobar una politica de remuneraciones
de los consegjeros, a propuesta de la
comision de nombramientos y
retribuciones en relacion con la
remuneracion de los consejeros
ejecutivos [art.529 quindecies, apdo.3.9)
LSC], que habra de someterse, a su vez,
a aprobacion de la junta general de
accionistas. Dicha politica contendra, al
menos, la remuneracion anual a
satisfacer al conjunto de los consejeros
por su condicion de tales y el sistema de
remuneracion de los consejeros que
desemperien funciones ejecutivas.

En relacion con la retribucion que pueda
corresponder a los consejeros por su
condicién de tal, la politica de
remuneraciones debera ajustarse al
sistema estatutariamente previsto y
debera incluir necesariamente el importe
maximo a satisfacer al conjunto de los
consejeros por tal concepto (art.529
septdecies, apdo.1, LSC). La
determinacion de la remuneracion
individual de cada consejero
correspondera al consejo de
administracion (por contraposicion a la
regla general del art.217.3 LSC), que

habra de tener en cuenta a tal efecto las
funciones y responsabilidades atribuidas
a cada consejero, la pertenencia a
comisiones del consejo y las demas
circunstancias objetivas que considere
relevantes (art.529 septdecies,

apdo.2, LSC).

En lo que hace a la remuneracion de los
consejeros por el desempeno de
funciones ejecutivas, debe recogerse —lo
hemos visto— en un contrato entre éstos
y la sociedad que habra de ajustarse a la
politica de remuneraciones de los
consejeros. Esta politica necesariamente
debera contemplar (i) la cuantia de la
retribucion anual fija y su variacion en el
periodo al que la politica se refiera, (i) los
distintos parametros para la fijacion de
los componentes variables, (i) los
términos y condiciones principales de sus
contratos comprendiendo, en particular,
su duracién, indemnizaciones por cese
anticipado o terminacién de la relacién
contractual y (iv) pactos de exclusividad,
no concurrencia post-contractual y o
permanencia o fidelizacion (art.529
octodecies, apdo.1, LSC). La fijacion de
la retribucién de los consejeros ejecutivos
y los términos y condiciones de sus
contratos con la sociedad corresponde
en todo caso al consejo de
administracion (art.529 octodecies,
apdo.2, LSC).

La necesaria aprobacion de
la politica de
remuneraciones por la
junta general

Una de las principales novedades de la
Ley de Reforma de la LSC en materia de
retribucion de los consejeros de las
sociedades cotizadas consiste en la
atribucion de facultades decisorias a la
junta general de accionistas, que van
mas alla de la aprobacién con caracter
consultivo del informe anual sobre
remuneraciones de los consejeros. Se ha
considerado necesario para el buen
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gobierno de las sociedades cotizadas
que la junta general tenga una capacidad
efectiva de decision en relacion con la
retribucion de los consejeros, incluyendo
los distintos componentes retributivos
contemplados asi como los parametros y
los términos para su fijacion.

En este sentido, /a politica de
remuneraciones de los consejeros de la
sociedad, que debe ajustarse en lo que
corresponda al sistema de remuneracion
estatutariamente previsto, habra de
someterse también a la aprobacion de la
junta general de accionistas como punto
separado del orden del dia, a propuesta
del consejo de administracion y previo
informe de la comision de
nombramientos y retribuciones (art.529
novodecies, apdos.1y 2, LSC).

La politica de remuneraciones de los
consejeros mantendra su vigencia
durante los tres ejercicios siguientes a
aquel en que haya sido aprobada por la
junta general de accionistas, de tal forma
que cualquier modificacion o sustitucion
de la misma durante dicho plazo
requerira una nueva aprobacion de la
junta general (art.529 novodecies,
apdo.3, LSC). No obstante, si el informe
anual sobre remuneraciones de los
consejeros fuera rechazado en la
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votacion consultiva de la junta general
ordinaria, la politica de remuneraciones
aplicable para el gjercicio siguiente
debera ser revisada y sometida a la
aprobacioén de la siguiente junta general
con caracter previo a su aplicacion, por
mucho que no haya transcurrido el
correspondiente plazo de tres anos
(art.529 novodecies, apdo.4, LSC).

Aunque el principio general es que los
consejeros no pueden percibir ninguna
remuneracion que no sea acorde con la
politica de remuneraciones que esté
vigente en cada momento, parece
aceptarse no obstante la posibilidad de
que la junta general apruebe
expresamente otras remuneraciones con
caracter especial (art.529 novodecies,
apdo.5, LSC).

El régimen transitorio en
materia de aprobacion

de la politica

sobre remuneraciones

Dada la novedad de la exigencia de
aprobacioén de la politica de
remuneraciones por la junta general, y
con el fin de coordinarla con el régimen

preexistente sobre formulacion del
informe anual sobre remuneraciones de

los consejeros y sujecion de éste a
votacion consultiva de la junta (recogido
ahora en el art.541 LSC), la Ley de
Reforma de la LSC se ha cuidado de
establecer en su disposicion transitoria
(apdo.2) un especifico régimen transitorio
para esta nueva disciplina, con el fin de
evitar posibles situaciones disruptivas.

En concreto,

(@) sila primera junta general ordinaria de
accionistas que se celebre a partir del
1 de enero de 2015 aprueba con
caracter consultivo el informe anual
sobre remuneraciones de los
consejeros, se entendera que la
politica sobre remuneraciones de la
sociedad contenida en el mismo ha
resultado igualmente aprobada a
efectos del nuevo régimen del articulo
529 novodecies LSC, que sera de
aplicacion desde ese momento; y

(b) si por el contrario la junta general
ordinaria no aprueba consultivamente
el referido informe, la politica sobre
remuneraciones de los consejeros
debera someterse a la aprobacion
vinculante de la junta general de
accionistas no mas tarde del término
del ejercicio siguiente, con efectos a
partir del ejercicio posterior.
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Cuestiones clave:

B Se consagra la conocida como business judgement rule o “proteccion de la discrecionalidad

|”

empresaria

negocio de los administradores

, que impide que los jueces puedan revisar las decisiones estratégicas y de

B Se diferencia el régimen de responsabilidad de los administradores en atencion a las
funciones efectivamente desarrolladas

B Se reformulan las principales manifestaciones del deber de lealtad y se afiaden otras, como la
obligacion de los administradores de actuar en todo caso con independencia de criterio y sin
aceptar instrucciones o vinculaciones de terceros

B Dentro del deber de lealtad se distinguen las obligaciones basicas o sustantivas, que
configuran prohibiciones absolutas, y determinadas obligaciones instrumentales referidas a
supuestos de conflicto de interés, que por el contrario pueden ser objeto de dispensa

Deberes de conducta y
significado general de
la reforma

El cargo de administrador comporta la
sujecion de quien lo ocupa a un conjunto
de “deberes”. Estos delimitan las pautas
o criterios de actuacion que han de
cumplir los administradores en el
desempenfo de sus funciones y sirven, en
caso de incumplimiento, para
fundamentar sus eventuales
responsabilidades. Son deberes de
actuacion o de conducta, conocidos a
menudo bajo el término anglosajon de
deberes “fiduciarios”, que se reducen a
dos deberes basicos: el deber de
diligencia o de cuidado (o duty of care) y
el deber de lealtad o de fidelidad (el duty
of loyalty).

La anterior regulacion de los deberes de
conducta procedia de la Ley de 17 de
julio de 2003 sobre transparencia de las
sociedades andnimas cotizadas, que a
Su vez vino a dar cumplimiento a las
recomendaciones del conocido como

“Informe Aldama” de 2003'. La actual
reforma de la LSC, que ha recogido a su
vez numerosas previsiones de la
Propuesta de Cédigo Mercantil de junio
de 2013, se limita en esencia a
perfeccionar la disciplina existente, por la
via basicamente de precisar el contenido
del deber de diligencia y de reformular el
contenido general del deber de lealtad y
Sus principales manifestaciones.

Esta regulacion resulta de aplicacion a
todas las sociedades mercantiles y no
sélo a las cotizadas, que tampoco han
merecido ninguna prevision especifica en
esta materia. Aun asi, la reforma ha
estado claramente presidida e inspirada
por la singularidad de estas ultimas. Los
deberes de conducta de los
administradores son una pieza esencial
de cualquier sistema de gobierno
corporativo. La funcién normativa de
estos deberes es la de alinear los
intereses de los administradores y los de
los accionistas, tanto a efectos de la
creacion de valor como de su reparto, y
esta es también la finalidad basica que

anima al movimiento de gobierno
corporativo. Ademas, la existencia de un
sistema efectivo de responsabilidad de
los administradores, que permita
identificar y sancionar la infraccion por
éstos de sus deberes de conducta,
constituye también un elemento esencial
de generacion de confianza en los
mercados de valores.

El distinto tratamiento de
la negligencia y de
la deslealtad

Aungue ambos deberes contribuyen a
delimitar el estatuto del administrador, la
reforma responde al propdsito basico de
dispensarles un tratamiento diferenciado
desde la perspectiva de las consecuencias
asociadas a su incumplimiento.

En esencia, el principio inspirador de la
reforma es que el ordenamiento debe ser
benigno y tolerante con las infracciones
del deber de diligencia, o con lo que seria
el problema de la negligencia (y de ahi la
regla —que veremos- de la proteccion de

" Informe de la Comision especial para el fomento de la transparencia y seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas, de 8 de enero de 2003
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la discrecionalidad empresarial), pero
estricto y severo con las infracciones del
deber de lealtad, que se condensan en
las conductas desleales (lo que explica
—como se analiza en el capitulo relativo a
la responsabilidad de los
administradores— el posible ejercicio
directo por la minoria de la accion social
de responsabilidad por esta clase

de infracciones).

Las razones tienen que ver sobre todo
con la distinta gravedad objetiva que se
atribuye a ambas conductas y, en el
orden practico, con la mayor o menor
probabilidad de su realizacion. Las
infracciones del deber de diligencia no
s6lo no reportan ningun beneficio a quien
las comete, sino que en general son mas
visibles y pueden ser conocidas y
sancionadas por los socios y por el
mercado. La consecuencia, pues, es que
los administradores carecen por principio
de incentivos para realizarlas. Las
conductas desleales, por el contrario,
reportan a los administradores un
beneficio 0 ganancia personal, aunque
sea a costa de los accionistas, por lo que
Su puesta en practica resulta mas
probable o previsible. Y por su propia
naturaleza tienden a enmascararse bajo
transacciones corrientes y formalmente
correctas, lo que dificulta también su
identificacion y persecucion.

La modulacién del deber de
diligencia segun la
naturaleza del cargo y las
funciones desempenadas

El deber de diligencia o de cuidado se
condensa en la necesidad de que los
administradores actlen “con la diligencia
de un ordenado empresario” (art.225.1
LSC). Este estandar juridico alude al nivel
de dedicacion, de competencia, de
prevision y de conocimientos que
requiere la gestion de cualquier empresa.

Es un modelo equivalente al del
“empresario razonable” empleado por
algunos instrumentos internacionales,
que debe valorarse en funcion del
tamano de la empresa, del sector en que
opera y de la actividad desarrollada. El
deber de diligencia se relaciona con la
creacion o maximizacion de valor, por la
condicion de los administradores como
gestores de un patrimonio ajeno.

La reforma ha venido a modular el deber
general de diligencia de los
administradores, al ponerlo en relacion
con “la naturaleza del cargo y las
funciones atribuidas a cada uno de ellos”
(art.225.1 LSC). Aunque el consejo de
administracion tenga caracter colegiado y
todos sus integrantes respondan por
regla de forma solidaria (art.237 LSC, que
no ha sido modificado), se atiende asi a
la diferenciacion o especializacion de
funciones que en la practica es
caracteristica de las formas mas
complejas de administracion, como en el
caso de las sociedades cotizadas. El
nivel de competencia y de dedicaciéon —la
diligencia requerida— no puede ser el
mismo para un consejero ejecutivo, al
que se confia la direccion efectiva de la
empresa, que para un consejero externo,
cuyas funciones se desenvuelven sobre
todo en el plano del control y de la
supervision. El cometido de cada
administrador, y por extension la
conducta exigible, puede verse también
condicionado por las comisiones del
consejo en que participe o las funciones
que se le encomienden y por la
consiguiente division del trabajo dentro
del érgano.

Todos los administradores quedan
sometidos a un deber de diligencia. Pero
este no es Unico y uniforme para todos,
sino que debe delimitarse por relacion a
las funciones efectivamente
desempefnadas por cada uno.

Deber de diligencia y
proteccién de la
discrecionalidad empresarial

La reforma mas relevante en materia de
diligencia tiene que ver con la
consagracion expresa en nuestro
Derecho de la teoria procedente del
Derecho anglosajon, y en particular del
estadounidense, conocida como
business judgement rule, que la LSC ha
rebautizado como “proteccion de la
discrecionalidad empresarial”’ (art.226).

