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I. INTRODUCCION

Las cifras que acompaifian a las sociedades cotizadas': las relativas a su valor,
al volumen de negocios de las bolsas espafiolas o al nimero de personas ligadas
de una u otra forma con estas sociedades, son una razén mas que suficiente para
atraer la atencién del legislador y de la doctrina.

Conforme al art. 495 LSC, las sociedades cotizadas son sociedades anénimas
cuyas acciones estan admitidas a negociacién en un mercado secundario oficial de
valores. Se trata, por tanto, de sociedades a las que tiene acceso cualquier persona,
siendo muchas las que deciden invertir sus ahorros en ellas.

El caracter abierto de las sociedades cotizadas hace que la actuacién de las
mismas, de la que puedan derivar ciertos perjuicios, pueda alcanzar a un gran
nimero de personas, incluido el mercado. De ahi la necesidad de una adecuada
regulacién que minimice, en la medida de lo posible, esos riesgos. En esta linea,
se considera fundamental garantizar la transparencia de las sociedades cotizadas
protegiendo, asi, a los inversores.

El presente trabajo no pretende, ni mucho menos, llevar a cabo un estudio
general de las sociedades cotizadas. Nuestro objetivo es mucho més modesto, de-

Profesora contratada doctora. Universidad de Valladolid.

! L. DE CARLOS BERTRAN, «La sociedad cotizada», Actualidad Juridica Uria Menéndez, 39, 2015,
p- 32. Alude a la relevancia de las sociedades cotizadas, aportando cifras que la avalan. Cifras que en-
contramos mas actualizadas en el Informe de Mercado de 2017, que puede consultarse en http://www.
bolsasymercados.es.

Ejemplar destinado para la acreditacion del autor. Prohibido su uso comercial o cuagluier otro que no sea el especifico.



430 LUISA MARIA ESTEBAN RAMOS

teniéndonos en el analisis de uno de sus 6rganos, la junta general. En realidad,
tampoco vamos a tratar todas las cuestiones que se plantean en torno a este 6rga-
no societario, sino solo las especialidades que presenta dentro de las sociedades
cotizadas. El analisis se realizara teniendo presente, en todo momento, las tltimas
reformas que han afectado a este 6rgano y que tratan de reforzarle desde la pers-
pectiva del buen gobierno corporativo.

II. LA SOCIEDAD COTIZADA ESPANQLA EN LOS CODIGOS DE BUEN
GOBIERNO Y EN LA LEGISLACION

Cuando se aborda el anélisis de cualquier aspecto relativo a las sociedades co-
tizadas espafolas, hay que tener presente el marco actual de referencia aplicable
a las mismas. Esto obliga a mencionar tanto a las normativo-juridicas que las re-
gulan, como a una serie de recomendaciones en materia de gobierno corporativo.
En el primer caso, estamos ante auténticas normas juridicas que, como tal, han
de cumplirse. Las recomendaciones, sin embargo, son disposiciones de caracter
puramente voluntario, que la sociedad decide o no cumplir. Pero aun no siendo
obligatorias, si no son seguidas por la sociedad, el legislador exige una explicacion
al objeto de que los accionistas, los inversores y el propio mercado puedan juzgar-
los. Esta exigencia es una aplicacién del principio comply or explain.

En lo que respecta al derecho positivo aplicable hay que mencionar, en primer
lugar, la LSC?, en particular, su Titulo XIV, bajo el titulo Sociedades anénimas co-
tizadas, arts. 495 a 541. Como sabemos, el art. 495 LSC considera a las sociedades
cotizadas como un tipo de sociedades anénimas cuyas acciones estan admitidas
a negociacién en un mercado secundario oficial de valores. Las sociedades coti-
zadas no son un tipo particular de sociedad, sino simplemente una modalidad de
sociedad anénima?, por lo que la LSC, a pesar de dedicarles un titulo especifico,
remite, para todo lo no previsto en él, a las disposiciones aplicables a las socieda-
des anénimas. Por otro lado, lo que caracteriza a este tipo de sociedad anénima, es
el hecho de recurrir al mercado de capitales para obtener su financiacién a través
de la emisién de valores®.

Los articulos de la LSC que regulan las sociedades cotizadas han sido objeto
de diversas reformas. Es el caso de la operada por la Ley 25/2011, de 1 de agos-
to, de reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital y de incorporacion de la
Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre
el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas?,
que implicé una reforma significativa de la junta general de las sociedades cotiza-
das, asi como de los derechos de sus accionistas. Esta reforma amplié de manera
significativa el Capitulo VI, que regula las especialidades de la junta general de
accionistas de las sociedades cotizadas, y que hasta entonces constaba de cuatro

2 Antes de la LSC, las sociedades cotizadas estaban reguladas en el Titulo X de la derogada Ley del
Mercado de Valores, de 28 de julio de 1988. Vid. ibid., p. 32. Califica de éxito la publicacién de la Ley de
Mercado de Valores de 1988.

3 Ibid., p. 33. Nos recuerda que el profesor SANCHEZ CALERO reclamaba que la regulacion de las
sociedades cotizadas se incluyera en la LSA, ya que se trata de un tipo de sociedades anénimas.

4 N. FERNANDEZ PEREZ, «Articulo 495. Concepto», Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, t.11,
Navarra, Thomson Reuters, 2011, p. 3267; A. J. TAPiA HERMIDA, «Las sociedades cotizadas: nocién y esta-
tuto juridico», Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil Universidad Complutense,
2010/26, enero de 2010. Disponible en http://eprint.ucm.es, p. 7.

