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Resumen

En este trabajo se hard un analisis de la evolucion hasta la regulacién y
aprobacion en el cddigo Mercantil Espafiol de las Asociaciones de
Accionistas, entrando en detalle de la regulacién de las mismas. También se
hard una breve comparativa de esta misma figura las legislaciones de otros
paises y una breve aproximacion a figuras afines como los foros
electrdnicos de accionistas

Abstract

In this work, i will do an analysis of the evolution up to the regulation and
approval in the Spanish Mercantile Code of Shareholders' Associations, with
focus of the regulation of them. Plus a brief comparison of this same figure
will also be made of the legislations of other countries and a brief
approximation to related figures like the electronic shareholders forum.



Abreviaturas

CE: Constitucion Espafola

SA: Sociedad Andnima

SL: Sociedad de Responsabilidad Limitada

CNMV: Comision Nacional del Mercado de Valores
LSC: Ley de Sociedades de Capital

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico

AEMEC: Asociacion Espaiola de Accionistas Minoritarios de
Empresas Cotizadas

EEUU: Estados Unidos
UK: United Kingdom; Reino Unido
UKSA: United Kingdom Shareholders Association
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INTRODUCCION

Las sociedades cotizadas y las asociaciones de accionistas



1.1 Sociedades cotizadas y las asociaciones de accionistas

En la legislacion espaiola podemos distinguir distintos tipos de sociedades
segun el capital inicial, el régimen de responsabilidad que quieren asumir,
como también el tipo de organizacidn y division del capital al que se quieren
adherir.

Las asociaciones de accionistas surgen en torno a las sociedades anénimas.
Concretamente la sociedades anénimas cuyas acciones estén admitidas a la
negociacion de las mismas en los mercados oficiales de valores (art. 495 de la
LSC). Lo que las caracteriza es que son una sociedad andnima abierta al ahorro
del publico. La finalidad es |la proteccion de los accionistas inversores y de que
el mercado de valores sea transparente.

Tal y como se relata en la exposicion de motivos de la Ley de sociedades de
capital:! “El importante papel de las sociedades cotizadas en los mercados de
capitales hace necesaria una intervencion publica en la actividad econdmica
orientada por una parte a la proteccion al inversor y por otra a la estabilidad,
eficiencia y buen funcionamiento de los mercados financieros”.

Es importante precisar que este tipo de sociedades no se regulan de modo
exclusivo por derecho privado, sino que debido a la importancia capital de este
tipo de sociedades en la esfera econémica y publica, la legislacién tiene que
intervenir y regular unos condicionantes relativos a la admisidén a negociacion
de sus acciones, esto es, también se regulan por derecho publico?.

Por destacar alguno de los requisitos legales de la Ley del Mercado de Valores,
podemos hablar de |la idoneidad del emisor. El emisor debe ser siempre una
sociedad andnima cuyas acciones estén representadas por medio de
anotaciones en cuenta y que sean libremente transmisibles 3 (algo que
distingue a las participaciones de la SA con la SL). Podemos destacar también,

! Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital.

2 De Carlos Bertran, Luis., “la sociedad cotizada”, Articulo de Uria y Menéndez de 30/01/2015 disponible en:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/4613/documento/at02.pdf?id=5765

3 Regulacion recogida en el Articulo 11 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.
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gue tengan como minimo una capitalizacion, esperada, de unos 6 millones de
euros.

Este principio consiste en que, por lo menos un 25% * de las acciones deben
estar repartidas entre el publico aunque a veces puede ser menor.

Habitualmente, el proceder, es con caracter previo a que se admita a
cotizacidn se produzca una oferta publica de venta de estos valores, la cual se
somete a verificacion por parte de la Comisidn nacional de valores, aportando
folleto informativo y cuantas auditadas.

El fin de esta medida es que los potenciales inversores conozcan la informacién
financiera real y puedan valorar por su propia cuenta la compafiia y, asi, tener
la mayor informacidn para que decidan si asumen el riesgo de invertir en esa
compaiiia.

Una de las finalidades mdas destacadas de CNMV es asegurar la transparencia °
de los mercados de valores, asi como también la libre formacién de los precios.
El requisito de trasparencia de éstos mercados es esencial para que sean
eficientes, es por lo que el ordenamiento prevé obligaciones de informacién
muy relevantes.

Otra de las normas significativas de Derecho Publico en cuanto a las sociedades
gue operan en el mercado de valores son las ofertas publicas de adquisicion,
mas conocidas como OPAS. La finalidad de éstas es facilitar a los accionistas
minoritarios una suerte de derecho de separacion en caso de que cambie el
control de una sociedad que cotiza. Legalmente entendemos que adquiere el
control cuando se aglutina el 30% o mas de los derechos de voto o, también,
cuando se nombra a mas de la mitad de los miembros del Consejo. En estos
supuestos es de legal obligacidon presentar una OPA a un precio equitativo por
el 100% del capital social.

4 De Carlos Bertran, Luis., “la sociedad cotizada”, Articulo de Uria y Menéndez de 30/01/2015; Extraido del
punto 4.1 disponible en :
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/4613/documento/at02.pdf?id=5765

> Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre
Articulo 17. Funciones de la Comisidn Nacional de Mercado de Valores
2. La Comision Nacional del Mercado de Valores velara por la transparencia de los mercados de valores, la
correcta formacidn de los precios en los mismos y la proteccidn de los inversores, promoviendo la difusidn
de cuanta informacion sea necesaria para asegurar la consecucion de esos fines.
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Ahora vamos a abordar las normas de Derecho privado en las sociedades
cotizadas. Debido a la tesis de Sdnchez Calero la Ley de sociedades de capital
reconocié que debia crearse una seccidn para las sociedades cotizadas en la
norma societaria. Esto implica que la sociedad cotizada se caracteriza como
un subtipo de la sociedad anénima, con la consiguiente especialidad, relevante
en cuanto a temas de jurisdiccidn aplicable.

Debido a éste reconocimiento como un subtipo de sociedad, se rigen por las
disposiciones normativas de la Ley de Sociedades de Capital aplicables a las
sociedades anénimasy, debido a sus especialidades, se establecen Unicamente
para ellas con el fin de reforzar los derechos de los socios, el gobierno
corporativo y la transparencia de las sociedades cotizadas.

Podemos distinguir estas diferencias, por ejemplo, en la norma de sociedades
anonimas se establece un 5% para el ejercicio de determinados derechos de la
minoria, en cambio, para las sociedades cotizadas se estable ese porcentaje en
un 3%. También destacar en los porcentajes necesarios para la impugnacién
de acuerdos sociales, la norma de tipo general estable que para tener
legitimacidon se debe tener, por lo menos, un 1% del capital. En cambio la
norma de tipo especial establece que solo es necesario un 1 entre mil. Ademas
para reforzar la seguridad juridica de la accién de impugnacién de los acuerdos,
con excepcion de que contrarien el orden publico son de 3 meses en vez de 1
afo, como dispone la norma general.

Es en este momento, y con el animo de fomentar la involucracién de los
accionistas en la vida social, sobre todo, con especial consideracidon de los
accionistas minoritarios para que puedan reunirse para hacer ejercicio de sus
derechos. La ley 31/2014 ha previsto la figura que nos atafie en este trabajo,
las Asociaciones de accionistas. Prevé que los accionistas que aglutinen el 1%
del capital o accionistas que individualmente o conjuntamente tengan un
porcentaje del 3% del capital, puedan solicitar informacién. La Ley de
sociedades de capital establece que las entidades encargadas de los registros
contables tienen la obligacion de comunicar a las sociedades emisoras en
cualquier momento que asi lo soliciten®, los datos necesarios para la

6 Extraido del articulo 497.2 poniéndolo en relacién con el articulo 497.1 de la ley 31/2014 de 3 de diciembre
por las que se modifica la LSC para la mejora del gobierno corporativo.
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identificacidn de sus accionistas. Es en este momento donde opera el derecho
de las asociaciones de accionistas para solicitar informacién de este tipo
(articulo 497.2 de la LSC “Derecho a conocer la identidad de los accionistas”) y
asi asegurar su involucracion y conocimiento de informacion relevante para la
sociedad en la cual participan.



Capitulo 1

i Contexto Histérico
ii. Aproximacion a las asociaciones de accionistas
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2.1 Contexto Histodrico

Una vez entendido el sistema juridico mercantil y societario en Espaia,
haciendo una pequefia introduccién para que entendamos el contexto y sobre
qué tipos de sociedades en torno a la cual surgen las asociaciones de
accionistas, ha llegado el momento en el que podamos entrar en detalle de las
mismas.

Las asociaciones de accionistas son una figura que agrupa accionistas
minoritarios de sociedades cotizadas para defender sus propios intereses y
para dar facilidades para el contacto con los administradores de las sociedades
de las cuales tienen acciones. Esta figura nace con el fin de ser instrumentos
de participacion en la vida social de la empresa y contribuyen al desarrollo de
la democracia societaria.

Tienen su origen en Estados Unidos en torno a la década de 1970, en un
entorno de movimientos de activismo accionarial, promovido por
organizaciones sociales y del tipo religioso.

Debido a la crisis de las empresas tecnoldgicas de principios de siglo, se
contemplan estas asociaciones como un desarrollo de la estructura y del
gobierno corporativo. Nacen con el fin de reivindicar los derechos de los
accionistas en casos concretos’, como en supuestos de desproteccién y
desinformacion y su consiguiente fraude. Con el paso del tiempo han ido
evolucionando hasta configurarse como érganos de mediacién entre los
administradores de las sociedades cotizadas y de los accionistas con un
porcentaje minoritario.

Este hecho tiene gran importancia en cuanto a como es entendido el
accionista, antiguamente los accionistas eran entendidos como meros
especuladores, solo les importaba comprar a buen precio y vender a un precio
mas elevado, estando desconectados de la vida social y de la toma de

7 ZUNZUNEGUI, Fernando., “Hacia el reconocimiento oficial de las asociaciones de accionistas minoritarios”

Revista de Derecho del Mercado Financiero., Propuesta de ACCIONIS. Madrid, marzo 2005. Disponible en:
http://www.rdmf.es/wp-content/uploads/2006/12/hacia-el-reconocimiento-oficial-de-las-asoc
iaciones-de-accionistas.pdf
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decisiones de la corporacién de la que tienen acciones. Con la entrada de estas
asociaciones en la esfera societaria de las empresas cotizadas, el accionista
deja de tener esa dptica de mero especulador.

Se ha producido un cambio en la tendencia de la actitud de los inversores.
Actualmente y cada vez mas, han pasado de tener una actitud completamente
pasiva, a un creciente interés en la participacién en la vida social. Este cambio
de tendencia, es debido en gran parte por la sociedad de la informacidén en la
gue vivimos ahora, gracias a las nuevas tecnologias y la facilidad que éstas
aportan para tener un conocimiento mas exhaustivo de la realidad,
juntamente con la creciente curiosidad generalizada por el conocimiento del
mundo financiero. Todo ello ha permitido una participacion mas directa y
continua de los accionistas en cuanto al control de como se hace la gestion
social.

Gracias a internet y las redes sociales, han permitido que gran nimero de
accionistas del tipo minoritario puedan comentar sus inquietudes y conocerse
para posteriormente dar lugar a estas agrupaciones que pretenden defender
sus intereses en las juntas generales.

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, en adelante
OCDE?, organismo de cooperacidn internacional, compuesta por 36 Estados
gue tienen como objetivo coordinar sus politicas econédmicas y sociales, en uno
de sus principios exige dar facilidades y facilitar la relacion entre los accionistas
con el fin de incentivar su participacidon y conocimiento en la vida social. La
agrupacion de accionistas pretende favorecer el buen gobierno corporativo.

Adentrandonos en el contexto histérico y el proceso que ha tenido la
legislacién espafola para aceptar y reforzar juridicamente las asociaciones de
accionistas han pasado por varios estadios hasta llegar al actual.