Esta regla es de aplicacion a los actos de
gestion de la sociedad. Se entienden por
tales las decisiones estratégicas y de
negocio, cuya adopcion esta presidida
por criterios de discrecionalidad técnica y
a través de las cuales se canaliza la
innovacion y asuncion de riesgos que es
propia de la actividad empresarial (una
adquisicion o inversion, el lanzamiento de
un nuevo producto o servicio, etc.).
Siempre que se cumplan determinados
presupuestos, estas decisiones se
presumen congruentes con el estandar
del ordenado empresario. Por tanto,
aunqgue con el tiempo se revelen como
erréneas y hasta ruinosas para la
sociedad, no pueden considerarse como
negligentes ni, en consecuencia,
fundamentar responsabilidad juridica
alguna de los administradores. Se
consagra asi un espacio de inmunidad
judicial en relacion con estos actos,
fundamentado en la suposicion de que
en estos casos los administradores
actuan de buena fe y en la creencia de
hacerlo en el mejor interés de

la sociedad.

Esta regla de proteccion de la
discrecionalidad empresarial viene a
formalizar un principio bosquejado ya por
la jurisprudencia, que ha negado que “el
examen del acierto intrinseco [de las
decisiones empresariales] en sus
aspectos econdmicos pueda ser
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fiscalizado por los tribunales” (STS de 17
de enero de 2012). Su fundamento se
encuentra en consideraciones de distinto
orden. Se quiere evitar que un régimen
severo de responsabilidad por
negligencia opere como un freno u
obstaculo a la asuncion de riesgos que
es propia de cualquier actividad
empresarial. Esta circunstancia se ve
realzada considerando las dificultades
que suelen existir para discernir al cabo
del tiempo si los hipotéticos perjuicios
economicos derivados de una decision
empresarial deben atribuirse al mero
riesgo o a una actuacion negligente. Y
ello debe ponerse en relacion con los
peligros asociados al enjuiciamiento de
estas decisiones, por la inexistencia de
unas reglas técnicas (lex artis) que
permita evaluarlas de forma objetiva, la
habitual falta de capacitacion técnica de
los jueces vy el flagrante riesgo de que su
revision incurra en “sesgo retrospectivo”,
asociando la causacion de pérdidas
econdmicas al caracter negligente de la
decision que las motivo.

La aplicacion de esta regla, con todo, se
condiciona al cumplimiento de distintos
presupuestos, que formula el articulo
226.1 LSC:

B ¢l administrador debe haber actuado
con informacion suficiente, en el
sentido de tratarse de una decision
tomada con elementos de juicio
adecuados y suficientemente
meditada y razonada; de hecho, la
obtencion de la informacion necesaria
para el correcto desempeno de la
funcion de administrador no soélo es
un derecho de éste, sino también
—Ccomo precisa el nuevo art.225
LSC- un auténtico deber;

B el administrador debe actuar en el
marco de un procedimiento de
decision adecuado, esto es, de
conformidad con las reglas
societarias que regulen el proceso de
toma de decisiones; y
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B el administrador debe actuar de
buena fe y sin interés personal, lo que
excluye las decisiones en las que
tenga un interés directo o indirecto asi
como las que afecten —segun precisa
el art.226.2 LSC- a otros
administradores o personas
vinculadas; en estos casos en que se
ve comprometida la imparcialidad del
administrador, su actuacion habra de
enjuiciarse segun los parametros, no
del deber de diligencia, sino del deber
de lealtad, que son mas estrictos
Yy rigurosos.

Del incumplimiento de estos
presupuestos no se deriva sin mas, en
todo caso, la responsabilidad del
administrador. Simplemente,
desaparecera la inmunidad judicial que
protege a los actos de gestion, por lo
que el juez recuperara la plenitud de sus
facultades para enjuiciar el fondo de la
decision que generd el dafo econémico
a la sociedad.

La reformulacion del deber
de lealtad y sus
distintas manifestaciones

El otro deber de conducta que configura
el contenido del cargo de administrador
es el deber de lealtad o de diligencia, que
se condensaba hasta ahora en el
estandar del “representante leal”. Pero
este modelo de conducta se ha
reformulado con la reforma de la LSC,
que exige ahora que los administradores
actuen “con la lealtad de un fiel
representante, obrando de buena fe y en
el mejor interés de la sociedad” (art.227).
Fiel representante, o representante leal,
es el que orienta toda su actuacion a
promover y defender los intereses de las
personas a las que representa y el que
antepone estos intereses por encima de
los suyos propios, en particular cuando
unos y otros entran en conflicto. Asi
como el deber de diligencia se centra en
la creacion de valor, el deber de lealtad

se ocupa del reparto o distribucion del
valor, evitando que los administradores
puedan ejercitar sus funciones con animo
de beneficiarse personalmente en
perjuicio de los accionistas.

La reforma ha procedido esencialmente a
una nueva concrecién y sistematizacion
de las distintas manifestaciones del deber
de lealtad, afiadiendo al tiempo alguna
adicional respecto de las ya existentes.
En concreto, se distinguen (i) distintas
obligaciones “basicas” o sustantivas
derivadas de este deber (art.228), que
configuran verdaderas prohibiciones
absolutas e incondicionales, y (i) un
conjunto de obligaciones instrumentales,
referidas al “deber de evitar situaciones
de conflicto de interés” (art.229), que por
el contrario encierran prohibiciones
relativas que como tales pueden ser
objeto de dispensa “en casos

singulares” (art.230.2).

Entre las obligaciones sustantivas se
incluyen algunas que ya preveia la LSC,
como el deber de secreto [art.228.b)] o el
deber de abstenerse en la deliberacion y
votacion de los acuerdos o decisiones en
los que tenga un conflicto de interés
directo o indirecto [art.228.c)]. Pero se
han ahadido otras obligaciones, como (i)
el deber general de no ejercitar las
facultades “con fines distintos de
aquellos para los que le han sido
concedidos” [art.228.a)], lo que engloba
cualquier supuesto de abuso de
facultades o —por emplear un término
propio del Derecho publico- de
desviacion de poder, o (i) la obligacion de
actuar en todo momento “bajo el
principio de responsabilidad personal con
libertad de criterio o juicio e
independencia respecto de instrucciones
y vinculaciones de terceros” [art.228.d)),
que es una regla de especial relieve en el
caso de los consejeros dominicales y en
general de aquellos que presenten
cualquier vinculacion con un accionista o
con un tercero.
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El deber de evitar
situaciones de conflicto de
interés y régimen

de dispensa

Ademas de las obligaciones basicas que
configuran el nlcleo inderogable del
deber de lealtad, éste impone otra serie
de obligaciones instrumentales que se
derivan del deber genérico de los
administradores de no colocarse en
situaciones en las que sus intereses
puedan entrar en colision con el interés
de la sociedad [art.228.e) LSC].

Entre estas obligaciones instrumentales
se encuentran también algunas que ya
recogia la anterior regulacion, que en
todo caso han sido objeto de algunas
mejoras técnicas. Este es el caso en
particular (i) de la prohibicion de utilizar el
nombre de la sociedad y de invocar la
condicion de administrador [art.229.2.b)],

aunque sélo —como precisa ahora la
LSC- cuando sea para beneficiarse
indebidamente en la realizacion de
operaciones privadas; (i) de la prohibicion
de aprovecharse de las oportunidades de
negocio de la sociedad [art.229.2.d)]; (iii)
de la prohibiciéon de desarrollar por
cuenta propia o ajena actividades en
competencia con la sociedad
[art.229.2.1)], y (iv) de la obligacion de
comunicar al consejo de administracion
—0 en su caso a la junta— cualquier
situacion de conflicto directo o indirecto
con el interés de la sociedad (art.229.3).
Pero también en este ambito se han
incorporado nuevas obligaciones, como
(i) la de realizar —con determinadas
excepciones— transacciones con la
sociedad [art.229.2.a)]; (i) la de usar los
activos sociales con fines privados
[art.229.2.c)] o, (iii) la de obtener ventajas
0 remuneraciones de terceros asociadas
al desempefio del cargo [art.229.2.e)].

Dado su caréacter instrumental y
accesorio, estas obligaciones —a
diferencia de las obligaciones “basicas”
formuladas por el articulo 228 LSC-
pueden ser objeto de dispensa, aunque
nunca con caracter general y solo para
“casos singulares” (art.230 LSC). La junta
general en unos casos, y en otros el
6rgano de administracion (aunque en
este caso soélo cuando se garantice la
independencia de los miembros que
conceden la dispensa), pueden por tanto
autorizar al administrador a realizar la
operacion en la que se produce el
conflicto de interés. Seria el caso —a titulo
de ejemplo—- de la autorizacion para usar
los activos sociales, aprovechar una
oportunidad de negocio o para realizar
una transaccion con la sociedad.
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Cuestiones clave:

B Presuncion de culpabilidad del administrador cuando el acto u omision en cuestion sea
contrario a la ley o0 a los estatutos sociales.

B Extension del régimen de responsabilidad a los administradores de hecho, incluyendo tanto a
los administradores sin titulo o con titulo extinguido como a los administradores ocultos, y al

representante persona fisica del administrador persona juridica.

B Flexibilizacion del régimen de egjercicio de la accion social de responsabilidad, mediante la
reduccion al 3% del capital requerido en las sociedades cotizadas para la legitimacion de la
minoria y la posibilidad de ejercicio directo, sin necesidad de junta previa, en caso de
infraccion del deber de lealtad.

B Prevision de un plazo de prescripcion para ejercitar las acciones de responsabilidad, social e
individual, de cuatro anos a contar desde el dia en que hubieran podido ejercitarse.

Objetivos de la reforma

La Ley de Reforma de la LSC ha
aportado modificaciones al régimen de
responsabilidad de los administradores,
siguiendo el ejemplo de otros
ordenamientos de nuestro entorno, con
el fin de acomodarlo al reforzamiento de
los deberes de conducta de los
administradores, particularmente del
deber de lealtad o fidelidad, y de facilitar
el gjercicio de las correspondientes
acciones de responsabilidad.

Como sefiala el Estudio de la Comision
de Expertos, la actualizacion y refuerzo
de los deberes de los administradores y
su régimen de responsabilidad son una
vieja asignatura pendiente, pese a formar
parte del nucleo central del gobierno
corporativo. De hecho, el Cédigo
Unificado recomendé al Gobierno, ya en
el aho 2006, reformar el régimen de
responsabilidad de los administradores al
objeto de hacerlo mas severo y eficaz, a
cuyo efecto propuso reconocer “la
legitimacion directa de los accionistas
para el gjercicio de la accion de
responsabilidad por deslealtad”, entre
otras medidas.

Sin embargo, la LSC, al ser un texto
refundido sin capacidad de innovar el
ordenamiento, no reformo el régimen de
los deberes y responsabilidad de los
administradores sociales, salvo por
determinadas modificaciones formales.
De ahi la necesidad acuciante de
acometer la reforma en el contexto de
una revision general de las reglas de
gobierno corporativo como la que
encarna la Ley de Reforma de la LSC.

Ambito objetivo del régimen
de responsabilidad

Los presupuestos materiales de la
responsabilidad de los administradores
son, como es sabido: (i) la causacion de
un dario al patrimonio de la sociedad o,
en el caso de la accion individual, de los
accionistas o terceros; (i) la existencia de
una accion u omision ilicita o antijuridica
por parte del administrador, v (iii) la
necesaria existencia de un nexo causal
entre dicha accion u omision y el dafo
causado (art.236.1 LSC) que, en caso de
concurrir, obligarfan al administrador a
responder frente a la sociedad, los socios
y los terceros, segun el caso.

En concreto, la responsabilidad de los
administradores se desencadena en
aquellos supuestos en los que causen un
dafio por actos u omisiones (i) contrarios
a cualquier disposicion legal en vigor
(falta de convocatoria de junta en plazo,
ausencia de formulacion de cuentas,
etc.); (i) contrarios a los estatutos
sociales, o (jii) realizados incumpliendo los
deberes inherentes al desempefio de su
cargo. Seria este el caso en particular de
los actos u omisiones que contravengan
el deber de diligencia o cuidado (con la
especialidad del nuevo articulo 226 LSC
sobre “proteccion de la discrecionalidad
empresarial”, que garantiza la falta de
responsabilidad por las decisiones de
mera gestién que acaben resultando
dafiosas) o de los que sean contrarios al
deber de lealtad o de fidelidad, en
aquellos casos en que el administrador
gjercite sus funciones en beneficio propio
y en perjuicio de los intereses de los
accionistas. La reforma —como ha sido
analizado en el capitulo anterior— se
justifica por el propdsito de ser benigna
con los actos de negligencia, pero de
endurecer al mismo tiempo el régimen de
responsabilidad de los administradores
en relacion con los actos de deslealtad.
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La Unica modificacion que se ha
introducido respecto a los presupuestos
materiales de la responsabilidad se refiere
a la culpabilidad del administrador. Tras la
reforma, el articulo 236.1 LSC precisa
expresamente que debera haber
intervenido “dolo o culpa”. Pero esta
precision no hace mas que reflejar la
interpretacion que venia dandose al
régimen de responsabilidad de los
administradores por parte de los
tribunales. En este sentido, se entendia
ya que el acto ilicito o antijuridico
imputable al administrador debia ser
culpable, lo cual implicaria la aplicacion
de las reglas generales del Derecho
comun en materia de responsabilidad
civil (con exclusion de supuestos como la
fuerza mayor o el caso fortuito) y admitiria
también cualquier modalidad de culpa (in
vigilando, in eligendo, in instruendo, etc.)
como fuente de responsabilidad.