5 J. MARTINEZ ROSADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, «La convocatoria de la junta de sociedad cotizada»,
Las Reformas de la Ley de Sociedades de Capital», Navarra, Thomson Reuters, 2012, p. 403. La transposi-
cién de la Directiva 2007/36, no implica grandes cambios, ni puede considerarse afortunada.
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articulos. Por otra parte, la Ley 318/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica
la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo, introdujo
reformas que afectan también a la junta general de las sociedades cotizadas. De he-
cho, en su Preambulo se indica que las modificaciones que introduce en la LSC se
pueden agrupar en dos categorias: las que afectan a la junta general de accionistas
y las que afectan al consejo de administracién. Con las modificaciones introduci-
das en la junta general, se pretende con caracter general reforzar su papel y abrir
cauces para fomentar la participacién accionarial.

Ademas de esta norma societaria, también hay que mencionar normas de Dere-
cho publico®, como es el del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. El Preambu-
lo de la LSC sefiala que en esta norma (aunque referido a la ya derogada LMYV, es
aplicable el texto vigente) aparece la regulacion de la vertiente financiera presidida
fundamentalmente por el principio de transparencia para asegurar el buen funcio-
namiento de los mercados y la proteccién del inversor.

En el apartado de las recomendaciones, el texto vigente es el Cédigo de Buen
Gobierno de las sociedades cotizadas, aprobado por acuerdo del Consejo de la
CNMYV, de 18 de febrero de 20157. Este Cédigo responde a los objetivos de velar por
el adecuado funcionamiento de los 6rganos de gobierno y administracién de las
empresas espafiolas para conducirlas a las maximas cotas de competitividad; gene-
rar confianza y transparencia para los accionistas e inversores nacionales y extran-
jeros; mejorar el control interno y la responsabilidad corporativa de las empresas
espafiolas y asegurar la adecuada segregacién de funciones, deberes y responsabi-
lidades en las empresas, desde una perspectiva de méaxima profesionalidad y rigor.
En é€l, se han excluido un buen niimero de recomendaciones que se recogian en el
Cédigo Unificado por haberse incorporado a normas legales. Ademas, incorpora
recomendaciones especificas en materia de responsabilidad social corporativa de-
bido a la creciente importancia que, tanto en Espafia como en paises de nuestro
entorno, ha adquirido la responsabilidad social corporativa.

Tanto la Ley 31/2014 como el vigente Cédigo de Buen Gobierno de las socie-
dades cotizadas, tuvieron su origen en los trabajos realizados por un Comité de
Expertos, cuya creacion formé parte del Plan Nacional de Reformas de 2013 y
fue acordada por el Consejo de Ministros el 10 de mayo de ese afio, para la elabo-
racién de un estudio en el que se analizara la situacién del buen gobierno de las
sociedades en Espafia y se propusieran medidas que permitan mejorar la eficacia y
responsabilidad en la gestién de las sociedades espafiolas. El objetivo era alcanzar
el més alto nivel de cumplimiento de los criterios y principios internacionales de
buen gobierno.

III. LA JUNTA GENERAL EN LA SOCIEDAD COTIZADA

Como ya hemos apuntado, nos vamos a centrar, basicamente, en las especia-
lidades que presenta la junta general de las sociedades cotizadas, prestando espe-
cial atencién a las modificaciones introducidas en la LSC por las Leyes 25/2011
y 31/2014.

¢ N. FERNANDEZ PEREZ, op. cit., p. 3267. El estatuto juridico de las sociedades cotizadas debe inte-
grarse por normas societarias, que disciplinan las relaciones entre accionistas y entre estos y la sociedad,
y normas externas, que regulan la actuacion de la sociedad en el mercado.

7 A este texto han precedido otros documentos: el Informe Olivencia de 1998, que sirvi6 de base
para elaborar el primer Cédigo de Buen Gobierno en Espaiia; el Informe Aldama de 2003 y el Cédigo
unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas o Cédigo Conthe de 2006.
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La junta general no habia sido objeto de especial atencién por las normas de
gobierno corporativo?, tendencia que ha cambiado. De hecho, el Estudio sobre
propuestas de modificaciones normativas elaborado por la Comisién de Expertos,
antes mencionado, indica que uno de los objetivos de esa Comisién es el de revita-
lizar el funcionamiento de las juntas generales y la participacién de los accionistas.
Se trata de reaccionar frente a la situaciéon que se produce en las grandes socie-
dades, donde ante la pasividad de los accionistas son los administradores los que
controlan la junta®.

La junta general, como érgano social que aglutina a los socios para adoptar sus
decisiones por mayoria'?, tiene superioridad sobre el 6rgano de administracién'!.
Asi, entre sus competencias, el art. 160 LSC incluye la del nombramiento y sepa-
racién de los administradores y el ejercicio de la accién social de responsabilidad
contra ellos. La cuestién es si esa primacia legal es real. Se han apuntado diversas
razones que demuestran que no lo era: ausencia de los accionistas de la junta; la
correlativa influencia que cobra su representacién para alcanzar el voto mayori-
tario y la inexistente o marginal actuacién de los accionistas en la fase previa a
la junta o en su celebracién!?. Identificadas las razones de esa distorsién, es ahi
donde debe actuar el legislador, y lo ha hecho en las tltimas reformas que tratan,
como hemos apuntado, de fomentar la participacién de los accionistas. Con ello se
trata de conseguir que la junta pueda cumplir eficazmente su funcién de control
de la gestién de los administradores, funcién fundamental dentro del sistema de
gobierno corporativo.

1. Competencias de la junta general

En materia de competencias de la junta general de la sociedad cotizada hay
que tener en cuenta, en primer lugar, el art. 160 LSC, que establece las compe-
tencias de la junta general de las sociedades de capital. Por su parte, el art. 161
LSC reconoce a las juntas generales de las sociedades de capital la posibilidad de
impartir instrucciones al 6rgano de administracién o someter a su autorizacién la
adopcién por dicho érgano de decisiones o acuerdos sobre determinados asuntos
de gestion, salvo que lo impidan los estatutos. Esta posibilidad, que implica reco-
nocer a la junta general la posibilidad de intervenir en la gestién de la sociedad
reforzando asi su papel, estaba limitada, antes de la Ley 31/2014, a las sociedades
de responsabilidad limitada'3.