8 Principles of Corporate Governance, 2004, en los que se considera, por un lado que: “Minority shareholders
should be protected from abusive actions by, or in the interest of, controlling shareholders acting either
directly or indirectly, and should have effective means of redress” (l1l.A.2, p. 20); y de otro que: “shareholders
should be allowed to communicate with each other without having to comply with the formalities of proxy
solicitation” (p. 39).
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En primer lugar, tuvimos el cddigo de gobierno corporativo de Olivencia® de
1997. Este nacio con el objetivo fundamental de fomentar la transparencia de
las empresas espanolas. En cambio, se limitd a recomendar que se debia
potenciar la comunicacién que habia entre la sociedad y sus accionistas. Si que
es cierto que hubo un pequefio reconocimiento en cuanto a la defensa de los
accionistas minoritarios!® por lo que ya en 1997 en Espafia se empezd el
reconocimiento de la necesidad de tutela de los derechos de los accionistas
minoritarios para asegurar su participacion en la toma de decisiones de las
cotizadas de las que forman parte, aun teniendo un porcentaje muy pequeno.

En segundo lugar, el 9 de enero de 2003 en Madrid se presenté el Informe
Aldama por la comisidn Especial para el Fomento de la Transparencia y la
Seguridad en los Mercados Financieros y las Sociedades Cotizadas. En este
informe se did el paso de identificar la proteccion de los intereses de los
accionistas minoritarios como fin general del gobierno corporativo. En
conclusion, la comisién Aldama busca dar mayor proteccion y seguridad a los
accionistas e inversores, teniendo en cuenta las relaciones entre las sociedades
emisoras de valores y las personas fisicas y juridicas que les prestan sus
servicios*

Por ultimo, el abogado Manuel Conthe, quién fue presidente de la CNMV, en
la comisidon Conthe propuso reconocer oficialmente 12 a las asociaciones de
accionistas minoritarios como cauce natural de representacion de los intereses
de los accionistas minoritarios en las sociedades cotizadas.

® Manuel Olivencia fue el presidente de la comisién que el cddigo de gobierno corporativo. Fue el primero
que hubo en Espafia con estas caracteristicas. Con el principal objetivo de fomentar la transparencia de las
empresas espafolas. Realizd varias recomendaciones del buen gobierno corporativo.

10 Basado en las recomendaciones del cdigo Olivencia, concretamente en la siguiente: “La misidn de los
consejeros se basa en defender los intereses de la sociedad fomentando la toma de decisiones que mejoren la
gestion de la empresa, arbitrar mecanismos para fomentar la defensa de los intereses del pequefio y mediano
inversor” Extraido de la web: http://www.iegd.org/spanish800/adjuntos/codigoolivencia.pdf

11 Extraido de la definicidn hecha por la Comisidn Especial Aldama del alcance de los trabajos a realizar en la
propuesta de la comisidn. Disponible en: http://www.iegd.org/spanish800/adjuntos/codigoolivencia.pdf

12 CREMADES, JAVIER., El cédigo Conthe y los accionistas minoritarios. Artiuclo de ABC. Disponible en :
https://www.abc.es/opinion/abci-codigo-conthe-y-accionistas-minoritarios-200603200300-
142807948756 noticia.html
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La propuesta de Conthe de regular este tipo de asociacidon y permitir su registro
ha tenido que lidiar con algunas lineas rojas, esta propuesta ha sido recogida
con cierto escepticismo por parte de los drganos gestores de las sociedades
cotizadas®3. Este escepticismo se debe a que desconfian que las asociaciones
de accionistas sirvan para mejorar la gestion de las sociedades. En las
sociedades cotizadas existe un pacto tacito de no injerencia del accionariado
en la gestion social de la compafiiia, fundada en la separacion entre gestores y
propietarios. Este razonamiento esta soportado bajo la creencia de que es mas
eficiente una gestion sin injerencia, permitir una gestién discrecional es mas
eficiente en términos econdmicos y, a posteriori, someterlo al control por los
accionistas en las juntas de generales.

El hecho de que hayan aparecido estas asociaciones y, su posterior regulacion
y reconocimiento, hace creer que las asociaciones de accionistas pueden
afectar a esta separacion de funciones de gestion y control. Legalmente no esta
reconocida la injerencia de los accionistas en la gestion de las compaiiias. Las
funciones de las asociaciones deben limitarse a agrupar al accionariado y
acumular a sus representantes con el fin Ultimo de ejercer una funcion de
control.

Podemos encontrar ciertas contradicciones entre las declaraciones a favor de
estimular la participacion del accionariado en la vida social y el rechazo a las
asociaciones de accionistas. En una mano se manifiesta la voluntad de mejora
del gobierno corporativo en interés de los accionistas, que al fin y al cabo son
los propietarios de la sociedad. En otra mano, son un tanto escépticos y se
resisten a que los accionistas puedan llegar a tener protagonismo en la vida
social de la empresa. Se da un sinsentido un tanto contradictorio, ya que los
mismos que se quejaban de que los accionistas se desentendieran de la
marcha de la sociedad y comportarse como Unicamente unos especuladores
de acciones, ahora, al intentar cambiar ese hecho, rechazan el activismo de los
accionistas por el peligro que puede representar para el buen funcionamiento
de las sociedades.

13 ZUNZUNEGUI, FERNANDO ., en la revista de Derecho del Mercado Financiero. Disponible en:
http://www.rdmf.es/2006/07/que-son-las-asociaciones-de-accionistas/
14



http://www.rdmf.es/2006/07/que-son-las-asociaciones-de-accionistas/

2.2 Aproximacion a las asociaciones de accionistas

Las Asociaciones de accionistas nacen del amparo en el Derecho comun, se
puede entender que es un derecho que surge de las asociaciones de los
consumidores. Por analogia podemos entender a los accionistas como
consumidores de un producto financiero en un mercado concreto, el mercado
de valores. Por lo que debemos revestirlos de derechos y garantias para que
los puedan ejercer de un modo efectivo y con totales garantias.

Las Asociaciones de accionistas minoritarios se revisten de forma como
personas juridicas con naturaleza de asociacidn, caracterizadas por agrupar
accionistas minoritarios de sociedades cotizadas en Bolsa con el fin de facilitar
la relacion con los gestores de las sociedades de las que son inversores para
defender sus intereses.

Este tipo de asociaciones exige que los sujetos creadores y los que se aglutinen
en este tipo de asociacion sean accionistas minoritarios, accionistas de
sociedades cotizadas que no posean una participacidon lo suficientemente
grande y, también, que no mantengan vinculos con los accionistas que ejercen
el control y participan en la gestion de la sociedad.

Son una figura moderna en Espafa ya que su regulacion es muy incipiente y
ésta figura se consolidd legalmente en 2014 con la aprobacién de la
modificacion de la Ley de Sociedades de Capital 14para la mejora del gobierno
corporativo.

Se consiguid incluir esta figura en la legislacion gracias a los articulos de buen
gobierno corporativo y el avance en las propuestas de Conthe lo que derivd en
gue en la propuesta del cddigo mercantil se regularan de una forma mas o
menos extensa haciendo mencidn tanto a su forma, requisitos y financiacién
gue analizaremos seguidamente.

14 Ley 31/2014 de 3 de diciembre que modifica la LSC.
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3.1

Fundamento

En la actualidad espafiola, el fendmeno de las Asociaciones de accionistas
puede parecer algo muy moderno y de cardcter novedoso y democratico. Lo
cierto es que en Espaia este tipo de asociaciones llegan en un momento un
tanto tardio a nuestra cultura econdmica y accionarial. Estas asociaciones ya
formaban parte de la vida social del entorno juridico-econdmico en Europa
como también en Estados Unidos.

Esta cultura de asociacionismo de accionistas minoritarios ha estado en auge
en las ultimas décadas. Para entender el motivo del porqué surgen, tal y
como se ha relatado brevemente en la introduccion del trabajo, se debe a
dos motivos:

Primero destacar el aumento y expansion de las grandes sociedades
andnimas. Este tipo de corporaciones con el paso del tiempo se han
ido haciendo mas grandes y han ido adquiriendo otras empresas
formando conglomerados muy grandes, teniendo un gran nimero de
acciones ofertadas en los mercados de valores.

También, desde mi humilde opinién, puedo deducir que la
globalizaciéon y la expansion tecnoldgica, refiriéndome a la
accesibilidad a la informacidon de un mayor nimero de personasy a la
apertura y facilidad que ésta conlleva para operar en otros mercados,
ha hecho que muchas mas personas tengan acceso a la compra de
acciones de las sociedades cotizadas.

En segundo lugar, podemos justificar un segundo motivo de esta
adquisicion de mayor numero de personas debido a la tendencia
conocida como el capitalismo popular’®. La ex primera ministra del
Reino Unido Margaret Thatcher definid este fendmeno como: “El
capitalismo popular no es nada menos que una cruzada para
empoderar a la mayoria en la vida econdmica de la nacion” Esta
corriente propone que los recursos econdmicos se mantengan
principalmente en los poderes privados. Este pensamiento y, también,

15 teoria burguesa abiertamente apologética sobre la presunta transformacién del actual capitalismo
monopolista de Estado en un nuevo régimen social en el que desaparecen las clases y las contradicciones de
clase, se "democratiza el capital" y se "nivelan los ingresos"
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la difusion y descentralizacion de la economia en manos de mayor
cuota de personas dan explicacidon a la adquisicién de un mayor
numero de pequenos inversores, fendmeno cada vez mas comun.

El “capitalismo popular” ha devengado en que millones de pequefios
ahorradores entren en el accionariado de estas grandes sociedades
cotizadas. Este hecho supone un reparto extenso de un porcentaje
muy pequefio de las empresas en manos de un gran numero de
accionistas. En consecuencia, han ido formandose este tipo de
asociaciones que buscan la tutela de los titulares de un gran nimero
de participaciones, esto es el “nucleo duro” o mas comunmente
llamado en términos econdmicos como capital flotante. Estos son
aquellos titulares que no ejercen el control sobre las decisiones
corporativas y buscan un equilibrio del poder de los socios de control.
Generalmente en las empresas cotizadas donde hay un gran numero
de capital flotante ofrecen a los accionistas minoritarios mas
posibilidades de participar en las decisiones societarias y mayores
posibilidades de liquidez.

Podemos encontrar el embrién de estas asociaciones de accionistas en los
paises donde el desarrollo econdmico era mas favorable que en nuestro pais.
En esos paises ha habido una creciente tendencia a canalizar los ahorros via
acciones. Esto derivd en que comenzaran a crearse clubs o distintos comités
de accionistas donde se agrupaban inversores y entre ellos compartian
inquietudes y también hacer “networking” entre inversores. Podemos
destacar paises como EEUU, UK, Alemania o Canada donde este fendmeno era
mayor y ha derivado en una asociaciones mas potentes y con una notoria
expansion e incidencia en la vida social de las cotizadas.

Desgraciadamente, en Espafia, no hay tanta costumbre en temas de
asociaciones de accionistas debido a la coyuntura politico/econémica del
pasado siglo donde teniamos un sistema econémico autdrquico. Debido a lo
anterior las grandes corporativas generalmente estaban a manos del Estado,
por lo que no habia tanta cultura en cuanto a sociedades capitalizadas e

16 RODRIGUEZ ARTIGAS, Derecho de Sociedades Anénimas Cotizadas: Estructura de Gobierno y Mercados,
Thomson Aranzadi, Cizur Menor, 2006. Estos clubs no pueden considerarse Asociaciones de accionistas, ya
que estas emanan de la propia sociedad y, en cambio, estos clubs nacen de la iniciativa individual.
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inversion y menos aun cultura de canalizar el ahorro mediante la compra de
acciones de sociedades cotizadas.