Si que resulta novedosa, por el contrario,
la presuncion de culpabilidad del
administrador, salvo prueba en contrario,
cuando el acto sea contrario a la ley o a
los estatutos sociales. Esta regla, que
comporta una inversion de la carga de la
prueba (el demandante debera probar
solo la existencia del acto u omision
contrario a las reglas legales o
estatutarias, y el administrador que el
incumplimiento no fue culpable), se
justifica sin duda porque el
incumplimiento de la ley o de los
estatutos revela por principio una
actuacion irregular y negligente.

Cabe plantearse también la tradicional
equiparacion a la culpa de la negligencia
grave. Esta ultima formé parte
histéricamente del precepto objeto de
estudio, mediante la férmula “malicia,
negligencia grave y abuso de facultades”
prevista en la Ley de Sociedades
Andnimas de 1951, por lo que debera
considerarse incluida pese a no haberse
explicitado en la nueva redaccion del
articulo 236.1 LSC.
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Por otra parte, no sufre cambios la
ausencia de eficacia exoneratoria de la
intervencion de la junta general en
relacion con la responsabilidad de los
administradores, al seguir estableciendo
la ley que en ningun caso eximira de
responsabilidad la circunstancia de que el
acto o acuerdo lesivo haya sido
adoptado, autorizado o ratificado por la
junta general (art. 236.2 LSC).

Extension subjetiva de la
responsabilidad

La modificacion mas sustancial del
régimen de responsabilidad de los
administradores se refiere a la ampliacion
de su ambito o extension subjetiva.

Aunqgue la LSC —tras las modificaciones
introducidas por la Ley 26/2003, de 17
de julio, sobre transparencia de las
sociedades cotizadas— ya extendia la
responsabilidad a los administradores de
hecho, la Ley de Reforma de la LSC ha
venido a precisar que dicha figura
comprende tanto (i) a los administradores
de hecho propiamente dichos,
entendiendo por tales los que ocupen el
cargo sin titulo o con un titulo nulo o
extinguido, o con otro titulo
(administradores irregularmente
designados, con cargo caducado, etc.),
como (i) a los administradores ocultos,
entendiendo por tales aquellos bajo
cuyas instrucciones actuan los
administradores (art.236.3 LSC). Esta
segunda modalidad, por su amplitud, es
la que generalmente suscita mayores
incertidumbres practicas, por su posible
aplicacion en el contexto de los grupos
de sociedades o incluso a entidades
acreedoras de empresas en dificultades.

Ademaés, en aquellos casos en que el
organo de administracion revista la forma
de consejo de administracion y no exista
una delegacion permanente de
facultades a favor de uno o varios
consejeros delegados, la responsabilidad

se extiende también a la persona,
cualquiera que sea su denominacion, que
tenga atribuidas facultades de mas alta
direccion de la sociedad, sin perjuicio de
las acciones de la sociedad basadas en
su relacion juridica con ella

(art.236.4 LSC).

Finalmente, la Ley de Reforma de la LSC
se ha ocupado también de una cuestion
que habia suscitado numerosas dudas
en la practica, como es la relativa al
estatuto juridico de la persona fisica
representante del administrador persona
juridica. A este respecto, se ha clarificado
que debera reunir los requisitos legales
establecidos para los administradores,
estara sometida a los mismos deberes
generales de cualquier administrador v,
en caso de incumplimiento de estos
deberes o de realizar actos contrarios a
la ley o los estatutos, respondera
solidariamente con la persona juridica
administrador (art. 236.5 LSC).

La responsabilidad solidaria
de los administradores

No se ve afectado por la reforma el
cardcter solidario de la responsabilidad
de los administradores (art.237 LSC),
salvo por lo que se refiere al
representante persona fisica del
administrador persona juridica, que
—acabamos de verlo— respondera
solidariamente con la persona juridica
(art. 236.5 LSC).

De esta forma, siguen siendo de
aplicacion las causas de exoneracion de
la responsabilidad de los
administradores, que no se extendera a
quienes puedan probar que no
intervinieron en la adopcion o ejecucion
del acuerdo o acto en cuestion vy (i)
desconocian su existencia, o (ii)
conociéndola, hicieron todo lo posible
para evitar el dafo o, al menos, se
opusieron expresamente al acuerdo

o acto.
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Esta responsabilidad solidaria equivale a
establecer una presuncion de culpa de
todos los integrantes del érgano de
administracion, en el sentido de que
seran responsables todos salvo aquellos
que acrediten la concurrencia de una
causa de exoneracion. Supone una
inversion de la carga de la prueba, al
descargar al demandante de la
necesidad de identificar a los concretos
administradores que deban ser tenidos
por materialmente responsables del acto
u omision ilicito. La responsabilidad
solidaria de los administradores, en todo
caso, debe valorarse teniendo presente
que no todos tienen un mismo deber de
diligencia, pues la concrecion de éste
exige atender ahora —segun precisa el
nuevo art.225.1 LSC- a “la naturaleza del
cargo Y las funciones atribuidas a cada
uno de ellos”. En consecuencia, todos
los administradores responden por
principio de forma solidaria, pero no
todos tienen por qué responder en virtud
de un mismo titulo de imputacion.

Accién social y accién
individual

La reforma mantiene la tradicional
dicotomia de la accion social de
responsabilidad (art. 238 LSC) y de la
accion individual de responsabilidad (art.
241 L.SC). Aunque los presupuestos de la
responsabilidad son los mismos para la
accion social y para la accion individual,
ambas persiguen objetivos distintos.

Mientras la accion social tiene como
finalidad indemnizar el patrimonio social
perjudicado por la actuacion u omisiéon
del administrador, la accion individual
busca indemnizar a quienes hayan
padecido un perjuicio directo en su
propio patrimonio por dicha accién u
omisiéon. En un supuesto de accion
individual de responsabilidad, pues, la
indemnizacion correspondera al
perjudicado (que podra ser un socio de la
sociedad o un tercero) y no a la

sociedad, como ocurriria en una accion
social de responsabilidad (aun en el caso
de que ésta sea gjercitada
subsidiariamente por la minoria, en caso
de pasividad de la sociedad).

Legitimacion para ejercitar
la accién social de
responsabilidad

Conforme a lo comentado anteriormente,
uno de los objetivos de la reforma ha
consistido en endurecer el régimen de
responsabilidad de los administradores,
con caracter general, pero mas
especificamente en relacion con las
posibles infracciones del deber de lealtad
o fidelidad.

En este sentido, uno de los cambios mas
significativos reside en la legitimacion
para entablar la accion social de
responsabilidad. Por un lado, la reforma
reduce el porcentaje de capital requerido
para solicitar la convocatoria de una junta
general para decidir sobre el gjercicio de
la accion social y, en caso de negativa o
pasividad de la sociedad, para entablar
dicha accion en defensa del interés
social, que en el caso de las sociedades
cotizadas pasa a ser del 3% del capital
[art.495.2.a) LSC] frente al 5% exigido
con caracter general. Por otro lado, se
permite el gjercicio directo de la accion
social de responsabilidad por la referida
minoria, sin necesidad por tanto de
plantear la cuestion en una junta previa,
cuando la misma se fundamente en la
infraccion del deber de lealtad, por el ya
referido propdsito de facilitar la sancion y
persecucion de las conductas desleales
(por contraposicion a las meramente
negligentes, que por el contrario merecen
un tratamiento mas benevolente).

Ademas, con el fin también de incentivar
el ejercicio de la accion social por las
minorias, se prevé que, en caso de
estimacion total o parcial de la demanda,
la sociedad estara obligada a reembolsar

a la parte actora los gastos necesarios en
que hubiera incurrido, salvo que ésta
haya obtenido el reembolso completo de
dichos gastos o que el ofrecimiento de
reembolso de los gastos haya sido
incondicional (art.239.2 LSC).

La legitimacion subsidiaria de los
acreedores para entablar la accién social
se mantiene. La reforma no altera dicho
régimen, que permite a los acreedores
ejercitar la accién social de
responsabilidad contra los
administradores cuando ésta no haya
sido ejercitada por la sociedad o sus
socios, aunque soélo cuando el patrimonio
social resulte insuficiente para la
satisfaccion de sus créditos (art.240
LSC). Se trata en todo caso de una
hipdtesis de escasa relevancia practica,
por la aplicacion prevalente en estos
casos del correspondiente régimen
concursal sobre responsabilidad de

los administradores.

Prescripcion de las
acciones de
responsabilidad

En lo que se refiere a la prescripcion de
las acciones de responsabilidad, la
reforma viene a aclarar algo que la
jurisprudencia venia debatiendo desde
hace muchos anos.

Bajo el anterior marco normativo, y a falta
de prevision expresa, la jurisprudencia
consideraba que el plazo de prescripcion
tanto de la accion social como de la
accion individual era el previsto en el
articulo 949 del Codigo de Comercio,
aunqgue con ciertos matices. Este Ultimo
precepto prevé que el plazo de
prescripcion termina a los cuatro afos a
contar desde que el administrador en
cuestion cesara en el gjercicio de su
cargo. Pero la jurisprudencia entendia,
mayoritariamente, que el referido plazo
de cuatro afios deberia contarse desde el
momento en que se produce el dano en
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cuestion o este es conocido y no desde
la fecha de cese en el cargo.

La Ley de Reforma de la LSC, con la
finalidad de zanjar cualquier duda al
respecto, ha introducido un nuevo
articulo 241 bis, regulando expresamente
el plazo de prescripcién aplicable a la
accion social y a la accion individual.
Segun esta norma, el plazo de
prescripcion de la accion de
responsabilidad contra los
administradores, sea social o individual,
sera de cuatro anos “a contar desde el
dia en que hubiera podido ejercitarse”.
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Cuestiones clave:

B Se exige la suscripcion de un contrato entre la sociedad y el miembro de su consejo de
administracion que sea nombrado consejero delegado o al que se atribuyan funciones
gjecutivas, que debera ser aprobado por una mayoria cualificada del consejo.

B Se amplian las facultades indelegables del consejo de administracion del conjunto de las

sociedades mercantiles.

B En las sociedades cotizadas se establecen otras facultades adicionales que no podran ser
objeto de delegacion, con el fin de preservar la funcion general de supervision y control que
corresponde al consejo de administracion.

Nuevo régimen en materia
de delegacion de facultades

La Ley de Reforma de la LSC ha
introducido una importante modificacion
en relacion con el régimen de delegacion
de las facultades atribuidas al consejo de
administracion. La reforma responde a la
necesidad de reforzar el papel de este
organo dentro del sistema de gobierno
corporativo, especialmente —aunque no
s6lo— en el caso de las sociedades
cotizadas, regulando con mayor detalle
una cuestion de especial trascendencia
practica que hasta ahora no habia
merecido del legislador mas que una
atencion parcial y limitada.

La reforma ha incidido en el régimen de
la delegacion de facultades en un
doble sentido:

(i) imponiendo requisitos adicionales
para la aprobacion de la delegacion
de facultades por todas las
sociedades de capital (nuevo art.249
LSC); y

(i) limitando la facultad de delegacion de
determinadas funciones del consejo
de administracion, que vienen a
configurar asi el nicleo minimo de
competencias que necesariamente ha
de mantener éste y que no pueden
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quedar bajo el control de uno o varios
de sus miembros (en particular, de los
consejeros delegados y/o de
comisiones ejecutivas); esto se
concreta en una enumeracion de
facultades indelegables aplicables al
conjunto de las sociedades de capital
(nuevo art.249 bis LSC) y, ademas, en
otro listado adicional de
competencias exigible solo al consejo
de administracion de las sociedades
anénimas cotizadas (art.529 ter LSC).