8 L. DE CARLOS BERTRAN, op. cit., p. 37. La junta general ha sido la gran olvidada de las normas de
gobierno corporativo.

® J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, «Primacia de los accionistas e ineficacia
de la junta (La reforma de la LSC y los derechos de los accionistas)», Documentos de Trabajo del Depar-
tamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense, 2012/49, marzo de 2012 disponible en http./
eprints.ucm.es/14660.

10 J. Z. GARCIA-CRUCES, «Articulo 159. Junta General», Comentario de la Ley de Sociedades de Capital,
t. I, Navarra, Thomson Reuters, 2011, p. 1188. La junta general es una reunién de capitales, con indepen-
dencia del namero de socios que lo representen.

' R. MATEU DE Ros CEREZ0, Prdctica de Gobierno Corporativo: La reforma de la Ley de Sociedades de
Capital y del Cédigo de Buen Gobierno, Navarra, Thomson Reuters Aranzadi, 2015, p. 103. Los arts. 160
y 511 bis confirman la primacia jerarquica de la junta general.

12 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 10.

13 L. DE CARLOS BERTRAN, op. cit., pp. 37-38. Esta posibilidad esta mas justificada en las sociedades
cerradas que en las cotizadas; A. RECALDE CASTELLS, «Articulo 161. Intervencién de la junta general en
asuntos de gestion», Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de go-
bierno corporativo (Ley 31/2014). Sociedades no cotizadas, Navarra, Thomson Reuters, 2015. La reforma
de 2014 aclara las dudas que suscitaba la legislacion anterior y da la razén a quienes sostenian que el
Derecho espaifiol opta por un régimen flexible aplicable a la sociedad anénima y a la limitada.

Ejemplar destinado para la acreditacion del autor. Prohibido su uso comercial o cuagluier otro que no sea el especifico.



EL PAPEL DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS EN LAS SOCIEDADES COTIZADAS 433

El ambito competencial se refuerza para las sociedades cotizadas ya que el
art. 511 bis, introducido por la Ley 31/2014, establece una serie de competencias
adicionales: la transferencia a entidades dependientes de actividades esenciales
desarrolladas hasta ese momento por la sociedad, aunque esta mantenga su pleno
dominio; las operaciones de efecto equivalente a la liquidacién de la sociedad* y
la politica de remuneraciones de los consejeros en los términos establecidos en la
ley'>. Se presume el caracter esencial de la actividad cuando el volumen de la ope-
racién supera el 25 por 100 del total de activos del balance.

2. El reglamento de la junta general

Los arts. 512 y 513 LSC, no modificados desde la promulgacién de la ley, hacen
referencia al reglamento de la junta general de las sociedades cotizadas. El primero
de ellos, obliga a la junta general'® de estas sociedades a aprobar un reglamento
especifico para la junta general, en el que se pueden incluir todas las materias re-
lativas a este 6rgano social, respetando la ley y los estatutos. El reglamento es la
norma que regula el funcionamiento de la junta, que ella misma elabora respetan-
do las disposiciones legales y estatutarias. A la vista del texto legal, parece que el
reglamento no puede tener un contenido diferente a las materias propias a la junta
general 7. El reglamento no es una norma estatutaria, por lo que no se le aplicaran
los requisitos previstos para los mismos.

Es importante respetar el reglamento ya que el art. 204 LSC, a partir de la re-
forma de 2014, considera como causa de impugnacién de los acuerdos de la junta
la infraccién del mismo.

El art. 513 LSC se ocupa de la publicidad del reglamento, aspecto fundamental,
ya que se trata de un importante instrumento de informacién para los accionistas,
que les permite tener acceso a las materias relacionadas con el 6rgano a través del
cual pueden manifestar su voluntad. En concreto, se exige que se comunique a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y, una vez comunicado, se inscriba en el
Registro Mercantil y se publique por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

3. Funcionamiento de la junta general
3.1. Igualdad de trato

En la seccién dedicada a regular el funcionamiento de la junta general de las
sociedades cotizadas se hace referencia, en primer lugar, al principio de igualdad
de trato de los accionistas, art. 514 LSC. A este principio también alude el art. 97
LSC, en relacion a todas las sociedades de capital. El principio de igualdad de trato
se incorpora en nuestro ordenamiento, de forma expresa, con la Ley 3/2009, de 3

14" A. RECALDE CASTELLS, «Articulo 160. Competencia de la junta», Comentario de la reforma del régi-
men de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo (Ley 31/2014). Sociedades no cotizadas,
Navarra, Thomson Reuters, 2015, pp. 36-37. La ampliacién de la competencia de la junta general llevada
a cabo por la reforma de 2014, se complementa con el art. 511 bis LSC; R. MATEU DE Ros CEREZO, op. cit.,
p- 103. La definicién de actividades esenciales del art. 511 bis debe situarse en la zona interpretativa de
coincidencia con la de activos esenciales que utiliza el art. 160.

15 Vid. el art. 529 novodecies LSC y el parrafo segundo del apartado VI del Preambulo de la Ley
31/2014.

16 M. M. CuRrTO, «Articulo 512. Caracter obligatorio del reglamento de la junta general»; Comentario
de la Ley de Sociedades de Capital, t. 1, Navarra, Thomson Reuters, 2011, pp. 3336-3337. La propuesta de
reglamento debe proceder del 6rgano de administracion.

17 Ibid., pp. 3335-3336.
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de abril, de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, que intro-
dujo el art. 50 bis en el TRLSA 8. No obstante, se considera que ya estaba presente,
implicitamente, en nuestro ordenamiento!. Para las sociedades cotizadas, no se
introduce hasta la reforma operada por la Ley 25/2011.