Antes de la regularizacion de éstas asociaciones en 2014 por la legislacion en
materia mercantil, lo cual constituyd un hito muy novedoso, que en
comparativa con otros paises no lo es tanto, en Espafa, si que se habian
formado estas asociaciones pero con una distinta naturaleza.

Podemos destacar el embridn de las mismas en la historia econémica y mas
concretamente societaria en Espana. Anteriormente existian unas
asociaciones ad hoc, es decir, creadas para el caso concreto y a posteriori para
defender los intereses de éstos accionistas minoritarios en casos de cierto
escandalo. Por ejemplo, podemos destacar el caso de la reagrupacion de los
accionistas de Banesto (caso Banesto/Mario Conde) o las de Terra. Lo que
distinguia a estas asociaciones de una asociacidon de accionistas propiamente
dicha es que se creaban con fecha de caducidad, no tenian vocacion de
perdurar en el tiempo.

En la propuesta del nuevo Cédigo Mercantil de 2014 es cuando se ha
procedido por primera vez a dotarles de un cardcter de continuidad vy
garantista de un modo estable. Es la primera vez en la que se propugna y se
pretende que se regulen y se incorporen estas asociaciones en el articulado
mercantil y por ende, en la vida societaria de las cotizadas.

Nuestro articulado referente a estas asociaciones guarda una estrecha
relacion- mas adelante analizaremos el derecho comparado en este aspecto-y
sirviéndonos casi de modelo, con la legislacion al respecto de paises como ltalia
o nuestro vecino Francia. Nos hemos nutrido, en parte, de modelos de nuestro
entorno para que nos sirvan de patron para nuestra regulacion asociacionista.

17 Propuesta de Codigo Mercantil elaborada por la Seccién de Derecho Mercantil de la Comisién General de
Codificacidn en 2013. En las que se incluye por vez primera la propuesta de incorporar las Asociaciones de
accionistas en la regulacion Mercantil.
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3.2 El Derecho de Asociacion

Las asociaciones de accionistas son asociaciones per se, por lo que debemos
tener en cuenta el derecho fundamental a la libertad de asociacion,
reconocido constitucionalmente en el ARTicuLo 22 DE LA CE.

“1. Se reconoce el derecho de asociacion.

2. Las asociaciones que persigan fines o utilicen medios tipificados como delito
son ilegales.

3. Las asociaciones constituidas al amparo de este articulo deberdn inscribirse en
un registro a los solos efectos de publicidad.

4. Las asociaciones solo podrdn ser disueltas o suspendidas en sus actividades en
virtud de resolucion judicial motivada.

5. Se prohiben las asociaciones secretas y las de cardcter paramilitar.”

Este articulo lo encontramos en la seccidon 12 de capitulo 22 del Titulo 12 de
nuestra carta magna. Al estar en este encuadre en la CE, tal y como dispone
el articulo 538, éste derecho es susceptible de la tutela constitucional®®. Esta
argumentacion es muy importante ya que en lo dispuesto anteriormente se
ve claramente el gran valor que tienen estas asociaciones y su especial
proteccion por la Constitucidon, norma bdsica de nuestro ordenamiento
juridico.

18 Articulo 53.1 de la CE: “Los derechos y libertades reconocidos en el Capitulo segundo del presente Titulo
vinculan a todos los poderes publicos. Solo por ley, que en todo caso deberd respetar su contenido esencial,
podrda regularse el ejercicio de tales derechos y libertades, que se tutelardn de acuerdo con lo previsto en el
articulo 161, 1, a).”

19 Tal y como relata el articulo 53 de la CE, hacemos remision al 161.1 a) de la CE : “Del recurso de
inconstitucionalidad contra leyes y disposiciones normativas con fuerza de ley. La declaracion de
inconstitucionalidad de una norma juridica con rango de ley, interpretada por la jurisprudencia, afectard a
ésta, si bien la sentencia o sentencias recaidas no perderdn el valor de cosa juzgada. “
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Las antiguas asociaciones de accionistas se agrupaban bajo el amparo de ésta
disposicién, lo que realmente difiere con la legislaciéon actual, v,
anteriormente a la aprobacion del codigo en 2014, es que esas asociaciones
no tenian el fin de una mayor participacion de sus socios en la vida social de
la empresa. No fue hasta la creacién de la AEMEC?; una asociacion de
accionistas minoritarios de empresas cotizadas, sin animo de lucro, creada
para defender y proteger los intereses de los accionistas minoritarios para
fomentar la participaciéon de éstos en la vida social de las empresas
fomentando la defensa colectiva de sus derechos. En el articulo cuarto de sus
estatutos afirman que tienen el siguiente objetivo: “fomentar y promover la
integracion de sus asociados en el cuerpo social de cada sociedad”. La
problematica surge en que esta integracion debe realizarse mediante una
constitucion, ya que estas asociaciones carecen de legitimacidon para
representar a sus asociados. Para que estén legitimadas y tengan la potestad,
reconocimiento y representacion deben seguir el procedimiento previsto en
el articulo 186 y 539 del Real Derecho Legislativo 1/2019 de 2 de julio:

“ Articulo 186. Solicitud publica de representacion en las sociedades andnimas.

1. En las sociedades andnimas en el caso de que los propios administradores, las
entidades depositarias de los titulos o las encargadas del registro de anotaciones
en cuenta soliciten la representacion para si o para otro y, en general, siempre
que la solicitud se formule de forma publica, el documento en que conste el
poder deberd contener o llevar anejo el orden del dia, asi como la solicitud de
instrucciones para el ejercicio del derecho de voto y la indicacidn del sentido en
que votard el representante en caso que no se impartan instrucciones precisas.

2. Por excepcion, el representante podrd votar en sentido distinto cuando se
presenten circunstancias ignoradas en el momento del envio de las instrucciones
y se corra el riesgo de perjudicar los intereses del representado. En caso de voto
emitido en sentido distinto a las instrucciones, el representante deberd informar

inmediatamente al representado, por medio de escrito en que explique las
razones del voto.

3. Se entenderd que ha habido solicitud publica cuando una misma persona
ostente la representacion de mds de tres accionistas.

20 Asociacidn Espafiola de Accionistas Minoritarios de Empresas Cotizadas. Informacién disponible en
https://www.aemec.eu/
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4. Lo dispuesto en este articulo serd de aplicacion a los miembros del consejo de
control de una sociedad anénima europea domiciliada en Espaiia que haya
optado por el sistema dual.

Articulo 539. Instrumentos especiales de informacion.

1. Las sociedades andnimas cotizadas deberdn cumplir los deberes de
informacidn por cualquier medio técnico, informdtico o telemadtico, sin perjuicio
del derecho de los accionistas a solicitar la informacion en forma impresa.

2. Las sociedades andnimas cotizadas deberdn disponer de una pdgina web para
atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del derecho de informacion, y
para difundir la informacidn relevante exigida por la legislacion sobre el
mercado de valores. Asimismo, las sociedades andnimas cotizadas publicardn en
dicha pdgina web el periodo medio de pago a sus proveedores, y, en su caso, las
medidas a que se refiere el ultimo pdrrafo del articulo 262.1.

En la pdgina web de la sociedad se habilitard un foro electronico de accionistas,
al que podrdn acceder con las debidas garantias tanto los accionistas
individuales como las asociaciones voluntarias que puedan constituir, con el fin
de facilitar su comunicacion con cardcter previo a la celebracion de las juntas
generales. En el foro podrdn publicarse propuestas que pretendan presentarse
como complemento del orden del dia anunciado en la convocatoria, solicitudes
de adhesion a tales propuestas, iniciativas para alcanzar el porcentaje suficiente
para ejercer un derecho de minoria previsto en la Ley, asi como ofertas o
peticiones de representacion voluntaria.

3. Al consejo de administracion corresponde establecer el contenido de la
informacion a facilitar en la pdgina web, de conformidad con lo que establezca
el Ministerio de Economia y Hacienda o, con su habilitacion expresa, la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

4. Los accionistas de cada sociedad cotizada podrdn constituir asociaciones
especificas y voluntarias para ejercer la representacion de los accionistas en las
juntas de sociedades cotizadas y los demds derechos reconocidos en esta Ley. A
estos efectos, las asociaciones deberdn cumplir los siguientes requisitos:

a) Tendrdn como objeto exclusivo la defensa de los intereses de los accionistas,
evitando incurrir en situaciones de conflicto de interés que puedan resultar
contrarias a dicho objeto.

b) Estardn integradas, al menos, por cien personas, no pudiendo formar parte de
ellas los accionistas con una participacion superior al 0,5 por ciento del capital
con derecho de voto de la sociedad.
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c¢) Estardn constituidas mediante escritura publica que deberd inscribirse en el
Registro Mercantil correspondiente al domicilio de la sociedad cotizada y, a los
meros efectos de publicidad, en un registro especial habilitado al efecto en la
Comision Nacional del Mercado de Valores. En la escritura de constitucion se
fijardn las normas de organizacion y funcionamiento de la asociacion.

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

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

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

Reglamentariamente se desarrollardn los requisitos de las asociaciones de
accionistas para el ejercicio de los derechos que se les atribuyen en esta Ley, que
comprenderdn, al menos, los requisitos y limites para su constitucion, las bases
de su estructura orgdnica, las reglas de su funcionamiento y los derechos y
obligaciones que les correspondan, especialmente en su relacion con la sociedad
cotizada, asi como el régimen de conflictos de interés que garanticen el
adecuado cumplimiento de los fines para los que se constituyen.

5. Asimismo, se faculta al Gobierno y, en su caso, al Ministerio de Economia y
Hacienda y, con su habilitacion expresa, a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, para desarrollar las especificaciones técnicas y juridicas necesarias
respecto a lo establecido en este articulo.”

En base a lo anterior, aunque las asociaciones de accionistas tengan un
régimen juridico especifico no es la Unica via legal para la defensa de sus
intereses. Estos pueden optar por el modelo de las asociaciones
especializadas amparadas por el Derecho Comun, aunque esto no tendria
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mucho sentido ya que proporciona una tutela menor de sus derechos a los
accionistas.

Anteriormente, antes de la aprobacién del nuevo cddigo mercantil, si que
existian asociaciones —tal y como hemos comentado anteriormente-
amparadas bajo este Derecho Constitucional, es el caso de la AEMEC.

3.3 Regulacion de las Asociaciones de Accionistas

En todos los puntos anteriores hemos ido aproximandonos al fendmeno del
asociacionismo accionarial tanto en su vertiente primogénita como en su
origen con la AMEC. Aclarado anteriormente, éste organismo estaba
amparado por un presupuesto constitucional pero no habia hasta la
aprobacion del Cédigo Mercantil de 2010 una regulacién especifica de las
asociaciones de accionistas.

Esta inclusidon de estas asociaciones en materia mercantil se debe a la
propuesta que elabord la Seccion de Derecho Mercantil de la Comisidn
General de Codificacion y por la Comision de Expertos en materia de
gobierno corporativo. Las conclusiones de la comision de expertos en
gobierno corporativo propuso la modificacion de la ley 12/2010 en el articulo
5392,

En 2014 se presentd la propuesta de ley presentado por la comisién General
de Codificacion, en la que llevaban trabando desde 2006 e incluia la
regulacion de estas asociaciones con el titulo de: "de las asociaciones y del
foro de accionistas”.

En este texto se incluye la primera propuesta para la regulaciéon legal en
nuestro ordenamiento acerca de este tipo de instituciones. Encontramos la
regulacion de estas asociaciones en la subseccion séptima, del capitulo
tercero de la seccion tercera que versa sobre las sociedades andénimas
cotizadas. Concretamente encontramos la regulacion especifica en el
articulo 283, que también incluye los foros electrénicos de accionistas-
haremos una breve mencion a ellos mas adelante-.