Requisitos formales de
la delegacién

En relacion con la aprobacion de la
delegacion de facultades, se mantiene en
lo sustancial la anterior redaccion del
articulo 249 LSC. De esta forma, y
siempre que los estatutos no dispongan
lo contrario, el consejo podra delegar
parte de sus facultades en uno o varios
consejeros delegados o comisiones
gjecutivas (contemplandose ahora la
posibilidad de que pueda haber mas de
una comision ejecutiva). La posible
delegacion permanente de facultades
debe entenderse, légicamente, sin
perjuicio de los apoderamientos
generales o especiales que el consejo
pueda conferir a cualquier persona,
incluyendo a favor de sus miembros. No

obstante, en relacion con el régimen
anterior, se ahaden o precisan dos
nuevos requisitos para los acuerdos
de delegacion.

En primer lugar, se exige que el consejo
establezca “el contenido, los limites y las
modalidades de la delegacion” (art.249.1
LSC). El acuerdo de delegacion debera
incluir —-como establecia ya el articulo
149.1 del Reglamento del Registro
Mercantil- una enumeracion de las
facultades delegadas o, como suele ser
mas habitual en la practica, la expresion
de que se delegan todas las facultades
legal y estatutariamente delegables. Y
cuando la delegacion se haga a favor de
varios consejeros 0 comisiones, habran
de fijarse las reglas de reparto de
competencias y el régimen de actuacion
de éstos (solidario 0 mancomunado).

En segundo lugar, se introduce la
necesidad de que la sociedad suscriba
un contrato con el consejero que sea
designado consejero delegado o al que
se atribuyan funciones ejecutivas en
virtud de cualquier otro titulo (como
podria ser un contrato de alta direccion o
una relacion mercantil de servicios), que
debera ser aprobado con el voto
favorable de las dos terceras partes de
los miembros del consejo y con la
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abstencion de los consejeros afectados
(art.249.3 LSC). Este contrato —que ha
sido analizado en la seccion relativa a la
remuneracion de los administradores—
debera detallar “todos los conceptos” por
los que el consejero ejecutivo “pueda
obtener una retribucion por el
desemperio de funciones ejecutivas”,
quedando prohibida la percepcion de
cualquier retribucion cuyo concepto o
importe no haya quedado especificado
en el mismo (art.249.4 LSC). Al ir referido
a la retribucion asociada al gjercicio de
“funciones ejecutivas”, cabe entender en
todo caso que el mismo sera
independiente de cualquier otra
retribucion que pueda corresponder a los
administradores “en su condicion de
tales” (nuevos art.217 v, para las
sociedades cotizadas, art. 529
septdecies LSC). En el caso de las
sociedades cotizadas, ademas, este
contrato debera ajustarse a la politica de
remuneraciones que haya sido aprobada
por la junta general (art.249.4 y art.529
octodecies LSC), sin perjuicio
|6gicamente de que el mismo pueda
regular otras cuestiones de la relacion de
administracion distintas de la
remuneracion (régimen de dedicacion,
duracion, exclusividad, etc.).

Las facultades indelegables
del consejo

Otra modificacion relevante de la Ley de
Reforma de la LSC en esta materia es
la ampliacion de las facultades
indelegables por el consejo de
administracion de todas las sociedades
mercantiles. Con anterioridad a la
reforma, las Unicas facultades cuya
delegacion venia expresamente
prohibida eran “la rendicion de cuentas
de la gestion social y la presentacion de
balances a la junta general”, asi como
las facultades que esta delegara en el
propio consejo, salvo que fuese
expresamente autorizado por ella.

Tras la reforma, el nuevo articulo 249 bis
LLSC sigue incluyendo estas mismas
facultades entre las indelegables,
aunque refiriendo la primera, con mayor
precision técnica, a la “formulacion de
las cuentas anuales y su presentacion a
la junta general”. Pero al margen de ello,
amplia notablemente el elenco de las
facultades indelegables. Aun asi, se
trata en su mayor parte de facultades
que otras normas atribuyen al consejo o
de facultades que incluso bajo el marco
anterior solia entenderse —pese a la
parquedad legal- que correspondian al
consejo en pleno, por afectar a la
organizacion de éste y a su propia
posicion organica dentro de la
estructura corporativa de la sociedad.
En concreto, el referido precepto
introduce las siguientes nuevas
facultades indelegables:

a. La supervision del efectivo
funcionamiento de las comisiones
constituidas por el consejo y de la
actuacion de los 6rganos delegados y
de los directivos que hubiera
designado. Quedaria comprendida
aqui la labor de supervision y control
del funcionamiento de cualquier
comision que el consejo haya podido
crear al amparo de su facultad de
autoorganizacion, y en particular de
las comisiones de auditoria y de
nombramientos y retribuciones que
las sociedades cotizadas tienen
obligaciéon de constituir (art.529
terdecies LSC), pero también de
cualquier consejero ejecutivo o
directivo que hubiera sido designado
por el propio consejo.

b. La determinacion de las politicas y
estrategias generales de la sociedad.

c. La autorizacion o dispensa de las
obligaciones derivadas del deber de
lealtad de los consejeros, en aquellos
supuestos en que — de conformidad
con lo dispuesto en el nuevo articulo
230 LSC- la concesion de la

autorizacion o dispensa (la realizacion
de una transaccion con la sociedad,
el aprovechamiento de una
oportunidad de negocio, etc.)
corresponda al consejo.

La propia organizacion y
funcionamiento del consejo, como
podria ser la creacion de comisiones,
la aprobacion del reglamento del
consejo, la designacion de cargos, la
fijacion de reglas de convocatoria y
deliberacion, etc..

La formulacion de cualquier clase de
informe exigido por la ley al 6rgano
de administracion, pero sélo cuando
la operacion a que se refiere el
informe no pueda ser delegada. Seria
el caso del informe justificativo de una
modificacion de estatutos que el
consejo proponga a la junta general,
o de los informes equivalentes
exigidos —entre otros supuestos— para
los aumentos con aportaciones no
dinerarias o por compensacién de
créditos, para las emisiones de
obligaciones convertibles o —en el
caso de las sociedades cotizadas tras
la reforma — del informe justificativo
que debe acompanar a las
propuestas de nombramiento o
reeleccion de consejeros (art.529
decies, apdo.5, LSC). Pero al propio
tiempo, esta nueva prevision clarifica
una cuestion que anteriormente fue
discutida, como es la innecesariedad
de que el consejo apruebe el informe
de operaciones cuando éstas hayan
sido delegadas en algunos de sus
miembros o en la comision ejecutiva
(por ejemplo, un aumento de capital
delegado por la junta con facultad

de sustitucion).

El nombramiento y destitucion de los
consejeros delegados de la sociedad,
asi como el establecimiento de las
condiciones de su contrato. Se trata
de una prevision que se corresponde
con el régimen de la delegacion de
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facultades del articulo 249 LSC,
que debe extenderse por igual
a los miembros de las
comisiones ejecutivas.

g. El nombramiento y destitucion de los
directivos que tuvieran dependencia
directa del consejo o de alguno de
sus miembros, asi como el
establecimiento de las condiciones
basicas de sus contratos, incluyendo
su retribucion.

h. Las decisiones relativas a la
remuneracion de los consejeros,
dentro del marco estatutario y, en su
caso, de la politica de
remuneraciones aprobada por la junta
general. También en este caso se
trata de una regla que se
corresponde con la nueva regulacion
de la remuneracion de los
administradores y, en particular, con
las competencias reservadas en
relacién con ésta al propio consejo
(asf, arts.217.3, 249.3, 529
septdecies y 529 octodecies).

i. La convocatoria de la junta general de
accionistas y la elaboracion del orden
del dia y la propuesta de acuerdos.
Esta facultad del consejo resulta
también de la competencia general
de “los administradores” para
convocar la junta (art.166 LSC), al
haberse entendido tradicionalmente
que la misma ni podia delegarse ni
ejercitarse por los érganos delegados
del consejo.

j. La politica relativa a las acciones o
participaciones propias. Se trata de
una prevision que a pesar de su
generalidad solo parece aplicable a la
politica de autocartera de las
sociedades anénimas, dadas las
severas restricciones que padecen las
sociedades limitadas para adquirir
Sus propias participaciones.
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Las facultades indelegables
adicionales del consejo de
las sociedades cotizadas

Al margen de las facultades indelegables
del nuevo articulo 249 bis LSC, que se
aplican a todas las sociedades
mercantiles, la Ley de Reforma de la LSC
ha previsto también la prohibicion
expresa de que el consegjo de
administracion de las sociedades
cotizadas delegue otra serie de
facultades afnadidas.

Este régimen se incluye en el nuevo
articulo 529 ter LSC que, al margen de
algunos cambios menores, reproduce en
lo sustancial la recomendacion 82 del
Cddigo Unificado sobre “competencias
del consejo” y que, légicamente,
comparte con éste la finalidad —en los
términos del propio Cédigo— de “prevenir
que, por una excesiva delegacion, el
Consejo no cumpla su funcién mas
esencial e irrenunciable, a saber, la
denominada funcion general de
supervision”, entre las que destacan la
funcion de definir e impulsar las politicas
estratégicas de la sociedad y la de
controlar y vigilar a los érganos
encargados de la gestion.

Las facultades adicionales que el consejo
de las sociedades cotizadas no podra
delegar son las siguientes:

a. La aprobacion del plan estratégico o
de negocio, los objetivos de gestion y
presupuesto anuales, la politica de
inversiones y de financiacion, la
politica de responsabilidad social
corporativa y la politica de dividendos
de la sociedad.

b. La determinacion de la politica de
control y gestion de riesgos, incluidos
los fiscales, y la supervision de los
sistemas internos de informacion
y control.

c. La determinacion de la politica de
gobierno corporativo de la sociedad y
del grupo del que sea entidad
dominante; su organizacion y
funcionamiento y, en particular, la
aprobacion y modificacion de su
propio reglamento (como exige
también respecto del reglamento del
consegjo de administracion el
art.528 LSC).

d. La aprobacion de la informacion
financiera que, por su condicion de
cotizada, deba hacer publica la
sociedad periddicamente. Se trata de
una prevision consistente con el
caracter indelegable de la
competencia general para la
formulacién de las cuentas anuales
[art.249 bis e) LSC] y con las
declaraciones de responsabilidad que
se exige a los administradores por el
contenido de la informacion financiera
periddica (art.35 LMV y normativa
de desarrollo).

e. La definicion de la estructura del
grupo de sociedades del que la
sociedad sea entidad dominante, con
el fin de evitar en lo posible —como
afirma el Codigo Unificado—
“estructuras artificiales y complejas”.

f. La aprobacion de las inversiones u
operaciones de todo tipo que por su
elevada cuantia o especiales
caracteristicas, tengan caracter
estratégico o especial riesgo fiscal,
salvo que su aprobacion corresponda
a la junta general (como podria ocurrir
en atencion a la nueva prevision del
articulo 160 LSC exigiendo la
aprobacion por ésta de la adquisicion
0 enajenacion de activos esenciales).

g. La aprobacion de la creacion o
adquisicion de participaciones en
entidades de propdsito especial 0
domiciliadas en paises o territorios
que tengan la consideracion de
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paraisos fiscales, asi como
cualesquiera otras transacciones u
operaciones de naturaleza analoga
que, por su complejidad, pudieran
menoscabar la transparencia de la
sociedad y su grupo.

La aprobacion, previo informe de la
comision de auditoria, de las
operaciones que la sociedad o
sociedades de su grupo realicen con
consejeros, en los términos de los
articulos 229 y 230 LSC, o con
accionistas que sean titulares de
forma individual o concertadamente
con otros de una participacion
significativa, incluyendo accionistas
representados en el consejo de
administracion de la sociedad o de
otras sociedades que formen parte
del mismo grupo o con personas a

ellos vinculadas. Los consejeros
afectados o que representen o estén
vinculados a los accionistas
afectados deberan abstenerse de
participar en la deliberacion y
votacion del acuerdo en cuestion. De
esta aprobacion se exceptuan las
operaciones que redinan
simultaneamente tres caracteristicas:
(i) que se realicen en virtud de
contratos cuyas condiciones estén
estandarizadas y se apliquen en masa
a un elevado numero de clientes; (i)
que se realicen a precios o tarifas
establecidos con caracter general por
quien actie como suministrador del
bien o servicio de que se trate, v (iii)
que su cuantia no supere el uno por
ciento de los ingresos anuales de

la sociedad.

i. La determinacion de la estrategia
fiscal de la sociedad.