La doble regulacién?® del principio de igualdad de trato puede parecer una rei-
teracién innecesaria, no obstante, si se pueden apreciar algunas diferencias.

El principio de igualdad de trato se reconoce a los socios que se hallen en la
misma posiciéon o que se encuentren en condiciones idénticas, como sefialan los
arts. 514 y 97 LSC, respectivamente. Esta diferente expresion no indica diferencias
sustanciales y en ambos casos nos encontramos ante un supuesto de igualdad rela-
tiva, es decir, se debe tratar igual no a todos los socios, sino a los que se encuentren
en la misma posicién?!. La ley no aclara como se determina cuando los acreedores
se encuentran en la misma posicién. Al respecto, se ha dicho?? que la delimitacién
de los factores que definen la posicién de los socios debe realizarse para cada caso
concreto y esos factores han de ser de naturaleza societaria; estar fundados en la
condicién de socio y derivar de la ley o de los estatutos.

Para las sociedades cotizadas, el legislador es mas preciso al determinar el
ambito de aplicacién de este principio, sefialando que afecta a la informacién, la
participacién y al ejercicio del derecho de voto en la junta general. Por tanto, el
ambito en que opera es la junta general?, de hecho, se regula dentro del apartado
destinado a regular este 6rgano.

El art. 514 LSC dice que las sociedades anénimas garantizardn en todo momen-
to, lo que implica que la sociedad se compromete a que se garantice el principio de
la igualdad de trato, aunque para ello sea determinante la intervencién de otros:
administradores; [...] pero sin olvidar que la obligacién compete de forma princi-
pal a la sociedad frente a sus accionistas?.

A pesar del reconocimiento del principio de igualdad de trato, la doctrina?>
entiende que es posible otorgar un trato diferente a los socios que se encuentren en

18 A. MARTINEZ FLOREZ, «Articulo 97. Igualdad de trato», Comentario de la Ley de Sociedades de
Capital, t. I, Navarra, Thomson Reuters, 2011, p. 821. Destaca la importancia de que este principio esté
incorporado en un texto legal.

19 E. EspiN GUTIERREZ, «El principio de igualdad de trato de los accionistas», Las Reformas de la Ley
de Sociedades de Capital, Navarra, Thomson Reuters, 2012, pp. 378 y ss. Recoge los antecedentes de este
principio en el ordenamiento comunitario y en el espafiol y en p. 383, nota 13 menciona distintos autores
que reconocian la presencia implicita del principio de igualdad de trato.

20 Jbid., pp. 391-393. El art. 97 se introdujo para incorporar a nuestro ordenamiento la Directiva
77/91/CEE, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias
exigidas en los Estados miembros a las sociedades, definidas en el parrafo segundo del art. 58 del Trata-
do, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros en lo relativo a la constitucién de la socie-
dad anénima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital (en realidad el que se introdujo
fue su antecedente en el TRLSA). Por su parte, el art. 514 LSC es fruto de la transposicién de la Directiva
2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados
derechos de los accionistas de las sociedades cotizadas. Teniendo en cuenta el distinto origen, se deduce
que en el Derecho comunitario no existe una norma que de forma general establezca la regla de igualdad
de trato, de ahi que se reitere en distintas Directivas para sus 4mbitos especificos; J. A. SANCHEZ-CALERO
GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., pp. 34y 35.

21 A. MARTINEZ FLOREZ, op. cit., p. 826; J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op.
cit., pp. 37-38.

22 A. MARTINEZ FLOREZ, op. cit., pp. 828 y ss.; E. EsPiN GUTIERREZ, op. cit., p. 395.

23 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 36. Los términos del art. 514 se
proyectan en las distintas fases de la junta en las que los accionistas tienen algin protagonismo.

2 Ibid., pp. 32-34.

25 Para justificar la ruptura del principio de igualdad por razones de interés social, se argumenta
la necesidad de poner en relacién este principio con el resto de la normativa societaria. En cuanto a la

Ejemplar destinado para la acreditacion del autor. Prohibido su uso comercial o cuagluier otro que no sea el especifico.



EL PAPEL DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS EN LAS SOCIEDADES COTIZADAS 435

la misma posicién si asi lo exige el interés social y cuando se produzca la renuncia
de los socios afectados a la igualdad de trato.

3.2. Convocatoria?®®

Para que la junta general pueda celebrarse, es preciso que haya sido previamen-
te convocada. La convocatoria es un acto necesario que permite al socio decidir
sobre su asistencia; si nombra representante y ejercer los derechos de informacién
y de voto?’. Hasta la reforma de 2011, la convocatoria de la junta en las sociedades
cotizadas se regia por lo establecido con caracter general para las sociedades ané-
nimas. No obstante, habia otras normas que también afectaban a estas cuestiones.
Es el caso de la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades
anénimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociacién
en mercados secundarios de valores, y otros instrumentos de informacién de las
sociedades anénimas cotizadas, que obliga a incluir determinada informacién en la
pagina web de la sociedad en relacién con la junta general.

3.2.1. Plazo

Conforme al art. 176 LSC, la junta general de la sociedad anénima debe ser
convocada, al menos, con un mes de antelacién respecto a la fecha prevista para su
celebracion. En el caso de las sociedades cotizadas, y para el supuesto de las juntas
extraordinarias?, el art. 515%° permite reducir ese plazo a quince dias?®, si la socie-
dad ofrece a los accionistas la posibilidad efectiva3!' de votar por medios electréni-
cos accesibles a todos ellos y esa decision ha sido tomada por acuerdo de la junta
general ordinaria adoptado como minimo por dos tercios del capital suscrito con
derecho a voto32. Esta mayoria es dificil alcanzar en una sociedad cotizada, aunque
también es cierto que se puede lograr sin el voto de los socios minoritarios. La
autorizacién no podra superar la fecha de celebracion de la siguiente junta ordina-

renuncia, no cabe una renuncia general recogida en los estatutos, ya que el principio de igualdad es un
principio configurador de la sociedad anénima. Vid. A. MARTINEZ FLOREZ, op. cit., pp. 839 y ss.; E. EsPiN
GUTIERREZ, op. cit., pp. 396-397.