21 Articulo 539. Instrumentos especiales de informacién. Estd redactado en la pdgina 21 de éste trabajo.
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Llegados a este punto vamos a proceder a analizar lo contenido en cada
articulo. El art. 283.23 22 hace un reconocimiento expreso de los accionistas
de las sociedades cotizadas a tener el derecho a que constituya asociaciones
para poder defender sus intereses comunes.

Al final no se aprobd absolutamente toda la propuesta del codigo mercantil
y en materia de asociaciones de accionistas se incorpord la nueva regulacion
en la ley 31/2014 de 3 de diciembre por la que se modificd la LSC para la
mejora del gobierno corporativo, concretamente las disposiciones
legalmente aprobadas las encontramos tanto en el articulo 497 “derecho a
conocer la identidad de los accionistas” y en la disposicion cincuenta y nueva
gue modifica los apartados 2 y 4 del articulo 539.

Vemos que el asociacionismo accionarial tiene un reconocimiento expreso
en materia mercantil (LSC). Ahora bien, es interesante plantearse si guarda
relacion con el derecho de asociacion recogido en nuestra carta magna. Este
articulo (283 de la propuesta y aprobado en el 539 de la LSC) es
excesivamente general por lo que no aclara si pretende estar amparado en
el articulo 22 de la Constitucion Espafola. Esto no es un tema baladi, ya que
de estar amparado constitucionalmente, tal y como reza el articulo 53.1y su
remisién al 161.1.a) y b)?® estas asociaciones gozarian de una proteccion
constitucional, habilitando a interponer un recurso de amparo en base a la
vulneracion del derecho de asociacionismo accionarial. Ya que no se aclara
en la aprobaciéon del articulado de la LSC, tenemos la oportunidad de
valorarlo de modo extenso y podriamos justificar legalmente el amparo
constitucional, gozando éstas de una proteccion férrea por parte de la
constitucion Espaiola.

Vamos a analizar, haciendo un estudio y comparativa de la regulacién de las
asociaciones de accionistas acerca de cual es su objeto, es decir,

22 El articulo 283.23 dispone lo siguiente: El derecho a constituir asociaciones especificas y voluntarias para el
ejercicio de sus derechos y la mejor defensa de sus intereses comunes.
2 Articulo 161 de la CE:
1. El Tribunal Constitucional tiene jurisdiccidn en todo el territorio espafiol y es competente para
conocer:
a) Del recurso de inconstitucionalidad contra leyes y disposiciones normativas con fuerza de ley. La
declaracidn de inconstitucionalidad de una norma juridica con rango de ley, interpretada por la
jurisprudencia, afectara a ésta, si bien la sentencia o sentencias recaidas no perderan el valor de cosa
juzgada.
b) Del recurso de amparo por violacion de los derechos y libertades referidos en el articulo 53, 2, de
esta Constitucidn, en los casos y formas que la ley establezca.

25



concretamente que fin tienen y como se componen o, mejor dicho, quienes
las componen.

En el articulo 283.24 define el objeto (posteriormente incluido en el 539.4 a)
de la LSC), Unico y exclusivo de las asociaciones de los accionistas es velar por
la defensa de los intereses de los que sean accionistas dentro de una
sociedad cotizada, esto es, que este dividida por acciones.

Este articulo delimita muy bien el objeto de las asociaciones ya que, al hablar
en plural, pretende evitar el riesgo de que uno de ellos (accionista
minoritario) pueda perturbar de forma clara, no teniendo un porcentaje
suficiente como para operar en el modelo decisorio de la sociedad pero
utilizando estas asociaciones pretenda utilizarla como un instrumento de
presion para su propio fin.

También hay que tener especial cuidado para que estas asociaciones bajo la
cobertura legal que le pudiera dotar este articulo pretendan buscar fines
contrarios al interés general de la sociedad o de los demas accionistas.

Ya habiendo esbozado, y siendo claro debido a la exposicidn anterior en todo
este trabajo del objeto de las asociaciones de accionistas, vamos a abordar
la composicion de las mismas, recogida en el articulo 539. 4. b) y c) de la LSC.

Claro esta que un requisito indispensable para formar parte de ellas es ser
accionista, pero requiere de un numero o agrupacion superior de cien
accionistas. El fundamento de este requisito numérico es que ésta asociacion
tenga un minimo de representatividad y, en mi opinidn, para que no se creen
tantas como accionistas haya. A mi modo de ver es un buen requisito ya que
exige cierta representatividad y entendimiento y asi puede servir a un fin mas
general y comun entre los accionistas integrantes de estas asociaciones.

Este requisito también cumple una funcién de utilidad, si una asociacién
estuviera constituida, imaginemos, por ocho persona, ésta careceria de
influencia para velar y cumplir su fin, que es la tutela de los derechos de los
accionistas minoritarios.

También encontramos otro requisito, el cual también parece obvio, ya que si
estas asociaciones estan integradas por el accionariado minoritario, no
tendria sentido que un accionista el cual tuviera un gran numero de acciones
o un porcentaje elevado del capital formara parte de ellas. Debido a lo
anterior, se estable un limite cuantitativo de que cada accionista que
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pretenda formar parte de esta asociacion debe tener una participacion
menor de 0.5% del capital con derecho a voto de cualquier sociedad cotizada.

Este articulo tienen un enorme sentido, ya que en linea con el parrafo
anterior, los que se integren y agrupen en torno a las asociaciones de
accionistas deben ser minoritarios y deben servir para el fin por el cual son
creadas, para la defensa de los intereses de los accionistas minoritarios, para
darles voz y garantia de que seran escuchados y que puedan hacerse oir y
acceder a la informacién a la cual, si actuaran de un modo disperso no
podrian; pero de ahi, a que pudieran adherirse accionistas con un gran
volumen de acciones seria un sin sentido, ya que no parece logico que estas
asociaciones fueran las que tomaran el control y direccion de la sociedad,
marcando las directrices y rumbo a seguir de |la propia compaiia.

Claro esta que en Espafia nos queda un largo camino por emprender y
mejorar en este fendmeno de las asociaciones, con el paso del tiempo iremos
puliendo la normativa tanto en porcentajes maximos para adherirse a estas
asociaciones como en el numero de accionistas minimos para constituirla, al
fin y al cabo tenemos que ver cdmo se comporta en la vida empresarial e ir
puliendo legalmente los requisitos de su formacion y las capacidades que
tienen dentro de una sociedad cotizada. No obstante, es digno de
celebracion la intencidn del legislador de incluir buscar el interés de la parte
mas débil en la estructura social de las cotizadas.

3.3.1 Requisitos

Anteriormente hemos comentado el contenido del articulo 28324 el cual no
se incluyd en la aprobaciéon del Anteproyecto de Ley del cédigo Mercantil
pero si en el articulo 539 de la LSC. La evolucidon de éstas asociaciones esta
encaminada a configurarlas como una estructura de drgano de mediacion
entre administradores y socios minoritarios, pero queda aun un largo camino
para su pleno reconocimiento y ejercicio.

Actualmente encontramos la regulacion de los requisitos minimos en el ya
comentado articulo 539% de la LSC, que establece: “los accionistas de cada

24 Este articulo estaba en la Propuesta de Cédigo Mercantil elaborada por la Seccién de Derecho Mercantil de
la Comision General de Codificacion de 2013. (encontramos la propuesta en un Link en la bibliografia)
25 Remisidn a la pagina nimero 21 de éste trabajo
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sociedad cotizada podrdn constituir asociaciones especificas y voluntarias
para ejercer la representacion de los accionistas en las juntas de sociedades
cotizadas y los demds derechos reconocimos en esta Ley”

Por ello podemos destacar como requisitos minimos los siguientes:

Delimitar el objeto. Estas asociaciones debe tener como unico objetivo
la defensa de los intereses de los accionistas. Es un requisito
indispensable ya que se debe evitar cualquier conflicto de interés que
pueda contrariar este objetivo.

Exige que se constituyan mediante escritura publica. Deben estar en
inscritas en el registro mercantil del domicilio donde esté inscrita la
sociedad cotizada en torno a la cual se crean estas asociaciones de
accionistas. También debe estar habilidad por la Comisién Nacional de
Mercado de Valores para que de publicidad.

En esta escritura de constitucidon se deben fijar las normas y estatutos
de la organizacién, asi como el funcionamiento de la misma.
El legislador no ha entrado a definir cual deberia ser su estructura
interna, por lo que deja bastante margen de autonomia. A pesar de
ello, podemos destacar que las asociaciones especiales, al igual que las
asociaciones comunes, se deben estructurar sobre la base de una
pluralidad de dérganos, donde se delimiten las competencias vy
facultades que tienen cada uno dentro de la asociacion. Se constituira
una asamblea general como drgano supremo, el cual adoptara
acuerdos de modo democratico en base al principio mayoritario. En el
caso de que haya asociaciones de tipo horizontal?®, esto es, que
agrupen accionistas de varias compaiias cotizadas, se debera
constituir asambleas sectoriales donde se decidan y discutan los
aspectos de cada sociedad cotizada de modo individual, esto es, una
divisién dentro de una gran asociacion por cada sociedad cotizada.

Este requisito tiene una gran importancia ya que es un requisito
constitutivo, de tal modo que de no constituirse de tal modo, no seria

26 Destacamos la AEMEC. Asocacién Espafiola de Accionistas Minoritarios de Empresas Cotizadas
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posible recibir ninguna tutela especial. Tiene sentido en cuanto a las
obligaciones de publicidad, ya que debera inscribirse tanto el Registro
mercantil como en el registro especial de la CNMV.

- Deberan poner a disposicién de la Comision Nacional de Mercado de
Valores un registro donde se identifique con claridad los accionistas
que forman parte de la asociacion de la cual pretenden
representacion. Ademas se debera anotar el niUmero de acciones que
tienen en representacion.

- Otro requisito que ya hemos comentado previamente?’, es el requisito
minimo de cien accionistas. Deben tener al menos una representacion
y aglutinacidon de cien accionistas minoritarios, como también que
cada uno de ellos no tenga un porcentaje superior al 0,5 por ciento de
capital con derecho a voto.

- Por ultimo, se requiere segun lo que en el cédigo de comercio 28 la
llevanza de una contabilidad conforme a sus normas y someter las
cuentas anuales a una auditoria de cuentas. Una de las obligaciones
especificas en materias de contabilidad es que las asociaciones, en el
mes siguiente a la aprobacién de las cuentas anuales del ejercicio por
parte de la asamblea de asociados, deben proceder a la entrega en el
registro mercantil de las cuentas junto con la memoria. Ademas de
remitir los libros a la CNMV.

- También podemos destacar como requisito la exigencia de
transparencia. Esta se manifiesta en la obligacién de comunicar a la
CNMV la identidad de los accionistas que integran la asociacion. Esta
medida resulta indispensable para garantizar la independencia de la
asociacion y también de la transparencia en su composicion. Gracias a
este requisito de transparencia se puede prevenir el riesgo de que ésta
asociacion caiga en determinados fines e intereses puramente
individuales, omitiendo el interés colectivo, el cual es el fin de su
creacion.

27 Requisito comentado en la pagina 25 de éste trabajo, extraido del articulo 536 de la LSC.
28 Contenido en el titulo 1l del cddigo de comercio en la seccidn primera. Articulos 25 y siguientes.
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Como garantia de esta transparencia en toda sociedad cotizada en la
gue haya una asociacién de accionistas, se debe habilitar un espacio
en la pagina web corporativa de la compaiiia para que haga uso de ella
la asociacidn o, también, facilitar una direccion/enlace de la web que
tenga la asociacion si la tuviere. La finalidad de esta garantia es la
pretensidn de la integracion de las asociaciones en la vida social de las
cotizadas. Otra cuestidon de esta garantia es la obligacion de la CNMV
de facilitar a coste cero a cualquier solicitante, la informacién? de las
asociaciones, incluyendo también el domicilio de las que hubiere.