A diferencia de lo que ocurre con las
funciones indelegables previstas en el
articulo 249 bis LSC, y dado que en este
caso muchas de las competencias
reservadas al consejo de administracion
van referidas a materias de gestion y
administracion de la sociedad, se permite
expresamente que, cuando concurran
circunstancias de urgencia debidamente
justificadas, las correspondientes
decisiones puedan ser adoptadas por los
organos o personas delegadas; no
obstante, estas decisiones deberan ser
ratificadas en la primera reunién del
consejo de administracion que se celebre
tras su adopcion (art.529 ter,

apdo.2, LSC).
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Cuestiones clave:

B Se regulan las figuras del presidente y del secretario del consejo de administracion,
exigiendose para su designacion el informe previo de la comision de nombramiento

y retribuciones

B Se permite que la condicion de presidente recaiga sobre un consejero ejecutivo, aungue en
este caso su designacion habra de hacerse con el voto de los dos tercios de los consejeros y
debera nombrarse necesariamente un consejero coordinador entre los

consejeros independientes

B | os consejeros no ejecutivos solo podran delegar su representacion en otro consejero

no ejecutivo

B Se establece el deber de la sociedad de entregar a los consejeros con la suficiente antelacion
la informacion necesaria para el cumplimiento de sus funciones, por la vinculacion de la
informacion de los consejeros con su deber general de diligencia

B | os consejos de administracion estan obligados a realizar una evaluacion anual de su
funcionamiento y del de sus comisiones

Caracter necesario del
consejo de administracion.

La Ley de Reforma de la LSC introduce
un articulo 529 bis en la LSC,
estableciendo que el érgano de
administracion de las sociedades
cotizadas debera adoptar
necesariamente la forma de consejo de
administracion. Se reconoce asi de
modo expreso para estas sociedades el
caracter obligatorio de esta forma de
administracién, que implicitamente venia
exigida por otras disposiciones (como la
obligacion de las sociedades cotizadas
de disponer de un reglamento del
consejo de administracion —art.528
LSC- o la exigencia de tener un comité
de auditoria —disp. adic. 172 LMV-) y
que de hecho tienen todas las
sociedades cotizadas.

El presidente del consejo

Los nuevos articulos 529 sexies, 529
septies y 529 octies LSC contienen una

regulacion detallada, hasta ahora
inexistente, de los cargos del consejo de
administracion, dedicando una especial
atencion a su nombramiento y a sus
funciones. Los referidos articulos, en
particular, hacen referencia a los cargos
de presidente (y vicepresidente),
secretario (y vicesecretario) y a la figura
del consejero coordinador, que supone
una de las principales novedades
introducidas en esta materia.

El articulo 529 sexies LSC establece que
el presidente es el “maximo responsable
del eficaz funcionamiento del consejo de
administracion”, con una redaccion
similar a la de la recomendacion 152 del
Codigo Unificado. El legislador ha
plasmado asi el “papel de primer orden”
del presidente —en los términos del
propio Cédigo Unificado— para lograr un
adecuado funcionamiento del consejo de
administracion, que es algo que hasta
ahora —al margen de referencias
genéricas a la competencia del consejo

para designar a su presidente— carecia
de reconocimiento expreso en nuestro
Derecho positivo.

En atencion a dicha importancia, al
presidente del consejo de administracion
se le atribuye un conjunto minimo de
facultades (art.529 sexies, apdo.2, LSC),
sin perjuicio de cualesquiera otras
adicionales que puedan conferirle la ley,
los estatutos o el reglamento del consejo.
Las facultades incluidas en este listado,
que siguen en gran medida la
recomendacion 152 del Codigo Unificado,
son las siguientes:

(@) Convocar y presidir las reuniones del
consegjo de administracion, fijando el
orden del dia de las reuniones y
dirigiendo las discusiones
y deliberaciones.

(b) Presidir la junta general de
accionistas, salvo que los estatutos
dispongan lo contrario (prevision que
ya estaba recogida en el articulo 191
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de la LSC con anterioridad a
la reforma).

(c) Velar por que los consejeros reciban
con caracter previo la informacion
suficiente para deliberar sobre los
puntos del orden del dia. Esta
facultad esta en consonancia con el
deber de facilitar a los consejeros la
informacion necesaria para la
deliberacion y adopcion de acuerdos
en las sesiones del consejo (que
regula el art.529 quinquies y que se
analiza mas adelante) y con la
configuracion del derecho de
informacion de los administradores
como un auténtico deber (art.225.3
LSC) y como pieza esencial del deber
de diligencia.

2

Estimular el debate y la participacion
activa de los consejeros durante las
sesiones, salvaguardando su libre
toma de posicion. Esta Ultima facultad
—que al igual que la anterior
constituye en realidad un deber—
busca fomentar la diversidad real de
opiniones y el contraste entre ellas,
con el fin de enriquecer la naturaleza
del consejo como érgano colegiado y
de garantizar que la formacion de la
voluntad de éste resulte de un
intercambio real de criterios entre

sus miembros.

Aunque este listado de competencias se
formule especificamente por relacion a
las sociedades cotizadas, se trata de
facultades generales que en la practica
suelen ir asociadas al cargo de
presidente y que, por tanto, podrian
aplicarse por igual al conjunto de las
sociedades mercantiles, como destaco el
Estudio de la Comision de Expertos.

Por otra parte, en relacion con la
designacion del presidente, se requiere
que, con caracter previo a la misma, se
recabe un informe de la comision de
nombramientos y retribuciones (art.529
sexies, apdo.1, LSC). Dicho requisito
debera cumplirse igualmente para la
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designacion, en su caso, del o de los
vicepresidentes. De la literalidad de la
norma no parece desprenderse, en
cambio, que dicho informe resulte
preceptivo para la destitucion del
presidente y los vicepresidentes por el
propio consejo, a diferencia de lo que
ocurre en el caso de los secretarios y
vicesecretarios —como veremos—y de las
propuestas de separacion de los
consejeros por la junta general (art.529
quindecies, apdo.3, LSC).

La designacién como
presidente de un consejero
ejecutivo. El consejero
coordinador.

La conveniencia de separar los cargos de
presidente del consejo de administracion
y de primer gjecutivo de la sociedad es
una de las cuestiones del gobierno
corporativo que mas debate ha generado
en los ultimos afnos, tanto en Espana
como en el plano internacional. En
nuestro pais, esta cuestion solo habia
sido abordada hasta ahora en el ambito
de las recomendaciones de buen
gobierno (recomendacion 162 del Codigo
Unificado). La Ley de Reforma de la LSC,
siguiendo el criterio marcado por dichas
recomendaciones, opta por no imponer
una incompatibilidad respecto de la
posible acumulacion de ambos cargos o
funciones en un mismo consejero,
aunqgue establece ciertos contrapesos

y restricciones para el caso

de concurrencia.

El principio general es que, salvo que los
estatutos sociales dispongan lo contrario,
el cargo de presidente del consejo de
administracion puede recaer en un
consejero ejecutivo (art.529 bis, apdo.1,
LSC). Pero en ese caso, al objeto de
compensar y mitigar la acumulacion de
poder que comporta el gjercicio
simultaneo de ambos cargos, se prevén
las siguientes dos medidas:

(@) La designacion como presidente de
un consejero ejecutivo requerira el
voto favorable de los dos tercios de
los miembros del consejo (art.529
septies, apdo.1, LSC), que es la
mayoria requerida también para la
delegacion permanente de facultades
en la comision ejecutiva 0 en uno o
varios consejeros delegados y para la
suscripcion con éstos del contrato de
administracion (nuevo art.249 LSC).

(b) El consejo de administracion debera
designar, con la abstencion de los
consejeros ejecutivos, un “consejero
coordinador” entre los consejeros
independientes, que estara facultado
para (i) solicitar la convocatoria del
consejo de administracion o la
inclusion de puntos adicionales en el
orden del dia de un consegjo ya
convocado; (i) coordinar a los
consejeros no ejecutivos; vy (iii) dirigir
la evaluacion periddica del presidente
del consejo de administracion (art.529
septies, apdo.2, LSC).

El consejero coordinador, inspirado en el
lead independent director de los paises
anglosajones, es una figura novedosa en
nuestro ordenamiento, que hasta ahora
contemplaba el Cédigo Unificado
(recomendacion 16°). Se trata de una
figura destinada a servir de contrapeso al
presidente—consejero ejecutivo, que se
presenta como una solucion de
compromiso entre la prohibicion del
gjercicio simultaneo de ambos cargos y
la compatibilidad absoluta que venia
existiendo hasta ahora.

El secretario del consejo

La Ley de Reforma de la LSC se ha
ocupado también de la figura del
secretario —y de los vicesecretarios— del
consejo, regulando tanto su
nombramiento como sus principales
funciones (art. 529 octies LSC). Esta
regulacion, al igual que la del presidente
del consejo, ofrece también un claro valor
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normativo para las sociedades no
cotizadas, dada su generalidad.

Las funciones que se atribuyen al
secretario del consejo de administracion,
ademas de las que puedan otorgarle la
ley, los estatutos sociales o el reglamento
del consejo, son las siguientes:

(@) Conservar la documentacion del
consejo de administracion, dejando
constancia en el libro de actas del
desarrollo de las sesiones y dando
fe de su contenido y de las
resoluciones adoptadas.

T

Velar por que las actuaciones del
consejo de administracion se ajusten
a la normativa aplicable, a los
estatutos sociales y a cualquier otra
normativa interna de la sociedad
(como el reglamento del consejo, los
reglamentos de las comisiones, el
reglamento interno de conducta en
materias del mercado de valores,
etc.). Con esta funcion se produce la
recepcion legal de la concepcion del
secretario como garante de la
legalidad formal y material de las
actuaciones del consejo de
administracion, que hasta ahora solo
contaba con reconocimiento en las
recomendaciones de buen gobierno
(recomendacion 172 del Codigo
Unificado) y, por lo general, en los
reglamentos de los consejos de
administracion de las

sociedades cotizadas.

(c) Asistir al presidente en las tareas
relacionadas con la entrega a los
consejeros de la informacion relevante
para el ejercicio de sus funciones, 1o
que confirma —ya ha sido sefalado—
la relevancia que en el nuevo marco
normativo se atribuye al derecho y al
deber de informacion de
los consejeros.

En cuanto a su nombramiento, se
requiere que sea informado con caracter
previo por la comision de nombramientos

y retribuciones, al igual que su
separacion (art. 529 octies, apdo.1, LSC)
Se trata de una regla que ya preveia el
Codigo Unificado, destinada —en los
términos de la recomendacion 172 de
éste— a “salvaguardar la independencia,
imparcialidad y profesionalidad

del secretario”.

Funcionamiento del
consejo. Asistencia a
las reuniones

La Ley de Reforma de la LSC ha
introducido también algunas reglas
relativas al funcionamiento del consejo,
destinadas a promover la participacion
activa de los consejeros y la existencia de
un debate real dentro del mismo. Se
trata, en los términos del Estudio de la
Comision de Expertos, de que el consejo
de administracion mantenga una
“presencia constante en la vida de la
sociedad”, evitando que pueda caer en la
atonia y la pasividad.

En este sentido, se establece el deber
general de los consejeros de “asistir
personalmente a las sesiones que se
celebren” del consejo de administracion
(art. 529 quater, apdo.1, LSC).

En caso de no poder hacerlo, podran
delegar su representacion, pero
solamente en otros miembros del consejo
(art. 529 quéter, apdo.2, LSC), como
exigia ya el Reglamento del Registro
Mercantil (art. 97.1.4°). La novedad, no
obstante, es la prevision de que los
consegjeros no gjecutivos sdlo pueden
delegar en otro consejero no gjecutivo.
Se quiere evitar asi un debilitamiento de
la funcion de control y de supervision que
los consejeros no ejecutivos (dominicales,
independientes u otros externos, de
acuerdo con las definiciones del nuevo
art.529 duodecies, apdo.2, LSC) estan
llamados a cumplir en relacion con

los ejecutivos.

Informacion

Dada la relevancia que tiene la
adecuada informacion de los consejeros
para el desempefio de sus funciones vy,
en particular, para el cumplimiento de
su deber de diligencia, la Ley de
Reforma de la LSC ha previsto
expresamente la necesidad de que los
consejeros cuenten previamente y con
suficiente antelacion con la informacion
necesaria para la deliberacion y la
adopcion de acuerdos sobre l0s
asuntos a tratar (art. 529 quinquies,
apdo.1, LSC) La responsabilidad de
velar por el cumplimiento de esta
disposicion se hace recaer sobre el
presidente del consejo, con la
colaboracion del secretario.

Se establecen en todo caso dos limites al
deber de informacion a los consejeros
contenido en esta disposicion:

(@) La obligacion solo existe respecto de
la informacion que resulte “necesaria
para la deliberacion y la adopcion de
acuerdos”, lo que permite entender
que la informacion habra de ir referida
a los distintos asuntos incluidos, en
Su caso, en el orden del dia de la
reunion del consejo. Se trata aqui, en
todo caso, del deber de la sociedad
de poner la informacion relevante a
disposicion de los consejeros, que
podra completarse con la informacion
adicional que éstos puedan requerir
en ejercicio de su derecho y de su
deber de exigir la informacion
adecuada y necesaria “para el
cumplimiento de sus obligaciones”
(art.225.3 LSC).