26 L. M. EsTEBAN RaMos, «Especialidades que presenta la convocatoria de la junta general de las
sociedades cotizadas», Estudios sobre érganos de las sociedades de capital, vol. 1, Navarra, Thomson
Reuters, 2017, pp. 803 y ss.

27 Asi nos lo recuerda J. BOQUERA, «La convocatoria de la junta general en la «Propuesta de Cédigo
Mercantil»», RDM, 291, 2014, p. 77.

28 J, MARTINEZ ROSADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., pp. 408 y ss. Sefialan tres razones por las
que no cabe esta reduccién de plazo en las juntas ordinarias y, ademas, mencionan otros supuestos de
exclusion: las juntas especiales; las juntas destinadas a aceptar o rechazar las medidas anti-opa que
pueda adoptar la sociedad afectada y las juntas generales, extraordinarias, que deban decidir sobre las
modificaciones estructurales.

29 El origen de este articulo lo encontramos en la Directiva 2007/36, art. 5.1, que recoge tres supues-
tos en los que se permite acortar el plazo de convocatoria, encuadrandose en el tercero.

30 J. MARTINEZ RosADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., pp. 414-418. Sobre el computo de este
plazo.

31 Ibid., pp. 412-414. Insisten en el vocablo «efectiva», que indica que esa posibilidad es verdadera
no bastando con que se prevea en los estatutos o en los reglamentos. Esta posibilidad muestra la utilidad
del empleo de medios electrénicos. Como esa posibilidad ha de ser efectiva, la junta general podria im-
pugnarse por infraccién legal cuando no lo sea. Se duda si una mera interrupcién temporal del servicio
implica que esa posibilidad no haya sido efectiva.

32 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 39. Mayoria reforzada de voto
sui generis.

33 J. MARTINEZ R0SADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., p. 421.
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ria, con lo cual, los socios estan sobre aviso de lo que puede pasar en una préxima
convocatoria de junta general extraordinaria34. Vemos que la reduccién del plazo
se realiza sin perjuicio de los accionistas, primero, porque se exige que todos ellos
tengan acceso a los medios electrénicos efectivamente y, segundo, porque la deci-
si6én se adopta por ellos mismos en la propia junta y con una mayoria reforzada
que evita maniobras perjudiciales al interés social y con un alcance temporal limi-
tado. En definitiva, esta reduccion del plazo permite agilizar el funcionamiento de
la junta general sin perjudicar a los accionistas, ya que estos pueden acceder a la
informacién que sea necesaria para ejercitar sus derechos en relacién con la junta
general®®. No obstante, y como veremos mas adelante, esta posibilidad excluye el
derecho de los accionistas de las cotizadas a completar el orden del dia.

En cualquier caso, los plazos previstos para realizar la convocatoria son plazos
minimos, lo que implica su posible ampliacién. En este sentido, hay quienes reco-
miendan ¢ ampliarlos para poder resolver los problemas que puedan generarse con
los distintos medios a través de los cuales se instrumenta la publicidad.

3.2.2. Publicidad

En las sociedades cotizadas se trata de garantizar la mayor difusién posible de
la convocatoria teniendo en cuenta la composiciéon de su accionariado. Por eso, el
art. 516 LSC obliga a estas sociedades a anunciar la convocatoria de la junta de modo
que se garantice un acceso a la informacién rapido y no discriminatorio entre los
accionistas. Para ello, se garantizaran medios de comunicacion que aseguren la difu-
sién publica y efectiva de la convocatoria’? y el acceso gratuito a la misma por parte
de los accionistas en toda la Unién Europea®. En concreto, exige que el anuncio de
la convocatoria se difunda, al menos, en los siguientes medios: BORM o uno de los
diarios de mayor circulacién en Espaiia; en la pagina web de la CNMV y en la pagina
web de la sociedad convocante. Estos medios de publicidad son obligatorios y, ade-
mas, se puede obligar a utilizar otros, afiadidos, siempre que cumplan los requisitos
vistos#®. Se ha sefialado*' que la publicacién en la pagina web de la sociedad y en la
de la CNMYV, son el medio maés eficaz del anuncio de la convocatoria y, ademas, el
hecho de que se reconozca la obligacién de utilizarlos, facilita el conocimiento de las
consecuencias juridicas que tiene su no utilizacién. La pagina web a la que se refiere,
es la pagina web corporativa de la sociedad a la que alude el art. 11 bis LSC.

Las exigencias previstas para las sociedades cotizadas contrastan con las gene-
rales recogidas en el art. 173 LSC, donde se alude, inicialmente, a la publicacién de
la convocatoria en la pagina web de la sociedad. Pero como las sociedades, excepto
las cotizadas, art. 11 bis LSC, no tienen que disponer de pagina web, se indican

4 Ibid., pp. 418-419.

5 Ibid., pp. 407-408.

36 J. BOQUERA, «La convocatoria..., op. cit., pp. 118-119. Alude a diversos problemas que pueden
generarse y que podrian resolverse si se dispusiera del tiempo necesario.

37 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 42. Es una de obligaci6n de re-
sultado que puede plantear problemas de interpretacién.

33 J. BOQUERA, «La convocatoria..., op. cit., p. 115. El legislador muestra preocupacién por el socio
transfronterizo y por la igualdad de trato de los accionistas.

3 R. R0JO ALVAREZ-MANZANEDA, «Las paginas webs como instrumento de publicidad e informacién
de las sociedades de capital», RDM, 295, 2015, pp. 307 y ss., sobre la posible funcionalidad de publicidad
de la pagina web en la convocatoria y desarrollo de la junta.