3.3.2 Representacion

Otro aspecto fundamental en cuanto a la regulacion de las asociaciones de
accionistas son los poderes de representacion. Tal y como hemos ido
esbozando en el trabajo el fin de estas asociaciones es representar el interés
de los accionistas minoritarios agrupados en estas asociaciones para buscar
la tutela de sus derechos e intereses.

En este sentido, se establece la obligacion registral de las representaciones
que les hayan otorgado los accionistas para representarles en las juntas
generales. También las representaciones con las que hubieran acudido a
cada una de las juntas que ya se hubieran celebrado previamente. En
extension de la garantia de transparencia que hemos comentado en el punto
anterior, deben facilitar la identidad del representado y el numero de
accionistas a los que representa.

La regulaciéon especifica en cuanto a representacion lo encontramos en el

punto e) del .4 del articulo 539 de la LSC aprobado en la ley 31/2014 de 3 de

o" ; . .
30. “Ulevardn un registro de las representaciones que les

diciembre que dice asi
hubieran sido conferidas por accionistas para que les representen en las juntas generales
que se celebren, asi como de las representaciones con que hubieran concurrido a cada una

de las juntas, con expresion de la identidad del accionista representado y del numero de

2 Punto (4) de la Directiva UE 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de Mayo de 2017
disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=ES

30 Reproduccion literal del articulo, disponible en el BOE:
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2014-12589
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=ES
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2014-12589

acciones con que hubiera concurrido en su nombre. El registro de representaciones estard
a disposicion de la Comision Nacional del Mercado de Valores y de la entidad emisora.”

Esta obligacion de registro de representacion tiene una doble horquilla,
primero y de modo interno para la propia asociacion; la obligacion de
llevanza de un registro con las representaciones conferidas. En segundo
lugar, en la vertiente externa de este requisito, cumple con la obligacién de
presentacion del registro a la comisidon nacional del mercado de valores.

Cabe aclarar que el régimen juridico en materia de representacién, no otorga
las asociaciones una legitimacidon general para que ejerza la representacién
de todos sus asociados o componentes. Es necesario un reconocimiento de
apoderamiento para que el representante pueda ejercitar la representacion
de cada uno de los integrantes. También, se recoge una prevision que
determina que las sociedades cotizadas que tengan una asociacion de
accionistas, tendran derecho a que se les proporcione una copia gratuita de
los datos de la asociacion, esto parte de la base de que no sea vea afectado
el interés social y asi evitar comportamientos egoista y utilitaristas para fines
privados de la asociacion. Asi se garantiza su correcto funcionamiento y
viabilidad de la sociedad.

3.4 Financiacion

Una vez hemos analizado a fondo la legislacién o los requisitos legales de las
asociaciones de accionistas toca abordar el tema de la financiacion. La
regulacién que versa en este aspecto lo encontramos en el articulo 283 3! de
la propuesta del codigo Mercantil y en la aprobacién de la reforma de la LSC
en el articulo 539.4 el cual es una reproduccion literal de la propuesta, por lo
gue el legislador respetd la propuesta del cédigo en cuanto a la estructura y
limites de financiacién de las asociaciones de accionistas.

Este articulo prohibe de forma expresa que éstas se financien por parte de
la sociedad cotizada, es decir, la sociedad cotizada en torno a la que se crea
esta asociacidon no puede recibir fondos, de modo directo o indirecto por
parte de la sociedad.

31 Concretamente lo encontramos en el articulo 283.29, que dispone lo siguiente: “las asociaciones de
accionistas no podrdn recibir, de forma directa o indirecta, cantidad alguna de la sociedad cotizada”
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A priori este articulo parece bastante injusto, ya que si los accionistas
minoritarios tienen que costear los fondos de la asociacion no tendria mucho
sentido debido a la baja proporcidon de acciones que poseen. Pero si lo
analizamos a fondo y desde una perspectiva mas panoramica, podemos
entender este fundamento del siguiente modo: Si la asociacién recibe fondos
por parte de la cotizada, supondria que la sociedad controla en mayor o
menor medida la asociacidn y pasaria a ser un instrumento al servicio de la
sociedad y no de los accionistas minoritarios. A largo plazo perderia su razdn
de ser y no podra defender ni tutelar los derechos de los accionistas
minoritarios.

De todos modos, a mi modo de ver, si que estaria bien que recibieran algun
tipo de financiacion o ayuda ya que al fin y al cabo esta asociacion gira en
torno a la propia sociedad y el fin dltimo es incidir en la misma y garantizar
la participacidon e intereses de los accionistas que se configuran en la
sociedad.

El problema de la finaciacion es un aspecto un tanto complicado, donde
queda un largo camino por recorrer.

Analizando el articulo, pero también la voluntad legal de que estas
asociaciones perduren en el tiempo, considero que se deberia proponer
algunas medidas que faciliten su desarrollo y sostenibilidad.

Debido al conocimiento que he adquirido al realizar este trabajo acerca de
las asociaciones de accionistas y, mas concretamente, viendo este handicap
en cuanto a financiacidon voy a permitirme disefiar un modelo donde yo creo
gue seria un buen medio de financiacién donde se aseguraria tanto |la
sostenibilidad de la misma y permitiria la no injerencia y control de la
sociedad en estas asociaciones.

Seria interesante que se considerase un hibrido en financiacién, esto es,
aplicando la prohibicion taxativa de financiacidon por parte de la sociedad
cotizada pero con excepciones que aseguren su fin Ultimo, que es la defensa
colectiva de derechos y la tutela de los mismos. Propondria una financiacion
por parte de la sociedad, sujeta a la condicién legal de que haya una cuota
de representatividad de, al menos, un 85% de los accionistas integrantes de
la asociacién por propuesta (es decir, que en las propuestas en las que se
hagan con una participacién igual o mayor a 85 accionistas la asociacidn

reciba una financiacién por los gastos incurridos para hacer efectiva esa
32



propuesta). Con esta medida pretenderia garantizar tanto el fin Ultimo de
estas asociaciones que son la representacidn colectiva (85% de accionistas)
de los intereses, como también evitar la instrumentalizacidon de la misma a
fines particulares, ya que con este condicionante de porcentaje aseguramos
la participacidn la gran mayoria de los integrantes. De igual modo, con esta
posible medida, se garantizaria la viabilidad de la asociacién (si cumplen con
este minimo de representatividad reciben financiacion por parte de la
sociedad), ya que a mi modo de ver, estas asociaciones se forman debido a
una “discriminacién” de este accionariado minoritario en cuanto a sus
derechos e intereses, parece légico éste “contrapeso” para asegurar la
validad y voz de esta minoria, y un modo de garantizar esta democracia
corporativa es que obtengan financiacion.

Otra posible medida seria que hubiera un organismo estatal garantista de
imparcialidad, evitando una injerencia controladora de la sociedad, asi éste
organismo garantizaria la imparcialidad y viabilidad de las asociaciones de
accionistas minoritarios y el fin que persigue que es la tutela de las minorias
y asegurar y representar sus derechos. También seria posible, una pequeiia
exencion fiscal temporal, para aquellas cotizadas que financien a sus
asociaciones para que se garantice este asociacionismo, a las compaiiias que
“inviertan” en la tutela de los derechos minoritarios y su representacion, asi
si reciben algun tipo de beneficio invertirian por este motivo y no con un fin
controlador asegurando la no injerencia.

Todos estos posibles sistemas de financiacion distan mucho de la realidad
gue nos atafie, aunque seria interesante su valoracién tanto por parte del
ministerio de justicia como por parte de las sociedades cotizadas.

Seria interesante que adoptaramos un modelo de financiacidn similar al que
propone la doctrina americana®?, que propugna la posibilidad de que se
financien las propuestas que sean iniciativa de los accionistas cuando ejerzan
una actuacion colectiva -en linea de lo sugerido anteriormente-. Esto
supondria abrir la posibilidad a la financiacion de las asociaciones de
accionistas, siempre y cuando se ejerza su actuacidon en el marco de
actuaciones colectivas y no desde un prisma de control individual.

32 ROMANO, R. “Less is more: Making shareholder activism a Valuable Mechanism of Corporate Governance”
extraido del Yale Journal on Regulation.
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3.5 Comparativa entre otras legislaciones

Analizada la legislacion espafiola y el funcionamiento de las asociaciones de
accionistas en la vida social de las empresas es un buen momento para entrar
a estudiar lo contenido en otras legislaciones acerca de estas figuras.

Tal y como se ha apuntado en el trabajo, el fendmeno de las asociaciones de
accionistas en nuestro pais es un fendmeno muy incipiente y moderno, en
cambio, en otros paises llevan bastante tiempo utilizando estas figuras y
depurando su legislacion. En mi opinion es importante hacer una
comparativa ya que podemos aprender mucho de cdmo regulan este
fendmeno en otras sociedades y si podriamos “copiar” alguna de sus ideas o
de su constitucion legal.

Podemos afirmar que estos embriones asociacionistas de otros paises han
influido en nuestra sociedad®® y al final hemos ido optando por legislarlos y
legalizarlos, por lo que han servido de base para su reconocimiento.

Podemos afirmar que la regulacidon que se propuso en la propuesta de Codigo
Mercantil referente a las asociaciones de accionistas bebid de varias
legislaciones europeas. Concretamente de la contenida en nuestros paises
vecinos como son ltalia y Francia.

La Comisién de Expertos en Materia de Gobierno Corporativo (es una
comision con gran influencia en temas relacionados con el buen gobierno)
reconocié que el derecho comparado habia tenido una gran influencia en la
propuesta. Concretamente afirma lo anterior en el informe que se presento
el dia 14 de octubre de 2013 en el punto numero 3.10%*, donde se reconoce
expresamente que para su reconocimiento y regulacion se tomd de base la
legislacion Francesa e ltaliana.

33 | OPEZ SAMANES., “las asociaciones de accionistas en la propuesta de cédigo mercantil” 2014 pag 8-19.
Articulo de ICADE.

34 El punto citado (3.10) lo encontramos en las conclusiones del comité de expertos expone lo siguiente: La
PCM (Propuesta del Codigo Mercantil) propone un desarrollo de la regulacion de los mecanismos para
facilitar la participacién de los accionistas (asociaciones de accionistas y foro electrénico de accionistas) que
se asemeja en sus lineas generales a la prevista en paises como ltalia y Francia.
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3.5.1 Asociaciones de Accionistas en Francia

Primero analizaremos la regulacién de nuestro pais mdas proximo, esto es,
Francia. El derecho francés, regula por vez primera las asociaciones de
accionistas a través de la Loi 94-679, du aodt 1994 portant diverses
dispositions d'ordre économique et financier, el que posteriormente se
transformé en el articulo 225 del Libro 1l del Cédigo de comercio francés

Tal y como relata este articulo, la legislacion francesa otorga legitimacion
activa para ejercitar los derechos de minoria a aquellas asociaciones que
cuenten con accionistas que representen por lo menos un 5% de los
derechos de voto, que pueden justificar su inscripcion como asociaciones a
lo largo de un periodo de dos afios, ademas de que cumplan con el
imperativo de comunicar sus estatus a la sociedad en la que incardinan sus
asociados y el drgano supervisor de los mercados financieros, en Francia este
organismo tiene el nombre de Autorité des Marchés Financiers®.

La legislacion francesa reconoce varios Derechos que pueden ejercer estas
asociaciones, destacamos los siguientes:

- Pueden solicitar el nombramiento judicial de un mandatario para que
convoque la junta general cuando ésta no haya sido convocada por el
drgano de administracion.

- También pueden solicitar que se incluyan las propuestas de resolucion
en el orden del dia.

- 0O, Solicitar la recusacién por medio judicial de los que auditen las
cuentas.