(b) La obligacion se ve mitigada, en
atencion a evidentes razones
practicas, en los casos en que el
consejo de administracion se
constituya o sea excepcionalmente
convocado por razones de urgencia
(art.529 quinquies, apdo.1, LSC).
Como revela la redaccion legal
(“excepcionalmente”), se trata de una
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posibilidad que soélo puede emplearse
en supuestos justificados, con el fin
de evitar que la misma se utilice
abusivamente para forzar a los
consejeros a tomar decisiones sin la
debida informacion. E incluso en
estos supuestos la obligacion no
desaparece —debe entenderse— por
razén de las circunstancias
excepcionales, sino que se ve
mitigada, por lo que al menos habra
de proporcionarse la informacion que
resulte razonablemente posible en
funcion de aquéllas.

Evaluacion del desempeno.

Siguiendo también los criterios del
Caodigo Unificado (recomendacion 219), la
Ley de Reforma de la LSC ha establecido
la obligacion del consejo de
administracion de las sociedades
cotizadas de llevar a cabo con una
periodicidad anual una evaluacion de su
funcionamiento y del de sus comisiones
y, sobre la base de la misma, de
proponer un plan de acciéon destinado a
corregir las insuficiencias detectadas. El
resultado de la evaluacion debera
consignarse en el acta de la sesion o
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incorporarse a ésta como anejo (art.529
nonies LSC), con el fin de dejar
constancia de la misma.

La Ley de Reforma de la LSC no ha
previsto la necesidad de hacer una
evaluacion especificamente referida a la
actuacion del presidente del consejo de
administracion. Pero entre las facultades
atribuidas al consejero coordinador se
encuentra la direccion de la evaluacion
periddica del presidente (art.529 septies,
apdo.2, LSC). De ello parece inferirse que
esta evaluacioén individual sera preceptiva
cuando se haya designado un consejero
coordinador por recaer en una misma
persona los cargos de presidente y de
consejero ejecutivo, y que en caso
contrario la labor del presidente debera
ser debidamente valorada dentro de la
evaluacion general del funcionamiento
del consegjo.

Diversidad en la
composicion del consejo
de administracion.

La Ley de Reforma de la LSC ha previsto
el deber del consejo de administracion de

velar por que los procesos de seleccion
de consejeros favorezcan la diversidad en
Ssu composicion y no adolezcan de
sesgos implicitos que puedan comportar
una discriminacion (art.529 bis,

apdo.2, LSC).

Siguiendo las pautas marcadas por la
Comision Europea en relacion con la
normativa de gobierno corporativo de la
UE, este nuevo precepto acoge un
concepto amplio de diversidad, referido
no solo al “género” sino también a las
“experiencias” y los “conocimientos”. Sin
perjuicio de ello, otorga un caracter
preeminente a la diversidad de género, al
establecer que los procedimientos de
seleccion deberan facilitar “en particular”
la seleccién de consejeras, en linea con
la recomendacion 142 del Codigo
Unificado. Pero este precepto impone
una obligacion de medios y no de
resultado, pues no exige que el consejo
disponga necesariamente de consejeras
0 de consejeros con unas determinadas
caracteristicas, sino exclusivamente que
los procesos de seleccion favorezcan la
diversidad y no resulten discriminatorios.



consejeros en las sociedades

9. Nombramiento y clases de
cotizadas
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Cuestiones clave:

B Se modifica el régimen de cooptacion en las sociedades cotizadas, eliminando el requisito de
que el consejero designado deba ser accionista de la sociedad, y cuando la vacante se
produzca una vez convocada la junta se permite designar un consejero hasta la celebracion

de la siguiente

B Se reduce a cuatro anos el plazo maximo de duracion del cargo de los consejeros de las

sociedades cotizadas

B [ as propuestas de nombramiento de los consejeros deberan ir acompanadas de un informe

justificativo del consejo

B [ a propuesta de nombramiento o reeleccion de los consejeros independientes correspondera
a la comision de nombramientos y retribuciones y la de los demas consejeros al propio
consejo, previo informe de dicha comision

B Se definen las categorias de consejeros (gjecutivos, no ejecutivos, dominicales e independientes)

Nombramiento de
consejeros por cooptacioén

Dada su trascendencia para el gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas,
la Ley de Reforma de la LSC ha
introducido un conjunto de reglas en
relacion con el nombramiento y la
reeleccion de los consejeros, que afectan
tanto a la junta general como al propio
consejo de administracion. En relacion
con éste, al margen de las facultades de
iniciativa y de propuesta que le
corresponden con caracter general,
revisten especial relevancia las
novedades aportadas al sistema de
cooptacion, por ser el procedimiento
habitualmente seguido en las sociedades
cotizadas —como es notorio— para la
designacion de los consejeros.

De un lado, la reforma ha venido a
precisar que en las sociedades cotizadas
el administrador que sea designado por el
consejo al amparo de la facultad de
cooptacién para cubrir una vacante “no
tendra que ser, necesariamente, accionista
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de la sociedad” [529 decies, apdo.2.a)
LSC], a diferencia del régimen aplicable a
las demas sociedades andnimas (art.244
LSC). Se trata de una exigencia que en la
practica no solia plantear especiales
problemas, por la posibilidad de quien
fuera a ser designado como administrador
de comprar alguna accion en el mercado,
pero que sin duda alguna carecia de
cualquier fundamento y significacion en el
caso de sociedades abiertas como las
sociedades cotizadas.

De otro lado, la reforma ha previsto
también que, cuando la vacante se
produzca tras la convocatoria de la junta
general y antes de su celebracion, “el
consegjo de administracion podra
designar un consejero hasta la
celebracion de la siguiente junta general”
[529 decies, apdo.2.b) LSC]. Esta
prevision resuelve de una parte una
cuestion que hasta ahora habia sido
objeto de cierto debate, como es la
relativa a la capacidad del consejo de
gjercitar la facultad de cooptacion una
vez que la junta general ha sido

convocada. Pero al mismo tiempo, debe
ponerse en relacion con el nuevo articulo
518 LSC, que exige que las sociedades
cotizadas incluyan en su pagina web
—entre otros documentos-— las propuestas
de nombramiento, ratificacion o
reeleccion de los miembros del consejo
desde la publicacion del anuncio de
convocatoria y hasta la celebracion de la
junta general. En virtud de este nuevo
régimen, si la vacante se produce una
vez convocada la junta, el consejo de
administracion se vera incapacitado para
formular una nueva propuesta de
nombramiento y para elevarla a la junta
general o incluso para plantearla dentro
de ésta, como hasta ahora se habia
hecho en algunos casos. Pero tras la
reforma, el consejo de administracion
podra optar en estas situaciones por
cubrir la vacante por cooptacion, con la
particularidad de que el consejero asi
nombrado debera ser ratificado, no en la
“primera” junta general (art.244 LSC),
esto es, en la junta ya convocada, sino
en la “siguiente junta general”.
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Por otra parte, teniendo en cuenta las
circunstancias que rodean la composicion
del consejo de administracion de las
sociedades cotizadas y las especialidades
en el procedimiento de nombramiento de
sus integrantes, el legislador ha
considerado apropiado que, como
excepcion al régimen general, no quepa
en estos casos la designacion de
suplentes (529 decies, apdo.3 LSC), como
excepcion también al régimen general
(art.216 LSC). Se garantiza asi que sea en
el momento de su nombramiento efectivo
cuando se valore la aptitud y adecuacion
de los administradores para el cargo.

Las propuestas de
nombramiento y reeleccién
de consejeros

La Ley de Reforma de la LSC se ha
ocupado también de las cuestiones
relativas al procedimiento de realizacion de
propuestas de nombramiento o reeleccion
de consejeros, que es una cuestion que
hasta ahora solo se abordada en el Codigo
Unificado y, por extension, en la normativa
interna de las sociedades cotizadas.

El nuevo régimen legal, en concreto, trata
de garantizar la efectiva intervencion de la
comision de nombramientos y
retribuciones (0 en su caso de la
comision de nombramientos para las
sociedades que dispongan de dos
comisiones separadas), cuya existencia
se ha convertido en obligatoria para las
sociedades cotizadas (art.529 quindecies
SLC). Y busca también reforzar la
informacion sobre los consejeros a
disposicion de los accionistas, con el fin
de que puedan egjercitar sus derechos
con mayor fundamento y transparencia.

De esta forma, dicha comision debera
participara en el nombramiento de todos
los consejeros, aunque no siempre de la
misma forma. En el caso de los
consejeros independientes, se requiere
que cualquier propuesta de

nombramiento o reeleccion, ya sea por la
junta general o por cooptacion, provenga
necesariamente de la comision de
nombramientos y retribuciones [art.529
decies, apdo.4, y art.529 quindecies,
apdo.3.c) LSC, que extiende el mismo
régimen a las propuestas de separacion
de dichos consejeros por la junta general].
Se trata asi de reforzar la independencia
efectiva de estos consejeros, evitando
que su seleccion pueda verse interferida
por los consejeros ejecutivos o por los
accionistas representados en el consejo.
La propia definicién de los consejeros
independientes impide considerar como
tal a “quienes no hayan sido propuestos
ya sea para su nombramiento o
renovacion por la comision de
nombramientos” [art.529 duodecies,
apdo.4.h) LSC]. Y en el caso de los
restantes consejeros (ejecutivos,
dominicales y otros externos), la
propuesta de nombramiento o reeleccion
corresponde al propio consejo, aunque
debera ir precedida en todo caso de un
informe de la comision de nombramientos
y retribuciones [art.529 decies, apdo.6, y
art.529 quindecies, apdo.3.d), que
también extiende esta exigencia a las
propuestas de separacion de estos
consejeros por la junta general]. Este
nuevo régimen se corresponde en 1o
sustancial con la recomendacion 262 del
Cadigo Unificado, que de esta forma ha
pasado a convertirse en regla imperativa.

Conviene sefialar ademas que la
propuesta de nombramiento o reeleccion
de un consegjero, tanto si procede de la
comision de nombramientos y
retribuciones como del propio consejo de
administracion, deberé ir acompafada en
todo caso de un informe de éste
valorando “la competencia, experiencia y
meéritos del candidato propuesto”, habra
de unirse al acta de la junta general 0 —en
caso de cooptacion— del propio consejo
(art. 529 decies, apdo.5).

Por lo demas, este mismo régimen se
extiende a las personas fisicas que sean

designadas representantes de un
consejero persona juridica. En concreto,
la propuesta de representante persona
fisica debe someterse al informe de la
comision de nombramientos y
retribuciones (art.529 decies, apdo.?,
LSC), con el fin de permitir una
evaluacion por ésta de los méritos y
capacidades de la persona que
efectivamente vaya a desempefar las
labores de administracion. Se trata de
una regla congruente con la prevision del
nuevo articulo 236.5 LSC, sometiendo a
los representantes personas fisicas a los
mismos requisitos y deberes legalmente
previstos para los administradores.

Duracion del cargo de
administrador

Con caracter general, en las sociedades
anonimas la duracion del cargo de
administrador sera el que determinen los
estatutos sociales, aungue no puede
exceder de seis anos y ha de ser igual para
todos ellos (art.221.2 LSC). En las
sociedades cotizadas, la duracion del
mandato sera también la que prevean los
estatutos, aungue en este caso —como
dispone ahora el nuevo articulo 529
undecies LSC— el limite maximo se reduce a
cuatro arios. De esta forma se garantiza que
los accionistas tengan que pronunciarse
sobre la continuidad de los consejeros con
una mayor frecuencia, reforzandose por
extension los mecanismos de rendicion de
cuentas de éstos frente a la junta general.
La reduccion del plazo, que numerosas
sociedades cotizadas habian incorporado
ya a sus estatutos por la presion sobre todo
de los proxy advisors 0 asesores de voto,
no aplica en todo caso a los consejeros
nombrados con anterioridad al 1 de enero
de 2014, que podran completar sus
mandatos aunque excedan del plazo de 4
anos (disposicion transitoria, apdo.3, de la
Ley de Reforma de la LSC).

Por ultimo, y con idéntica regulacion a la
establecida para las sociedades anénimas

no cotizadas, se prevé que los miembros
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del consejo de administracion podran ser
reelegidos para el cargo, una o varias
veces, por periodos de igual duracion
maxima (art.529 undecies, apdo.2, LSC).

Las categorias de
consejeros

El articulo 529 duodecies LSC define las
distintas categorias de consejeros, de
acuerdo con la clasificacion tradicional en
materia de gobierno corporativo (gjecutivos
y No ejecutivos, comprendiendo estos
ultimos a los dominicales, independientes y
otros externos). Esta definicion y distincion
de categorias, que hasta ahora se
encontraba en la Ley del Mercado de
Valores (art.61 bis) y en la Orden
ECC/461/2013 (art.8), tributarios a su vez
del Cédigo Unificado, resultaba necesaria
en atencion a las numerosas remisiones
que la nueva normativa incluye a los
distintos tipos de consejeros, en relacion
por ejemplo a la composicion de las
comisiones en el seno del consejo 0 a la
condicién del presidente de éste.