40 J. MARTINEZ R0OsADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., p. 426. Se propone una redaccién mas clara
para este precepto.

9 Ibid., p. 427.
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medios alternativos de publicidad: a través del BORM vy en uno de los diarios de los
de mayor circulacién en la provincia*? donde esté el domicilio social. En el parrafo
segundo del articulo, se permite que los Estatutos sustituyan la forma de convoca-
toria en los medios previstos, por la comunicacién individual y por escrito a todos
los socios y que establezcan mecanismos adicionales de publicidad.

Las diferencias y mayores exigencias de publicidad para las sociedades coti-
zadas, estdn mas que justificadas por la propia estructura de su accionariado, que
exige reforzar las medidas de publicidad para que el anuncio de la convocatoria
pueda llegar a todos los accionistas.

Respecto a los mecanismos adicionales de publicidad previstos para las socie-
dades cotizadas®, no se especifica ninguno en particular. En principio, parecen
suficientes los medios de publicidad establecidos con caracter general, por lo que
complementarlos con otros puede suponer un esfuerzo innecesario para la socie-
dad. En cuanto a la comunicacién individual como medio a utilizar por la sociedad
cotizada, este ni es obligatorio ni puede suplir a estos, pero eso no impediré el que
se pueda utilizar. De hecho, hay quién considera este medio de publicidad como el
mas eficaz*.

3.2.3. Complemento a la convocatoria

La LSC reconoce a los accionistas que representen un determinado porcentaje
del capital social, la posibilidad de pedir que se publique un complemento a la con-
vocatoria de la junta general incluyendo nuevos puntos del orden del dia®. Se trata
de un derecho de minoria que permite a estos socios intervenir en el desarrollo de
la junta“*. El porcentaje exigido en las sociedades cotizadas es el 3 por 100 del ca-
pital social, art. 519 LSC, frente al 5 por 100 exigido con caracter general, art. 172
LSC*%. Rebaja que hay que recibir positivamente ya que el 5 por 100 anterior re-
sultaba excesivo para las sociedades cotizadas, donde el accionariado esta disperso
y muchos de los socios no tienen ningun interés en participar en la vida social*®.
También se exige que la peticién vaya acompafiada de una justificacién o de una
propuesta de acuerdo justificada. A este respecto, se plantea si los administradores
se encuentran vinculados por la peticién de los accionistas o pueden rechazar la
inclusién del complemento. En el caso de las sociedades no cotizadas, es dificil
dar respuesta a esta cuestiéon. Sin embargo, para las sociedades cotizadas, el he-
cho de que se exija que a la peticién de complemento acompafie una justificacion,

4 En las sociedades cotizadas se habla de periédicos de mayor circulacién en Espafia ya que se
trata de sociedades cuyo accionariado es numeroso y esté disperso por diferentes lugares. En las no coti-
zadas, la publicacién en el BORM y en un diario es cumulativa a diferencia de las sociedades cotizadas,
lo que es de elogiar ya que ahorra gastos a la sociedad. Vid. al respecto ibid., pp. 428-429.

4 Ibid., pp. 434-435. Se plantea la duda de si esos mecanismos adicionales de publicidad deben fi-
gurar en los estatutos sociales, en el reglamento de la junta general o si sera suficiente con que se prevean
en un acuerdo social para una o varias juntas.

“ Ibid., p. 436.

4 Vid. el art. 539.2 parrafo segundo LSC sefiala que en la pagina web de las sociedades cotizadas se
habilitara un foro electrénico de accionistas.

4 M. M. Curto, «Articulo 172. Complemento de la convocatoria», Comentario de la Ley de Socieda-
des de Capital, t. 1, Navarra, Thomson Reuters, 2011, p. 1255; J. MARTINEZ ROSADO y M. MARTINEZ MARTi-
NEZ, op. cit., pp. 470-472. Estos derechos de minoria venian exigidos por las normas de Buen Gobierno
Corporativo.

47 Esta rebaja en el porcentaje hay que ponerla en relacién con el nam. 2 del art. 495 LSC.

48 J. BOQUERA, «Las modificaciones del funcionamiento de la Junta General de las sociedades de
capital»; Estudios Juridicos en memoria del Profesor Emilio Beltrdn, Valencia, Tirant lo Blanch, 2015,
p. 417. Resume en esas dos las criticas realizadas por la exigencia del porcentaje del 5 por 100.
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permite entender que los administradores no necesariamente tienen que aceptar el
complemento. No lo harédn si estiman que la justificacién proporcionada no es su-
ficiente®. Lo que parece claro, es que este instrumento no puede ser utilizado por
los accionistas para entorpecer el funcionamiento de la sociedad y a ello colabora
la exigencia de una justificacién.

Otra particularidad para las sociedades cotizadas, es que esta peticién no se
reconoce en el caso de las juntas extraordinarias®!. La razén puede situarse en la
imposibilidad material, ya que teniendo en cuenta la posibilidad de convocar jun-
tas extraordinarias con una antelaciéon de quince dias, no se podrian cumplir los
plazos previstos: la peticién de complemento se ha de realizar en cinco dias desde
la publicacién de la convocatoria y el complemento se ha de publicar al menos
quince dias antes de la fecha de reunién de la junta®2. No obstante, esta imposibi-
lidad podia haberse solventado de diversas formas, ya que con esta restriccién se
esta entorpeciendo, en cierta medida, el funcionamiento de este 6rgano social. Si
no se permite la ampliacién, habria solicitar una nueva junta para tratar esos asun-
tos, con los costes que ello conlleva®?. En este tema ha de tenerse en cuenta que
a pesar de que conforme al art. 168 LSC, el porcentaje necesario para solicitar la
celebracién de la junta es del 5 por 100 del capital social, aplicando el art. 495.2.a),
habria reducirlo al 3 por 100,

La ley exige que este derecho se ejercite mediante notificacion fehaciente, que
ha de recibirse en el domicilio social dentro de los cinco dias siguientes a la publi-
cacion de la convocatoria. Este requisito puede suponer un obstaculo al ejercicio
de este derecho y quiza, debiera haberse permitido su ejercicio a través de medios
telematicos>>.