- Ademas, pueden formular preguntas por escrito al presidente del
consejo de administracion. Estas preguntas deben estar relacionadas
con las operaciones de gestién de la sociedad.

- Enlinea con lo anterior, se les habilita para ejercitar la acciéon social o
individual de responsabilidad contra los administradores de Ia
compafia. Es decir, se les reviste de un poder de control y de
responsabilidad contra los que dirigen y administran la sociedad.

35 LE BARS, B., "La rénovation du statut des associations d'actionnaires et d'investisseurs un épiphénoméne
révélateur du besoin d'évolution en droit des sociétés", Revue des sociétés: journal des societés,. Extraido de
Dialnet.unirioja.es pags. 428-441.
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- Otra caracteristica que podemos destacar de la legislacion francesa es
que las asociaciones tienen una condicidn indispensable de defensa de
los inversores. Esto lo encontramos en el articulo L452-1 del Code
Menétaire et Financier3®. Este articulo dispone que las asociaciones
tienen legitimacidn colectiva para ejercer las acciones que consideren
cuando se produzcan unos hechos tasados que causen un perjuicio, ya
sea directo o indirecto de los intereses de los accionistas que
conforman la asociacion.

Tal y como hemos comprobado la legislacion francesa tiene una regulacién
mas especifica y concreta, ademas de depurada y garantista acerca de las
asociaciones de accionistas. Por lo que seria interesante ver como funcionan
y los resultados que estan obteniendo para estudiar si seria posible tomar de
referencia alguna de sus normas para aplicarlas y legislarlas en nuestro
Cédigo Mercantil.

3.5.2 Asociaciones de Accionistas en Italia

En el continente europeo también hay otras legislaciones donde
encontramos este fendmeno de las asociaciones, concretamente
analizaremos el régimen italiano, el cual constituye una referencia esencial
de la incipiente regulacién de nuestro ordenamiento juridico.

36 Articulo L.452-1 del Code Monétaire et Financier (traducido por Deepl) : Asociaciones declaradas
regularmente cuyo objeto estatutario sea expresamente la defensa de los inversores en valores o productos
financieros las instituciones financieras pueden entablar acciones judiciales ante todos los tribunales, incluso
mediante la constitucion de partidos civil, con respecto a hechos perjudiciales, directa o indirectamente, para
el interés colectivo de los inversionistas; o de ciertas categorias de ellos. Estas asociaciones son: - las
asociaciones autorizadas, con arreglo a las siguientes condiciones de un decreto, previa consulta al Ministerio
Publico y a la Autorité des marchés financiers, cuando se trate de tener seis meses de existencia y, durante el
mismo periodo, al menos 200 miembros contribuyentes individualmente y cuando sus directivos retnan las
condiciones de honorabilidad y competencia las asociaciones que cumplan los criterios de posesién de
derechos de voto definidos por el articulo L. 225-120 del Cédigo de Comercio francés, si han comunicado sus
estatutos a la Autorité des mercados financieros.
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En la legislacion italiana, las asociaciones de accionistas se concibieron como
un instrumento el cual pretende el desarrollo de la democracia societaria®’.

El fundamento de su creacién y regulacion, tal y como hemos ido
desdenando en este trabajo, tiene el fin y justificacién en fomentar la
participacion de los socios minoritarios en la junta general, utilizando como
medio un incremento del grado del control interno, asegurando el control y
la transparencia, como también, el respeto a las normas de buen gobierno
corporativo mediante las asociaciones de caracter independiente, en este
caso, integradas por millones de accionistas independientes.

De igual modo que en otros paises, el desarrollo de esta figura y su inclusién
en la vida legal de las sociedades se debe a los movimientos reformistas de
gobierno societario. Debido a ello, la regulacion de estas asociaciones en
Italia se incluyé en el Testo Unico della Finanza (TUF) que se aprobd en 1998.
Este texto supuso la adaptacion del ordenamiento italiano al régimen
comunitario (Europa) en materia de intermediarios financieros. El fin de este
texto es ajustar los estatutos de las sociedades andnimas a las peculiaridades
que general el freefloat3®. En base a lo anterior, se pretende reforzar el papel
de las minorias cualificadas, y para ello se procede a institucionalizar de
modo legal las asociaciones de accionistas, para que se transformen en
auténticos sujetos de mercado, con una legitimacion plena para actuar en el
trafico juridico para la proteccion y defensa de sus integrantes.

Ademas de que puedan crearse estas asociaciones en base a la normativa de
Derecho Civil italiano, se regula a mayores una legislacion especifica para
este tipo de asociaciones especializadas, dandoles un mayor nivel de
representacion con una norma en materia de representaciéon en la junta
General, reservada a las asociaciones de accionistas para que puedan
obtener y se garantice una tutela adecuada de sus intereses.

Precisar que en la regulacion de las asociaciones de accionistas en Italia tiene
una especial relevancia, teniendo en cuenta que la estructura societaria
italiana se caracteriza por tener un accionariado muy difuso, lo que hace

37 ENCISO ALONDO-MURNUMER, La modernizacién del derecho de sociedades de capital en Espafia, Tomo |,
Thomson Aranzadi, 2011, pp 519-544.

38 Término anglosajon referente al porcentaje total de acciones de una sociedad que es susceptible de ser
negociado en bolsa y que no esta controlado por accionistas de forma estable. Esto es, el resultado de
restarle al nUmero de acciones totales de la empresa menos lo que poseen el grupo controlante.
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necesario que los accionistas minoritarios deban estar representados de un
modo adecuado y legalmente protegido®.

En cuanto a los requisitos que se exigen a las asociaciones de accionistas en
Italia, hay que aclarar que éstas estan sujetas a un régimen juridico
especifico, para gozar de determinadas atribuciones o prerrogativas para
alcanzar sus objetivos. Una de estas prerrogativas, especialmente relevante,
consiste en la atribucidn de legitimacion para representar a sus asociados,
sin necesidad de seguir el procedimiento establecido legalmente para la
solicitud publica de representacion®.

En el TUF, el articulo 141*, recoge los requisitos necesarios en materia de
constitucion, objeto social y participacion de los miembros de las
asociaciones, aunqgue no son un requisito indispensable, constituyen un
presupuesto para el desarrollo de su actividad representativa. Tal y como
relata éste articulo, podemos definir que se exigen las siguientes
caracteristicas*:

- Su composicion debe estar integrada por un minimo de 50 personas
fisicas (a diferencia de nuestra legislacion que exige 100 personas)

39 PELLEGRINO,G “La nuevo disciplina della rappresentanza dell’azionista nelle societd quotate profili
organizzitivi, Giufreé, Milan, 2002, pp 25-78.

40 SPERONELLO, F. “Deleghe di voto e associazione di azioniste nelle societd con azione quotate, tesi di Laurea
1998.

41 Contenido del articulo 141 del TUF: (traducido por Deepl):” 1. No constituye un llamado a licitacién en el
sentido de la letra b) del apartado 1 del articulo 136, la solicitud de delegacion de voto acompafiada de
recomendaciones, declaraciones u otras indicaciones que puedan influir en la votacion dirigida a sus
miembros las asociaciones de accionistas que: a) estén constituidas por un contrato privado autenticado; b)
no ejerzan sus derechos con arreglo a la legislacion del Estado miembro en el que estén establecidas; c) no
ejerzan sus derechos con arreglo a la legislacion de dicho Estado miembro.

actividades empresariales, excepto las que contribuyan directamente a la consecucion de los fines de la
asociacion; c) estén compuestas por al menos 50 personas fisicas, cada una de las cuales posee una cantidad
de acciones que no excedan del 0,1 por ciento del capital social representado por acciones con derecho a voto.
2. Las representaciones otorgadas a la asociacion de accionistas de conformidad con el apartado 1 no se
tendrdn en cuenta a efectos de cdlculo del limite de doscientos accionistas previsto en la letra b) del apartado
1 del articulo 136.”

42 BALP, S., "Comentario al articulo 141", La disciplina delle societd quotate nel Testo Unico della Finanza", D.
Lgs. 24 febrero 1998.
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- Cada uno de los miembros integrantes de la asociacion debe ser
propietario de un nimero de acciones no superior al 0,1% del capital
social representado por acciones que tengan derecho a voto.

- Se exige que deben constituirse en escritura privada autenticada. A
diferencia de lo que ocurre en Espaia, en principio, no se exige que se
eleve a publica ésta escritura.

- Se fija un limite en cuanto a su actividad, éstas no deben ejercitar
ninguna actividad empresarial, salvo aquellas en las que resulte
inherente a su objeto social. Esta requisito tiene sentido ya que se
busca evitar posibles conflictos de intereses y garantizar Ia
independencia de estas asociaciones, que no se confundan con otros
fines y otros objetos distintos a los de la representatividad y tutela de
los derechos de las minorias.

Al igual de lo que pasa tanto en la legislacion espafiola como en la italiana,
es destacable el nUmero maximo del % a voto de sus integrantes.

Claramente, y tal como hemos anunciado, esto es una garantia de refuerzo
y salvaguarda de su propio fin. No tendria sentido que accionistas con un
gran porcentaje de acciones se incardinaran en estas asociaciones, ya que
éstas perderian el sentido y su propio fin, y probablemente estarian a
disposicion de intereses de las mayorias, lo que las llevaria a un sinsentido y
a una perversion de su objeto como de su propia existencia.

En la legislacidn italiana el citado articulo 141 no es el Unico que contiene
regulacion en materia de las asociaciones de accionistas. Concretamente, en
el reglamento de desarrollo del TUF, establece que las asociaciones de
accionistas deben proporcionar al Consob *3, que seria el hermano de nuestra
CNMV en ltalia, una copia integra de los estatutos por los que se rigen en un
plazo de cinco dias desde que se estipulen estos estatutos.

Ademas del requisito anterior, también deben enviar un documento donde
se enumere tanto, la sociedad de la cual sus accionistas minoritarios crean
una asociacion de accionistas, como del numero de integrantes y su
porcentaje sobre el capital. También el fin que tiene la asociacién y su modo
de funcionamiento, es decir, como se configuran internamente y también su
duracion.

43 Commissione nazionale per le societa e la Borsa
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Una vez hecho lo anterior, también tienen la obligacién de proporcionar a la
sociedad de la cual “emanan”, en los siete dias siguientes del anuncio de la
convocatoria de la Junta General de la sociedad, una lista actualizada de los
socios, incluyendo también el porcentaje que representan para garantizar la
transparencia. Lo que el legislador italiano deja al libre albedrio al no
disponer regulacion alguna al respecto es en la estructura interna que deben
tener.

En la practica, las asociaciones, como parece ldgico, suelen estructurarse
sobre la base de un conjunto de drganos con unas competencias especificas.

Una vez analizado el derecho y legislaciones de paises con un sistema juridico
similar al nuestro, es decir, basados en civil law, nos vamos a ir a analizar la
regulacion de la figura de las asociaciones de accionistas en paises donde el
sistema juridico es de common law.

Concretamente, en este apartado analizaremos la legislacion del Reino
Unido y también haremos mencion a la regulacién Australiana y la
neozelandesa;

3.5.3 Asociaciones de Accionistas en Reino Unido

En el Derecho Anglosajon, la evolucion de las asociaciones de accionistas se
ha ido haciendo al margen de una regulacion legal. En este pais, las
asociaciones de accionistas se conciben como asociaciones sin animo de
lucro donde su objetivo o razén de ser (al igual que en el resto de
regulaciones) es la tutela de los derechos de los accionistas privados, no de
los institucionales.

En el Reino Unido, si hablamos de asociaciones de accionistas es
imprescindible mencionar a la UKSA*, en la que vemos que en sus estatutos
se refleja el fin de estas asociaciones, concretamente, el caracter no lucrativo
de las mismas, tal y como disponen sus estatutos:” "We are structured as a
not for profit company limited by guarantee”.