El nuevo articulo 529 duodecies LSC
reproduce sustancialmente las
definiciones incluidas hasta ahora en la
Orden ECC/461/2013, aunque introduce
también algunos cambios.

(a) Consejeros ejecutivos
Se consideran consegjeros gjecutivos
aquellos que desempefien funciones
de direccion en la sociedad o su
grupo, cualquiera que sea el vinculo
juridico que mantengan con ella
(art.529 duodecies, apdo.1, LSC). A
diferencia de la Orden ECC/461/2013
(art.8.2), no se requiere pues que las
funciones desempenadas sean de
“alta” direccion ni se vincula la
condicién de ejecutivo a que el
consejero sea “empleado” de la
sociedad o de su grupo. Es ademas
un criterio funcional vinculado a la
realizacion de labores de direccion,
con independencia de que éstas se
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presten en virtud de una relacion
laboral o de caracter mercantil.

Se establecen ademas dos reglas de
prevalencia para los casos en gque un
mismo consejero reuna al tiempo dos
condiciones distintas, que proceden
de la Orden ECC/461/2013. Asi, los
consejeros que sean altos directivos o
consejeros de sociedades del grupo
de la entidad dominante de la
sociedad tendran en ésta la condicion
de dominicales, al presumirse que
representan los intereses de la propia
entidad dominante. Y cuando un
consejero desempene funciones de
direccion y, al mismo tiempo, sea o
represente a un accionista
significativo o que esté representado
en el consejo de administracion, se
considerard como ejecutivo.

(b) Consejeros no ejecutivos
Todos los restantes consejeros de la
sociedad tiene la condicion de
consejeros no ejecutivos, pudiendo
ser dominicales, independientes u
otros externos (art.529 duodecies,
apdo.2, LSC)

(c) Consejeros dominicales
Consejeros dominicales son aquellos
que posean una participacion
accionarial igual o superior a la que
se considere legalmente como
significativa (esto es, un 3%) o que
hubieran sido designados por su
condiciéon de accionistas, aunque su
participacion accionarial no alcance
dicha cuantia, asi como quienes
representen a accionistas de los
anteriormente senalados (art.529
duodecies, apdo.3, LSC). Esta
definicion se corresponde con la
contenida en la Orden ECC/461/2013
(art.8.3), que se limita a afadir un
conjunto de presunciones sobre
cuando un consejero representa a
un accionista.

(d) Consejeros independientes
En cuanto a los consejeros
independientes, se consideran tales
los que, designados en atencion a
sus condiciones personales y
profesionales, puedan desempenar
sus funciones sin verse
condicionados por relaciones con la
sociedad o su grupo, sus accionistas
significativos o sus directivos (art.529
duodecies, apdo.4, LSC). Y al
margen de esta caracterizacion
general, se establece un conjunto de
situaciones en las que un consejero
no podra ser calificado “en ningun
caso” como consejero independiente,
que se corresponden sustancialmente
—al margen de algunos cambios de
formulacién— con lo previsto en la
Orden ECC/461/2013 (art.8.4).

Por lo demas, estos requisitos para
poder ser considerado como consejero
independiente tienen un caracter
minimo, por la posibilidad —que
reconoce el nuevo articulo 529
duodecies, apdo.5, LSC- de que los
estatutos sociales y el reglamento del
consejo de administracion puedan
prever situaciones adicionales de
incompatibilidad para ser designado
como tal 0 someter la consideracion
como independiente a condiciones
mas estrictas.

Por ultimo, en relacion con la
inscripcion del nombramiento de un
consegjero en el Registro Mercantil, el
acuerdo de la junta general o del
consejo debera contener una mencion
a la categoria del consejero, que sera
suficiente para su inscripcion, sin que
el registrador mercantil pueda entrar a
valorar el cumplimiento efectivo de los
requisitos para la adscripcion a la
referida categoria del consejero.
Ademas, una asignacion incorrecta de
la categoria de consejero no afectara a
la validez de los acuerdos adoptados
por el consejo de administracion
(articulo 529 duodecies, apdo.6, LSC).



administracion de las sociedades

10. Las comisiones del consejo de
cotizadas
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Cuestiones clave:

B | a comisidbn de nombramientos y retribuciones pasa a tener caracter obligatorio,

considerandose su ausencia como infraccion grave bajo la LMV.

B Se incorporan como obligatorias determinadas recomendaciones del Codigo Unificado.

B  Ambas comisiones deben estar compuestas exclusivamente por consejeros no ejecutivos y al

menos dos deben ser independientes, entre ellos el presidente

Caracter obligatorio de la
comision de nombramientos
y retribuciones

La nueva LSC dedica tres articulos

(529 terdecies, quaterdecies y
quindecies) a la regulacion de las
comisiones del consejo de administracion
de las sociedades cotizadas.

El primero de ellos permite que el consejo
de administracion pueda constituir en su
sSeno comisiones especializadas,
determinando sus competencias y reglas
de funcionamiento, al amparo de sus
facultades generales de autoorganizacion
(art.245.2 LSC). Pero al margen de esta
facultad organizativa, de la que disponen
todos los consejos de administracion y no
so6lo los de las sociedades cotizadas, para
estas Ultimas se establece la obligacion de
constituir una comision de auditoria y una
comision de nombramientos y
retribuciones (0 en su caso dos
comisiones separadas, una de
nombramientos y otra de retribuciones).

La principal novedad introducida en este
ambito la constituye, por tanto, la
obligacion de las sociedades cotizadas
de disponer de una comision de
nombramientos y retribuciones. Hasta la
fecha, dicha comision se configuraba
Ccomo una mera recomendacion de buen
gobierno corporativo (recomendacion 392
del Cédigo Unificado), que en todo caso
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cumplian todas las companias del lbex
35. La comision de auditoria, por el
contrario, venia exigida ya para todas las
“entidades emisoras de valores admitidos
a negociacion en mercados secundarios
oficiales de valores”, y entre ellas las
sociedades cotizadas, por la disposicion
adicional 182 de la Ley del Mercado de
Valores (“LMV”), que ha sido derogada
por la Ley de Reforma de la LSC, aunque
la reforma de la LSC ha aportado algunas
novedades a la regulacion existente.

La comision de auditoria:
composiciéon y
funcionamiento

La nueva regulacion de la comision de
auditorfa, contenida en el articulo 529
quaterdecies de la LSC, incorpora 'y
combina elementos de la antigua
regulacion de la LMV y de las
recomendaciones del Cédigo Unificado.

LLa principal novedad va referida a la
composicion de la citada comision, al
exigirse ahora que todos sus miembros
sean consejeros no ejecutivos
(dominicales, independientes u otros
externos, de conformidad con la
definicion del nuevo articulo 529
duodecies, apdo.2, de la LSC). La
presencia exclusiva en esta comision de
“consejeros externos” era hasta ahora
una recomendacion del Codigo
Unificado [recomendacion 39.b)], pues

la LMV solo exigia que hubiera una
“mayoria” de consejeros no ejecutivos.

Asimismo, al menos dos de los
integrantes de la comision deberan tener
la condicion de independientes (por uno
exigido hasta ahora por la LMV), de los
cuales al menos uno de ellos sera
designado teniendo en cuenta sus
conocimientos y experiencia en materia
de contabilidad, auditoria 0 ambas.

El presidente de la comisiéon de auditoria
debe ser necesariamente uno de los
consejeros independientes. También aqui,
la nueva LSC se decanta por el criterio
propugnado por el Codigo Unificado
[recomendacion 39.c)], por
contraposicion a la antigua regulacion de
la LMV, que preveia que el presidente
fuera un consejero no ejecutivo pero sin
exigir que tuviera el caracter de
independiente. Se mantiene invariada en
todo caso la duracién maxima del cargo
de presidente (4 afos), asi como la
posibilidad de reelegirlo una vez haya
transcurrido un afo desde su cese.

Sin perjuicio de la regulacion legal, se
requiere que los estatutos o el reglamento
del consejo de administracion establezcan
el nimero de miembros de la comision de
auditoria y regulen su funcionamiento,
debiendo favorecer la independencia en el
ejercicio de sus funciones (art.529
quaterdecies, apdo.3, LSC).
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La comision de auditoria:
funciones

La nueva LSC también regula las
funciones minimas que corresponden a la
comisién de auditoria, sin perjuicio
l6bgicamente de que puedan ser
ampliadas estatutariamente o a través del
reglamento del consejo de
administracion. A este respecto, el elenco
de competencias es basicamente el
mismo que ya figuraba en la LMV,
aunque se ha ampliado con algunas
funciones que, hasta la fecha, venian
recogidas en el Codigo Unificado, como
es el caso de:

B Recabar regularmente informacion del
auditor externo sobre el plan de
auditoria y su ejecucion [antigua
recomendacion 45.2°.)]

B Informar con caracter previo al
consejo sobre todas las materias
previstas en la ley, los estatutos
sociales y el reglamento del consegjo v,
en particular, sobre:

e |ainformacién financiera que la
sociedad deba hacer publica
periddicamente;

e |a creacién o adquisicion de
participaciones en entidades de
propdsito especial o domiciliadas
en paises o territorios que tengan
la consideracion de paraisos
fiscales; y

e |as operaciones con
partes vinculadas.

Las funciones previstas en este Ultimo
apartado (que se corresponden con la
recomendacion 472 del Codigo Unificado)
no se ejerceran por la comision de
auditoria cuando estén atribuidas
estatutariamente a otra comision
compuesta Unicamente por consejeros
no ejecutivos y por, al menos, dos
consejeros independientes, uno de los
cuales debera ser el presidente. Podria
ser el caso, por ejemplo, de la
aprobacioén de las operaciones

vinculadas, cuando esta funciéon sea
atribuida a la comision de
nombramientos o retribuciones o a otra
con funciones de supervision y control.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que
el régimen de la comisién de auditoria
también resulta aplicable a las entidades
emisoras de valores distintos de las
acciones admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiales (nueva
disposiciéon adicional novena de la LSC),
al igual que bajo el anterior régimen de
la LMV.

La comision de
nombramientos y
retribuciones

La obligacion de las sociedades
cotizadas de constituir una comision de
nombramientos y retribuciones, o en su
caso dos comisiones distintas, constituye
—lo hemos visto— una de las principales
novedades de la reforma en este ambito,
al haberse elevado a rango de ley lo que
hasta ahora era una mera
recomendacion del Codigo Unificado.

La composicion de esta comision se rige
en todo caso por los mismos parametros
que la comision de auditoria (art.529
quindecies, apdo.1). De este modo, todos
sus miembros deberan ser consejeros no
gjecutivos [como preveia ya la
recomendacion 39.b) del Codigo
Unificado], dos de los cuales al menos
deberan ser independientes (en linea con
la recomendacion 49 del Codigo
Unificado, que aboga por que la mayoria
de sus miembros revistan dicho caracter,
lo que puede seguir siendo relevante si la
comision tuviera mas de tres miembros).
El presidente debera ser uno de los
consejeros independientes, al igual que en
la comision de auditoria. Pero a diferencia
de ésta no se fija un plazo maximo de
duracion en relacion con el mandato del
presidente ni se requiere que transcurra un
ano para su posible reeleccion.

Al igual que para la comision de auditoria,
deben ser los estatutos o el reglamento
del consejo los que fijen el nimero de
miembros de la comision y regulen su
funcionamiento, debiendo favorecer la
independencia en el gjercicio de sus
funciones (art.529 quindecies, apdo.2).
En cuanto a éstas, la nueva LSC atribuye
a la comisién de nombramientos y
retribuciones determinadas funciones con
caracter minimo, que se presentan a
continuacion de manera resumida:

B Evaluar las competencias,
conocimientos y experiencia
necesarios en el consejo, definiendo
las funciones y aptitudes necesarias
en los candidatos que deban cubrir
cada vacante y evaluando el tiempo y
dedicacion precisos para desempenar
eficazmente su cometido;

B Establecer un objetivo de
representacion para el sexo menos
representado en el consejo y elaborar
orientaciones sobre como alcanzar
dicho objetivo;

B Elevar al consejo las propuestas de
nombramiento, reeleccion o
separacion de consejeros
independientes e informar las
propuestas de nombramiento,
reeleccion o separacion de los
restantes consejeros;

B |nformar las propuestas de
nombramiento y separacion de altos
directivos y las condiciones basicas
de sus contratos;

B Examinar y organizar la sucesion del
presidente del consejo y del primer
ejecutivo de la sociedad, formulando
propuestas al consejo para que la
sucesion se produzca de forma
ordenada y planificada;

B Proponer al consejo la politica de
retribuciones de los consejeros y de
los directores generales o de quienes
desarrollen sus funciones de alta
direccion bajo la dependencia directa
del consejo, de comisiones ejecutivas

© Clifford Chance, January 2015



50 La reforma de la Ley de Sociedades de Capital y el nuevo marco

legal del gobierno corporativo

o de consejeros delegados, asi como
la retribucion individual y las demas
condiciones contractuales de los
consejeros ejecutivos, velando por
Su observancia.