El complemento de convocatoria, como sabemos, debe ser publicado al menos
quince dias antes al de la celebracién de la junta. La falta de publicacién dentro del
plazo es causa de impugnacién de la junta. En cuanto a la forma en que se debe
publicar, parece acertada la postura que exige que se realicen de la misma forma
en que se llevé a cabo el anuncio de la convocatoria, ya que otra cosa dificultaria
su conocimiento>®.

A los accionistas de las sociedades cotizadas que representen el 3 por 100 del
capital social, también les reconoce el art. 519 LSC la posibilidad de presentar
propuestas fundamentadas de acuerdo sobre los asuntos incluidos o que deban
incluirse en el orden del dia de la junta convocada, debiendo asegurar la sociedad
la difusién de la propuesta y de la documentacién que se acomparie entre el resto
de los accionistas. Debe de darse la publicidad, desde la convocatoria hasta la cele-
bracién de la junta, en la pagina web de la sociedad®’. Esta posibilidad no se limita

49 J. MARTINEZ R0SADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., p. 485; J. BOQUERA, «La convocatoria..., op.
cit., pp. 109-111. Aporta pronunciamientos que reconocen la posibilidad de que el Consejo de adminis-
tracion no incluya el complemento. Lo que aumentaria la conflictividad social.

50 J. MARTINEZ R0OSADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., p. 483.

5! Esta exclusion es criticada por R. MATEU DE Ros CEREZO, op. cit., p. 106.

52 J. MARTINEZ R0SADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., p. 417. Entre la fecha de publicacién de la
convocatoria y la celebracién de la junta pasarian, al menos, veintidds dias.

33 Ibid., p. 475; F. SANCHEZ CALERO y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 44.

54 J. BOQUERA, op. cit., p. 416.

55 R. MATEU DE Ros CEREZ0, op. cit., p. 107.

56 J. MARTINEZ R0OSADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., p. 485.

57 Ibid., p. 466. No ve justificacion al diferente rigor en cuanto al momento de publicacion de las
propuestas del acuerdo que formulen las minorias accionariales, en funcién de que acompafien a la
solicitud de adicién de nuevos puntos del orden del dia o se formulen sobre asuntos ya incluidos o que
puedan incluirse en la convocatoria de la junta.
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a las juntas ordinarias. Ademas, este derecho no parece que impida la posibilidad
que se reconoce a los accionistas de presentar propuestas durante la celebracion
de la juntas8,

3.2.4. Contenido del anuncio de convocatoria

Es importante fijar adecuadamente el contenido del anuncio de la convocato-
ria, ya que se trata de poner a disposicion del accionista la informacién necesaria
que le permita decidir sobre su participacion en la junta de forma consciente. La
LSC es mas exigente para las sociedades cotizadas>® que para las sociedades que
no lo estan. El art. 517 afiade, a las menciones generales, las siguientes: la fecha en
la que el accionista debera tener registradas a su nombre las acciones para poder
participar y votar en la junta general ®%; el lugar y la forma en que puede obtenerse
el texto completo de los documentos y propuestas de acuerdo, y la direccién de la
péagina web de la sociedad en que estara disponible la informacién®!.

También el anuncio debe contener informacién clara y exacta de los tramites
que los accionistas deben seguir para participar y emitir su voto en la junta gene-
ral, incluyendo, en particular, los siguientes extremos: el derecho a solicitar infor-
macion, a incluir puntos en el orden del dia y a presentar propuestas de acuerdo,
asi como el plazo de ejercicio®; el sistema para la emisién de voto por representa-
cién®, con especial indicacién de los formularios que deban utilizarse para la de-
legacién de voto y de los medios que deban emplearse para que la sociedad pueda
aceptar una notificacién por via electrénica de las representaciones conferidas y
los procedimientos establecidos para la emisién del voto a distancia, sea por correo
o por medios electrénicos .

A pesar de que el contenido del art. 517 LSC se introduce con la reforma de
2011 y de que hasta esa fecha no existian especialidades para las sociedades co-
tizadas, ese contenido ya se incluia por las sociedades de forma voluntaria en la
convocatoria .

3.2.5. Informacién previa a la junta

Ademas de ampliar el contenido de la convocatoria, la LSC exige, en su art. 518
LSC, bajo la rubrica informacién general previa a la junta, que desde que se pu-
blique el anuncio de la convocatoria hasta que se celebre la junta, se publique
ininterrumpidamente® en la pagina web de la sociedad una amplia informacién
concretada en la norma®’. Conforme al art. 11 ter LSC, corresponde a la sociedad

8 Ibid., pp. 490-491.

59 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., pp. 39-40. El caracter abierto de las
sociedades cotizadas obliga a potenciar el anuncio de la convocatoria ddandole mas valor informativo.

%0 El art. 179.3 LSC permite a las sociedades anénimas condicionar el derecho de asistencia a la
junta general a la legitimacién anticipada del accionista. Vid, ademas, J. BOQUERA, «La convocatoria...,
op. cit., p. 99, cita nam. 78.

61 J. MARTINEZ R0sADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., pp. 450-451. La aprehension de los docu-
mentos podra materializarse tanto en papel como en soporte digital.

2 Jbid., p. 448.

03 Jbid.,, p. 490. La informacién sobre este extremo no puede ofrecerse de forma simplicada.

o Vid. art. 521 LSC.

95 J. MARTINEZ R0oSADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., pp. 445-446.

% R. MATEU DE Ros CEREZO, op. cit., p. 105. Menciona ejemplos de medios para acreditar el caracter
ininterrumpido.