En la vida societaria inglesa, las asociaciones de accionistas ademas de
proteger y tutelar los derechos de los accionistas privados, también tienen

44 “United Kigdom Shareholders Association”
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como objeto y propdsito, mejorar la comunicacién a nivel interno con los
accionistas y, también, con el rgano de administracion de la sociedad. Para
lograr este fin, emplean medios de actuacidn colectiva, que busca como
objetivo mejorar en transparencia corporativa y también de buen gobierno
corporativo.

Como hemos seinalado anteriormente, el sistema anglosajon mantiene una
notable separacion entre las asociaciones de accionistas y los organismos
reguladores, esto es, de las administraciones publicas que supervisan su
actuacion.

Podemos definir el fin de estas asociaciones como una horquilla, por un lado
su actuacién esta focalizada hacia el ejercicio de un contrapeso sobre los
socios de control de la compafia, los que poseen tal cantidad de acciones
gue disefian la ruta social de la misma, como también, actuar como una
especie de lobby que pretenda modificar |la regulacidon para que tienda a dar
una proteccién a los accionistas minoritarios.

A pesar de que en UK no exista una regulacién especifica en este fendmeno
de asociaciones de accionistas, si que podemos ver cierta legitimacion que
emana del cddigo de buen gobierno corporativo, que elabora el Financial
Reporting Council®, en el titulo “relations with shareholders”.

Es interesante el caso Britanico, ya que no tienen una regulacidn especifica,
Unicamente encontramos la legitimacion de las mismas en el cédigo de buen
gobierno corporativo anglosajon, pero sin tener una regulacion especifica,
UK es uno de los paises donde se ha desarrollado con mayor intensidad el
fendmeno del asociacionismo accionarial ya que sus sociedades cotizadas se
caracterizan por tener un capital muy disperso?®.

4> Encontramos esta mencién en la seccién E del cédigo de buen gobierno corporativo del Reino Unido
eleaborado por el Financial Reporting Council.

46 BEBCHUK, L., "Shareholders rights and the DGCL", Delaware Lawyer, n2 26, 2000, pp 16-17
41



3.5.4 Asociaciones de Accionistas en otros paises

Es interesante también estudiar la regulacion de las asociaciones de
accionistas en paises como Nueva Zelanda o Australia; en éste ultimo,
encontramos la Australian Shareholders Association, cuya finalidad es la de
proteger y tutelar al inversor privado mediante la exigencia a la sociedad de
gue esta mejore en transparencia y en la responsabilidad de los directivos,
como también de los administradores en materias tales como la retribucion
de sus consejeros, el trato con el accionariado minoritario y la distribucion
del remanente de dividendos.

En la misma linea, encontramos que en Nueva Zelanda hay una institucion
llamada NZ Shareholders Association, la cual llama a sus socios a que vigilen
el comportamiento de los administradores sociales como la de los directivos
de la sociedad cotizada, con el fin garantista del cumplimiento de las reglas
del buen gobierno corporativo.
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Capitulo 3

i. Figuras afines, el caso de los Foros electrdnicos de accionistas
ii. El caso de los Proxy advisor
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4.1 FOROS DE ACCIONISTAS

Ademas de las asociaciones de accionistas encontramos otras figuras afinas
gue persiguen fines como la tutela y el encuentro de accionistas. En este caso
destacamos los foros electrdnicos de accionistas. Los podemos definir como
un punto de encuentro virtual entre los accionistas, en el que los que
participan pueden intercambiar informacidén y comunicarse entre ellos para
debatir temas de su interés con vistas a la celebracidn de la junta general o
al ejercicio de sus derechos de minoria. Por lo que se puede sefalar que son
foros de accionistas aquellos que tienen por finalidad, uUnica vy
exclusivamente, posibilitar la comunicacién entre accionistas para que
puedan plantear iniciativas y propuestas para ejercitar sus derechos*’. Su
finalidad supone una mejora en la toma de decisiones de cara a la
maximizacion de los beneficios de sus miembros.

El desarrollo de estos foros ha sido posible gracias al gran desarrollo
tecnoldgico que llevamos viviendo en los dltimos veinte afios*®. Actualmente
ya son comunes en casi todo el mundo en las grandes corporativas, ya sea
como un medio de comunicacién entre accionistas, o como formas de
responsabilidad social corporativa al dar acceso a informacion a todos los
gue participen en el mercado.

En la regulacidn espafiola el articulo 539.3%° de la LSC establece que las
sociedades cotizadas tienen obligacion legal de habilitar un foro de

47 ALONSO LEDESMA, C., “Las asociaciones de accionistas y los foros electrénicos”, en CREMADES GARCIA, J.
(Dir.), El accionista minoritario en la sociedad cotizada, La ley, Madrid, 2012.

48 ARRIETA de ISUSI, ifiigo., “situacién de los accionistas minoritarios en las sociedades cotizadas” 2018 pag
20-23 articulo de CUNEF.

49 Articulo 539 de la LSC; Instrumentos especiales de informacién:
“2. Las sociedades andnimas cotizadas deberdn disponer de una pdgina web para atender el ejercicio, por
parte de los accionistas, del derecho de informacion, y para difundir la informacion relevante exigida por la
legislacion sobre el mercado de valores. Asimismo, las sociedades anénimas cotizadas publicardn en dicha
pdgina web el periodo medio de pago a sus proveedores, y, en su caso, las medidas a que se refiere el ultimo
pdrrafo del articulo 262.1.
En la pdagina web de la sociedad se habilitard un foro electrénico de accionistas, al que podrdn acceder con las
debidas garantias tanto los accionistas individuales como las asociaciones voluntarias que puedan constituir,
con el fin de facilitar su comunicacion con cardcter previo a la celebracion de las juntas generales. En el foro
podrdn publicarse propuestas que pretendan presentarse como complemento del orden del dia anunciado en
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accionistas en su pagina web, con el objetivo de que tanto los socios como
las asociaciones de accionistas dispongan de una forma o medio para poder
comunicarse.

En estos foros se podran publicar todas las propuestas que se pretendan
presentar para afadirlas a las drdenes del dia de las Juntas Generales, como
también peticiones de representacion o, iniciativas para alcanzar el
porcentaje minimo requerido para ejercer algun derecho. Solo podran ser
considerados foros de accionistas los que cumplan con lo comentado
anteriormente.

Podemos distinguir, segun los criterios que hayan seguido para su
constitucion, entre foros publicos; cuando son creados y gestionados por
entes publicos para asegurar la legalidad de los mismos o, privados, cuando
son credos y gestionados por la propia sociedad instalando un espacio
especifico para su desarrollo en su web o, también existe la posibilidad de
gue sean creados y gestionados por los propios accionistas o las ya
comentadas asociaciones de accionistas.

También podemos distinguir entre foros abiertos cuando pueda acceder
cualquiera a lo que se expone o, por el contrario foros privados o cerrados,
a los que solo pueden acceder quien esté debidamente habilitado vy
registrado.

Siguiendo la redaccion del articulo 539 de la LSC los foros de accionistas
espanoles deben ser privados, ya que se exige que sean creados y
gestionados por las sociedades e instalados dentro de su web corporativa y
cerrados cumpliendo las exigencias legales.

En estos foros tendran legitimacidn los accionistas con derecho de voto, pero
se permite una ampliacidon de esta legitimacion a los titulares de acciones sin
voto e incluso a los obligacionistas titulares de obligaciones convertibles con
el fin de que puedan comunicarse.

El articulo 497 de la LSC estable la obligacion de que las compafiias que llevan
registros de los valores representados mediante anotaciones en cuenta, les
den comunicado a las sociedades emisoras de todos los datos necesarios

la convocatoria, solicitudes de adhesion a tales propuestas, iniciativas para alcanzar el porcentaje suficiente
para ejercer un derecho de minoria previsto en la Ley, asi como ofertas o peticiones de representacion
voluntaria.
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para que puedan identificar a sus accionistas. Esto es importante ya que con
esta informacion pueden cumplir su funcién, esto deberia hacerse con
tiempo suficiente para dar acceso al foro a los accionistas legitimados para
que puedan ponerse en contacto con un tiempo necesario antes de la Junta
General.

Debido a la sencillez y bajo coste para constituir este tipo de herramientas, y
por la comodidad para comunicarse, ya que pueden conectarse desde
cualquier parte los foros de accionistas se han ido erigiendo como un gran
instrumento para los pequefios accionistas para que puedan canalizar
informacion y también su voto hacia propuestas que les interesen v,
también, para que propuestas individuales puedan transformarse en
colectivas y puedan adherirse distintos accionistas y asi consigan una mayor
tasa de representacion y voto.

Uno de los aspectos interesantes de estos foros es permiten fomentar la
creacién de asociaciones de accionistas, ya que constituyen una “red social”
de accionistas, muchos minoritarios, los cuales discutiendo y debatiendo sus
intereses pueden llegar a crear estas asociaciones y asi ponerse en contacto
entre ellos para superar el limite de la exigencia de superar 100 accionistas
como minimo, a veces dificilmente alcanzable debido a la relacion de los
socios minoritarios entre si.

Ademas los foros pueden significar, no solo beneficios a los socios que los
integran, sino también, a los propios administradores sociales de las
cotizadas, ya que al tener esta plataforma pueden conocer mas a fondo las
preocupaciones del accionariado en cuanto a gestion, y es una forma para
gue los administradores ya sepan que es lo que pueden preguntarles en las
juntas asi poder preparase de un modo mas concienzudo y tener una mayor
informacion para superar cualquier tipo de improvisto.

A mi modo de ver, es un avance, ya que la comunicacion entre los accionistas

y el “reporte” a los administradores no queda Unicamente restringido a las
juntas generales, sino que favorece a la comunicaciéon y es un modo
estrechar la relacién entre los 6rganos directivos y el accionariado.
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A pesar de que los foros de accionistas tienen unas enormes ventajas, no
todo es positivo, ya que se puede incurrir en algunos riesgos por mal uso o
por la existencia de los mismos. A pesar de ser un sistema econdmico de
comunicacién como hemos explicado, esto puede verse afectado ya que se
pueden incrementar notablemente los costes de funcionamiento o de disefio
de éstos foros en la web corporativa. Sobre todo, se pueden producir unos
gastos considerables en cuanto a temas de seguridad, debido a que se
discuten temas sensibles y ésta informaciéon deberia estar cerrada y
restringida Unicamente a los accionistas se debe desarrollar un sistema de
seguridad realmente efectivo para garantizar que la informacién que se
maneja no quede en manos de cualquiera. Es conveniente reforzar la
seguridad de estos foros ya que otras empresas, como por ejemplo de la
competencia no sean capaces de acceder a ellos para desestabilizar el
funcionamiento interno de la empresa o para que puedan llegar a tener
informacion privilegiada para fines un tanto oscuros o desleales.

Otro de los riesgos en los que se pueden incurrir es en que estos foros
pueden llegar a generar una desestabilizacion de la sociedad, ya que se corre
el riesgo de que los foros se transformen en instrumentos de agresion
continua hacia los administradores por parte de grupos de presidn, y estos
se sirvan de ellos no para la defensa y tutela de sus derechos, sino para
afectar al interés social como beneficio propio. Este hecho se podria evitar
dotando a la sociedad de un cierto control, como proposicién de debates o
gue ésta misma se reserve el derecho a eliminar ciertos temas o comentarios
perjudiciales. Esta seria una buena solucién, aunque se deberian sujetar a la
legalidad, ya que si no se adoptan ciertas cautelas legales, la sociedad podria
extralimitarse y buscar teledirigir los debates del foro impidiendo la discusion
de temas que si que preocupan al accionariado o dificultando la propuesta
de ciertas medidas o debates en las juntas generales.

También podemos destacar, que debido a esta libertad de opinidn que es
inherente en los foros, se puede generar que se utilicen para la manipulacion
y proponer medidas que hagan desestabilizar la cotizacion en bolsa®® de la
sociedad.