Como se puede apreciar, las funciones
atribuidas por la nueva LSC a la comision
de nombramientos y retribuciones se
corresponden sustancialmente con las
recomendaciones 262 y 502 del

Cadigo Unificado.

No obstante, en relacion especificamente
con la diversidad de género dentro del
consejo, cabe destacar que la nueva
LSC no se ha limitado a reproducir la
actual recomendacion 142 del Codigo
Unificado, que trata de favorecer la
igualdad de género en la provision de
nuevas vacantes, sino que ha ido mas
lejos. La comision de nombramientos y
retribuciones asume ahora un papel mas
activo en dicha materia, al tener
encomendado el establecimiento de un
objetivo de representacion para el sexo
menos representado en el consejo (que
no deja de ser un eufemismo para aludir
a las consejeras) y la elaboracion de
orientaciones sobre como alcanzar
dicho objetivo.

Por lo demas, en relacion con las
entidades emisoras de valores distintos
de las acciones admitidos a cotizacion en
un mercado oficial, la disposicion
adicional novena de la LSC se remite
so6lo a los articulos 529 terdecies y 529
quaterdecies, pero no al articulo 529
quindecies, que es el que establece el
régimen de esta comision. Con todo
cabe considerar que aquéllas también
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habran de tener una comision de
nombramientos y retribuciones, no sélo
porque asi lo exige el articulo 529
terdecies LSC, sino también porque el
nuevo art.100.b) de la LMV tipifica como
infraccion el hecho de que las entidades
emisoras de valores admitidos a
negociacion en mercados secundarios
oficiales carezcan de una comision de
auditoria y de una comision de
nombramientos y retribuciones, “en los
términos establecidos en los articulo 529
quaterdecies y quindecies” de la LSC.

Entrada en vigor

De conformidad con la disposicion
transitoria de la Ley de Reforma de la
LSC, las modificaciones introducidas en
relacion con las comisiones del consejo de
administracion entraran en vigor el
proximo 1 de enero de 2015, debiendo
“acordarse en la primera junta general que
se celebre con posterioridad a esta fecha”.

No obstante, en la medida en que el
cumplimiento de las obligaciones relativas
a la existencia, composicion y funciones
de ambas comisiones es una materia que
se reconduce esencialmente a las
competencias que son propias del
consejo de administracion, dicha
prevision normativa resulta de incierta
interpretacion. Esa primera junta general
habra de proceder a la adaptacion de los
estatutos sociales cuando éstos incluyan
una regulacion de las comisiones que no
se ajuste a la nueva disciplina legal
(adaptacion que en todo caso tampoco
puede considerarse como una condicion
necesaria para la plena efectividad de
ésta). Pero al margen de ello, las

modificaciones pertinentes en materia de
comisiones del consejo deberan
acordarse por el consejo de
administracion, idealmente en la primera
reunion que celebre durante el afio 2015,
sin necesidad de esperar a la celebracion
de la primera junta general.

Infracciones y sanciones

Como no podia ser de otro modo, la
nueva regulacion de la comision de
auditoria y de la comision de
nombramientos y retribuciones forma
parte integrante de las normas de
ordenacion y disciplina del mercado de
valores, cuya supervision corresponde a
la CNMV (nueva disposicion adicional
séptima de la LSC).

En este sentido, se tipifica como una
infraccion grave a efectos del régimen
sancionador de la LMV —lo hemos visto—
el hecho de que una sociedad emisora
de valores carezca de una comision de
auditoria y de una comision de
nombramientos y retribuciones en los
términos establecidos en los articulos
529 quaterdecies y quindecies de la LSC
[art.100.b) de la LMV], asi como el
incumplimiento de las reglas de
composicion y de atribucion de funciones
de dichas comisiones.

De ahi la necesidad de que las
sociedades cotizadas que actualmente
no cumplan con la nueva regulacion en
materia de comisiones del consejo deban
adoptar lo antes posible los acuerdos
necesarios para adaptarse a la misma.
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11. El informe anual de gobierno
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Cuestiones clave:

B Se reproduce en la LSC la regulacion sobre el informe anual de gobierno corporativo
anteriormente contenida en la Ley del Mercado de Valores, con cambios menores

B Se recoge igualmente la regulacion preexistente en materia de informe anual sobre
remuneraciones de los consejeros, aungue con algunos cambios con el fin de adaptarlo al
nuevo régimen sobre retribucion de los consejeros vy, en particular, a la exigencia de
aprobacion por las sociedades cotizadas de la politica de remuneraciones de los consejeros

Significado y aspectos
generales de la reforma

La Ley de Reforma de la LSC incorpora
dos nuevos articulos a la LSC en relacion
con el informe anual de gobierno
corporativo (art.540) y con el informe
anual sobre remuneraciones de los
consegjeros (art.541).

Ambos preceptos pasan a constituir una
nueva seccion del Capitulo IX (“La
informacién societaria”), del Titulo XIV
(“Sociedades andnimas cotizadas”), sobre
“informe anual de gobierno corporativo e
informe anual sobre remuneraciones de
los consejeros”, que sirve de cierre al
texto articulado de la LSC.

Aunque la regulacion relativa al informe
anual de gobierno Corporativo y al
informe anual de remuneraciones de los
consejeros se integra por primera vez
en el cuerpo de la LSC, el caracter
obligatorio de los informes, su
contenido, estructura basica y los
requisitos de publicidad a los que estan
sometidos no son, en esencia,
novedosos. Los articulos 61 bis 'y 61 ter
de la Ley del Mercado de Valores —que
son objeto de derogacion expresa por
la Ley de Reforma de la LSC
(disposicion derogatoria)- recogian el
mismo régimen, salvo por algunos
cambios menores que sefialaremos

a continuacion.
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El informe anual de
gobierno corporativo

El informe anual de gobierno corporativo
tiene como principal objetivo ofrecer una
explicacion detallada de la estructura de
gobierno de la sociedad cotizada y su
funcionamiento practico.

La Ley de Reforma de la LSC ha
mantenido los instrumentos de
publicidad que se exigian con caracter
previo, o que incluye en esencia la
comunicacion del mismo a la CNMV y la
publicacion del mismo como hecho
relevante (art.540, apdos.2 y 3, LSC).
Este régimen sigue completandose con
las previsiones de la Orden
ECC/461/2012, de 20 de marzo, por la
que se determinan el contenido y la
estructura de ambos informes (la “Orden
ECC/461/2013”), que detalla el régimen
de “publicidad” de este informe (art.9).

En cuanto al contenido vy la estructura del
nuevo informe anual de gobierno
corporativo, habran de ser determinados
por el Ministerio de Economia y
Competitividad o, con su habilitacion
expresa, por la CNMV (art.540.4 LSC).
Se trata de la misma férmula de
delegacion que se utilizé para la
aprobacioén del vigente modelo del
informe por parte de la Circular 5/2013,
de 12 de junio, de la CNMV, sobre la
base de la habilitacion de la Orden
ECC/461/2013.

El informe anual de gobierno
corporativo debe estructurarse en ocho
grandes secciones:

1. Estructura de propiedad de la
Sociedad, incluyendo:

a. informacion sobre los accionistas
con participaciones significativas;

b. informacion sobre la participacion
de los miembros del consegjo y
pactos parasociales;

c. informacién sobre los valores no
negociados en un mercado
regulado comunitario, sobre las
distintas clases de acciones y
la autocartera;

d. informacion relativa a normas
sobre la modificacion de estatutos
de la sociedad.

2. Restricciones a la transmisibilidad de
valores y al derecho de voto.

3. Estructura de administracion de la
Sociedad, incluyendo:

a. Composicion, organizacion y
funcionamiento del Consejo y
SuS comisiones;

b. Identidad, funciones, cargos y
remuneracion de los Consejeros;

c. Informacion sobre los poderes de
los Consejeros y en particular de
los relativos a la emision o
recompra de acciones;

d. Informaciéon de acuerdos que
entren en vigor, sean modificados
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0 concluyan en caso de cambio
de control;

e. Informacion sobre
indemnizaciones o clausulas de
blindaje en caso de despido,
dimision o cambio de control;

f.  Informacion sobre las medidas
para alcanzar una presencia
equilibrada de hombres y mujeres
en el consejo de administracion.

4. Operaciones vinculadas de la
sociedad con accionistas,
administradores o directivos y
operaciones intragrupo.

5. Sistemas de control del riesgo,
incluyendo el fiscal.

6. Funcionamiento de la Junta General.

7. Grado de cumplimiento de las
recomendaciones de gobierno
corporativo 0, en su caso, explicacion
de la falta de seguimiento, bajo el
principio de “cumplir o explicar”.

8. Descripcion de los sistemas internos
de control en relacion con la emision
de informacion financiera.

Hemos enfatizado las dos novedades
que ha introducido la Ley de Reforma de
la LSC: (i) la necesidad de informar sobre
las medidas de igualdad adoptadas; v (ii)
la necesidad de detallar los sistemas de
control adoptados en relacion con el
riesgo fiscal.

Dado que la Ley de Reforma de la LSC
prevé la elaboraciéon por el Gobierno, a
propuesta del Ministerio de Economia y
Competitividad, de un informe sobre las
barreras con que se encuentran las
personas mayores o con discapacidad
para acceder a la informacion de las
sociedades cotizadas y para el gjercicio
de su derecho de voto (disposicion
adicional segunda), no es descartable

que, en un futuro, pueda requerirse
también la inclusion de alguna mencién a
estas cuestiones en el informe.

El informe anual sobre
remuneraciones de los
consejeros

Ademas del informe anual de gobierno
corporativo, las sociedades cotizadas
estan obligadas a elaborar y difundir
también un informe anual sobre
remuneraciones de los consejeros. Este
informe, que ya se regulaba en la Ley del
Mercado de Valores, adquiere tras la Ley
de Reforma de la LSC un mayor
significado. Asi resulta de las numerosas
modificaciones aportadas por ésta en
materia de remuneracion de los
administradores, y especialmente para
las sociedades cotizadas, que —como ha
sido analizado y entre otras medidas—
estan obligadas a aprobar en junta
general la politica de remuneraciones de
los consegjeros (art.529 novodecies LSC).
La propia Ley de Reforma de la LSC ha
previsto un especifico régimen transitorio
para esta nueva obligacion relativa a la
politica de remuneraciones de los
consejeros (disposicion transitoria), con el
fin de armonizarla con la obligacion de las
sociedades cotizadas de someter a
votacion consultiva de la junta general
ordinaria la aprobacion del informe sobre
remuneraciones y de evitar posibles
situaciones disruptivas (cuestion que ha
sido analizada en la seccion relativa a la
remuneracion de los administradores).

La regulacion del informe anual sobre
remuneraciones, en todo caso, responde
a la preocupacion que destaca el
Preambulo de la Ley de Reforma de la
LSC “por que las remuneraciones de los
administradores reflejen adecuadamente
la evolucion real de la empresa y estén
correctamente alienadas con el interés de

la sociedad y sus accionistas”. El informe
anual sobre remuneraciones de los
consejeros es, en este sentido, un
instrumento fundamental de
transparencia e informacion para
accionistas e inversores.

La publicidad que se exige al informe
anual sobre remuneraciones de los
consejeros es equivalente a la prevista
para el informe anual de gobierno
corporativo: el informe se difunde como
hecho relevante (art.541.3 LSC) y debe
someterse a votacion consultiva de la
junta general ordinaria (art.541.4 LSC).
Este régimen se completa también con
las previsiones de la Orden
ECC/461/2013, que reproduce en lo
sustancial la disciplina aplicable al informe
anual de gobierno corporativo (art.12).

La Ley de Reforma de la LSC no aporta
grandes novedades en relacion con el
contenido del informe anual sobre
remuneraciones de los consejeros (cuyo
modelo fue aprobado por la Circular
4/2013, de 12 de junio, de la CNMV), al
margen de algunas mejores técnicas y
gramaticales. Asi, se precisa que la
informacion sobre las remuneraciones de
los consejeros debe incluir “las que
perciban o deban percibir en su
condicion de tales y, en su caso, por €l
desemperio de funciones gjecutivas”
(art.541.1 LSC), de conformidad con la
diferenciacion de ambas clases de
retribucion prevista para las sociedades
mercantiles en general (arts.217.3 y
249.4 LSC) y mas especificamente para
las sociedades cotizadas (arts.529
septdecies y 529 octodecies). Y se aclara
también que el informe debe incluir el
detalle de las remuneraciones individuales
devengadas “por todos los conceptos”
por cada uno de los consejeros en el
gjercicio cerrado (art.541.2 LSC).
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