50 BELANDO GARIN, B., "La manipulacién del mercado de valores a través de internet. Nuevas armas para
problemas antiguos", Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n2 90, abril-junio 2003
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Uno de los aspectos importantes a valorar en cuanto al contenido de los
foros electrénicos de accionistas es el tema de ofertas o peticiones de
representacion voluntaria. Ya que mediante el foro se podria delegar el voto
de los accionistas minoritarios ara asi poder conseguir una representacion
del capital lo suficientemente grande como para tener influencia en las
decisiones de la junta.

Esta herramienta de la delegacién de voto de forma masiva todavia no se ha
desarrollado en Espafia, exceptuando la delegacién de voto al consejo de
administracién que si que es comun y eficiente. Aunque en nuestro pais esta
herramienta no esté legalizada ni se utilice en la practica tiene mas
importancia en otros paises, donde tienen una cultura accionista mas activa
y reciben el nombre de “proxys”.

4.2 El caso de los Proxy advisors

Otra figura que busca la mediacion e informacidn entre accionistas y las
cotizadas, son los proxys, es interesante una breve explicacion de ésta figura
ya que con el tiempo pueden ayudar a las asociaciones de accionistas en
cuanto a voto y tutela de sus derechos, ya que éstas facilitan la informacion
de la empresa a los inversores y, en lo que nos ocupa, a los minoritarios y es
interesante plantearse si podrian ayudar a las asociaciones para que tengan
una mayor informacion.

Estos proxys, mas comunmente llamados proxy advisor son entidades que se
especializan en asesorar a los inversores, sobre todo a los institucionales
acerca del ejercicio de voto en sociedades cotizadas. Estas figuras nacen
gracias a que los grandes inversores de un extenso nimero de compaiiias
tienen una gran dificultad para estudiar el gobierno corporativo de cada
empresa donde invierten con exhaustividad ni tampoco de las propuestas
que se van a presentar en las juntas generales. Estos “Proxys” se encargan
de estudiar estos elementos y recomendar el voto segln los intereses de
cada uno de sus clientes.

Las empresas proxys mas representativas son, por ejemplo ISS, se fundd en
1986 y asesora a unos 2.300 inversores institucionales. También
encontramos la proxy canadiense Glass Lewis que se fundé en 2003 y asesora
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cerca de unos 1.500 inversores institucionales. En Espafa podemos destacar
el caso de Espafia Corporance®! que es el primer proxy de nuestro pais y
forma parte de la red internacional de proxys advisors, llamada ECGS*? a
aunqgue este no es el Unico que opera en nuestro pais, muchos inversores
utilizan otros servicios de proxys como puede ser el caso de ISS.

Al igual que encontramos estos proxy advisors, que dan apoyo a los
inversores, por otro lado encontramos los proxy solicitor que son unas
empresas especializadas en dar apoyo a las sociedades que los contratan en
la creacién de plataformas para, por ejemplo, el dialogo y la eficaz
comunicacién y localizacion de su accionariado. Estas tienen el fin de
desarrollar la estrategia para facilitar la alineacién de intereses con sus
accionistas. Lo podriamos definir como una especie de consultoria
estratégica en cuanto a adecuacion entre politica corporativa y recepcion por
parte del accionariado.

Por el momento estas culturas no estan del todo desarrolladas en Espafia ya
qgue predomina mucho la cultura empresarial. Estos “servicios” nacen en los
paises anglosajones donde si que hay una gran relevancia que protagoniza el
caso del activismo empresarial y fuerza a los administradores a tomar
decisiones. Gracias a la globalizacidn este tipo de figuras como los foros o las
asociaciones de accionistas van teniendo cada vez mas peso.

Aun no existiendo en Espafia y siendo creados por los inversores de tipo
instuticional, seria interesante la aplicabilidad en cuanto a disposicidon de
informacion y delegacion de voto para las asociaciones de accionistas y sus
miembros.

51 http://www.corporance.es/quienes-somos/
52 Expert Corporate Governance Services. Son una alianza de proxys advisors locales. Tienen presencia es
paises como: Inglaterra, Holanda, Suiza, Fracnia, Espafia o Alemania. Se fundé en el afio 2001 y se especializa
en inversores institucionales con carteras multinacionales.
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5.1 CONCLUSIONES

Alo largo de este trabajo hemos ido estudiando la legislacidn tanto espafiola
como la de otros paises en cuanto a proteccionismo del accionariado
minoritario y mas concretamente el caso de las asociaciones de accionistas.

Después de todo lo que he aprendido en este trabajo, el cual me motivo a
escoger este trabajo, es por la creciente adquisicién de acciones por un
publico cada vez mas disperso debido a la globalizacion y también del tipo
minoritario, ya que cada vez es menos relevante el poder adquisitivo. Es por
ello, que surge la necesidad de tutelar los derechos de este accionariado con
una cuota minoritaria dentro de la cotizada.

Antiguamente los mercados bursatiles estaban reservados a las personas
con un alto patrimonio o un gran nivel adquisitivo y debido a que cada vez
la economia tiende a estar mas repartida y a que la gente canaliza parte del
ahorro con estas acciones es un tema de profunda importancia ya que la
defensa de estos crecientes accionistas minoritarios es un fendmeno
mundial y se deben buscar herramientas por parte de las instituciones de
cOmo asegurar su proteccion y tutelar sus derechos tanto de asociacion
como de informacion como de participacion en la vida societaria de Ia
empresa que son participes.

Después del andlisis realizado acerca de las asociaciones de accionistas y de
su regulacién actual, surge la duda de si realmente esta figura lograra con el
tiempo el fin que se pretende de ellas, es decir, la efectiva tutela de los
derechos de los accionistas minoritarios. Sera importante ver cdmo se van
adaptando con el tiempo y el peso que cobran dentro de las sociedades
cotizadas. Es por ello que creo que es interesante que los poderes publicos
en materia societaria hagan un seguimiento para comprobar su efectivo
funcionamiento sin contrapesos e instrumentalizacion por parte de la
cotizada de la que son miembros los accionistas que se configuran en torno
a estas asociaciones de accionistas.

Actualmente éstas son el Unico medio viable para una buena comunicacién
y garantia de estos accionistas minoritarios, y lo mdas importante, el
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legislador al anadir esta figura en el articulado pretende reforzar su creacidon
e independencia, asi como su vocacién de estabilidad y de permanencia en
el tiempo.

Como hemos sefalado en este trabajo, antiguamente habia pequeiios
organismos creados expresamente para casos muy concretos que una vez
resueltos, estas semi-asociaciones se desvanecian y desaparecian. Una de
las intenciones de las asociaciones de accionistas es que sirvan de
instrumento permanente adheridos a la cotizada como si de una Luna se
tratase que gira en torno a un planeta. Como he comentado anteriormente,
el problema surge en cuanto a la efectividad de las mismas para servir al fin
de la tutela de los derechos de los accionistas minoritarios. Para que éstas
vayan teniendo cada vez mas peso y relevancia requiere que los interesados,
esto es, los accionistas minoritarios, dejen de ser meros sujetos pasivos
dentro de la toma de decisiones de una cotizada y comiencen a tener una
actitud mas activa. Esto es un requisito indispensable para que sigan
creciendo y cobren una mayor relevancia en la vida societaria, ya que sin
este impulso privado, estas asociaciones serian totalmente ineficaces.

Es interesante fijarse en el modelo Neozelandés, ya que en esta region las
asociaciones, llamadas NZ shareholders asociation, llaman y animan a los
integrantes de las mismas a que vigilen mas de cerca el comportamiento de
los administradores sociales como de los directivos de la cotizada con el fin
de que cumplan las garantias de buen gobierno corporativo. A mi modo de
ver, esto serviria de legitimacidon para animar a los accionistas a interesarse
de un modo mas activo en la gestion de la sociedad y asi garantizar el
funcionamiento de las asociaciones y sobre todo, su existencia.

En materia de financiacién, en el punto que atafie a la misma en este trabajo
(3.4) he esbozado una posible propuesta de financiaciéon de las mismas
basandome en el modelo americano, esto es, que reciban financiacién por
parte de la cotizada cuando las propuestas se hagan de modo colectivo.
Considero que es una buena propuesta para incorporar en nuestra
legislacion ya que si éstas deben autofinanciarse esto hecho puede llevar a
ser un desincentivo para los accionistas minoritarios, ya que a nadie le gusta
tener que incurrir en gastos, en cambio, si ese gasto lo financiase la empresa,
éstas asociaciones perdurarian con mayor garantia en el tiempo y
asegurarian su fin Ultimo, garantizar los derechos de los accionistas
minoritarios como colectivo.
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También basandonos en el modelo americano, seria interesante valorar
algin mecanismo a favor de las asociaciones de accionistas para cuestionar
y exigir responsabilidad de los administradores, algo parecido a una especie
de impeachment corporativo en favor del accionariado minoritario. También
es interesante valorar la exigencia de responsabilidad de los administradores
cuando incumpliesen los postulados del buen gobierno corporativo (como
existe también en el modelo francés), estando éste sujeto a las
particularidades del tejido empresarial de cada pais.

Por ultimo, nuestra legislacion se asemeja mucho a la italiana, pero esta
parece dar una mayor facilidad en cuanto a la forma y proceso de
constitucion de las asociaciones de accionistas. En el régimen italiano la
constitucion se puede hacer a partir de los 50 accionistas, a diferencia de lo
gue ocurre en Espaia, que también exige como requisito que éstas estén
integradas con un minimo de accionistas, pero en nuestro pais se exige un
minimo de 100 accionistas, es decir, el doble. Seria interesante rebajar el
numero de accionistas minimos para asi facilitar la creacion de esta figura
para que luego se vayan adhiriendo mas accionistas una vez ya creada la
plataformay la asociacion, ya que el minimo de 100 parece un tanto elevado
sobre todo por la dificultad para la puesta en comun y por encontrar a otros
99 accionistas minoritarios dispuestos a crear una asociacion de este tipo.

Es interesante también, valorar la facilidad que da el modelo francés en
cuanto a sus requisitos de constitucion en cuanto a escritura y formalizacion
de la creacion de la asociacion. En Espaia se exige que la asociacion se eleve
a escritura publica, lo cual se presume un tradmite mas costoso que en el
contenido en el régimen italiano, en el que se pueden constituir mediante
escritura privada autenticada. Esto facilita los tramites de constitucién y es
interesante valorar si esa opciodn se podria plantear en Espaiia, ya que al ser
una figura moderna y garantista de Derechos, en este primer estadio,
considero que se deberian dar las mayores facilidades en cuanto a tramites
para su constitucion.

Tal y como hemos comprobado, nuestra legislacion en materia de
asociacionismo accionarial es aun un poco escueta y nos queda un largo
camino por recorrer. Si bien es cierto que haya sido un tremendo avance el
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reconocimiento de las mismas, deberiamos fijarnos en nuestros paises
vecinos. He hecho una comparativa entre legislaciones ya que me parece
interesante que podamos tomar de ejemplos otras legislaciones para ver
como funciona esta figura en otros paises y no regular casos que hayan sido
fallidos en otros paises como también algunos de éxito, valorando siempre
las diferencias entre regimenes econdmicos, concretamente el Espafiol, ya
que la economia espafiola no funciona igual que la Americana,
Neozelandesa o la Australiana.

De igual modo, vemos que en materia de asociacionismo accionarial
minoritario tenemos mucho que crecer y aprender y el hecho de que
podamos celebrar su incipiente creacion y defensa no nos puede frenar para
seguir dotandoles de mds poderes y un mayor reconocimiento para
asegurar el derecho de las minorias, cada vez mayores, debido a un aumento
de la dispersion del capital y creciente inversidon y canalizacion del ahorro
mediante acciones.
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