7 J. BOQUERA, «La convocatoria..., op. cit., pp. 100y 118, nota 81. El art. 517 recoge la informacién
que debe constar en la convocatoria, y el art. 518 la informacién que debe facilitarse antes de la cele-

Ejemplar destinado para la acreditacion del autor. Prohibido su uso comercial o cuagluier otro que no sea el especifico.



440 LUISA MARIA ESTEBAN RAMOS

la carga de la prueba del hecho de la insercién de documentos en la pagina web de
la sociedad y los administradores tienen el deber de mantener lo insertado en la
péagina web durante el término exigido por la ley. El art. 518 LSC refuerza el dere-
cho de informacién del accionista, facilitando el acceso a la misma. Sin embargo,
no todo el contenido del articulo es novedoso, ya que diversos aspectos se exigian
antes de la Ley 25/2011 8,

Este articulo ha sido nuevamente reformado en 2014. Como consecuencia, la
letra d) es mas clara a la hora de diferenciar los requisitos a incluir en la informa-
cién en funcién de que los puntos del orden del dia de la junta tengan o no caracter
meramente informativo®®. Ademas, se afnade la letra e) y se renumera la anterior
letra e) que pasa a ser laf). La letra e) alude al nombramiento, ratificacién o ree-
leccién de miembros del consejo de administracién y para esos supuestos, exige
que conste la identidad, el curriculo y la categoria a la que pertenezca cada uno de
ellos, asi como la propuesta e informes a los que se refiere el art. 529 decies, que
regula el nombramiento y reeleccién de consejeros. También se exige, cuando se
trate de personas juridicas, que en la informacién se incluya la persona fisica a la
que se vaya a nombrar para el ejercicio permanente de las funciones del cargo. Por
otra parte, la letra f) no habla ya de sitio de internet sino de pagina web.

3.2.6. Ejercicio del derecho de informacién del accionista

En cuanto al derecho de informacién del accionista™, el art. 520 LSC afiade
ciertas peculiaridades al régimen general del art. 197. El contenido de este articulo,
en la redaccion originaria de la LSC, aparecia recogido, aunque con diferencias,
en el art. 527, dentro del Capitulo dedicado a las especialidades de las sociedades
cotizadas en materia de Informacién societaria. Con la Ley 25/2011, se traslada a
la ubicacion actual y se introducen reformas. El articulo se modifica de nuevo en
2014. Las reformas producidas suponen una potenciacion del derecho de informa-
cién del accionista que van, desde ampliar el contenido de ese derecho permitién-
dole obtener una mejor y mayor informacién, hasta facilitar el acceso a la misma.
En concreto, permite a los accionistas realizar solicitudes de informacién o acla-
raciones o formular por escrito preguntas hasta el quinto dia anterior al previsto
para la celebracion de la junta.

El derecho de informacién no se limita a cuestiones relativas al orden del dia.
También se puede solicitar a los administradores, por escrito y dentro del mismo
plazo, o verbalmente durante la celebracién de la junta, las aclaraciones precisas
acerca de la informacién accesible al pablico que la sociedad hubiera facilitado a
la CNMV desde la celebracion de la tltima junta general”! y acerca del informe del
auditor”. Con la reforma de 2014 se amplia el plazo desde el séptimo dia anterior a

bracién de la junta; J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 47. La mejora de la
informacién pasiva se consigue mediante la publicidad esporadica del anuncio de la convocatoria y la
publicidad continua de cierta informacién en la pagina web de la sociedad.

8 J. MARTINEZ R0sADO y M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., pp. 461-463.

% J. BOQUERA, «Las modificaciones...., op. cit., p. 429.

70 M. MARTINEZ MARTINEZ, «Ejercicio del derecho de informacién del accionista», Las Reformas de
la Ley de Sociedades de Capital», Navarra, Thomson Reuters, 2012, pp. 501-502. La rtbrica del art. 520
LSC no se adectia plenamente a su contenido.

71 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 50. Este derecho se justifica en el
interés legitimo que puedan tener los accionistas a conocer aspectos que, no estando comprendidos en
el orden del dia, se refieran a informacién facilitada por la sociedad a la CNMV.

2. M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., p. 504. Hay que entender que se refiere a cualquier informe de
auditoria.
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la celebracién de la junta hasta el quinto dia. El art. 520 mejora considerablemente
el derecho de informacion en el &mbito de las sociedades cotizadas ya que no se
limita al orden del dia. No obstante, el que la informacién no relativa al orden del
dia se puede solicitar verbalmente en la junta, plantea si es o no inadecuado” dada
la amplitud del contenido de la informacién.

A partir de la reforma de 2014, el art. 520.2 LSC establece que tanto las solicitu-
des vélidas de informacién, como las aclaraciones y preguntas realizadas por escri-
to y las contestaciones, se incluirdn en la pagina web de la sociedad. Para cumplir
esta obligacién, la pagina web deberia tener un lugar de pregunta-respuesta de li-
bre acceso para los accionistas’. Esta obligacién de publicidad refuerza el derecho
de informacién, no solo de los accionistas que pregunten, sino también del resto.
Si la informacién solicitada ya esté disponible en la pagina web de la sociedad, en
el formato pregunta-respuesta, con anterioridad a la formulacién de una pregunta
concreta’, los administradores pueden limitar su contestacién a remitirse a la
informacién facilitada en ese formato’. Antes de 2014, los administradores no
estaban obligados a responder. Ahora la respuesta es obligatoria, aunque consista
en una remisién. En todo caso, esa informacién debe estar disponible de manera
clara, expresa y directa para todos los accionistas en la pagina web. El adjetivo
expresa, se afiade en la reforma de 2014.

3.3. Participacion en la junta

El art. 179.2 LSC permite que los estatutos de la sociedad anénima exijan, para
poder asistir a la junta general, la posesiéon de un nimero minimo de acciones, sin
que ese minimo pueda superar el uno por mil del capital social. Para las sociedades
cotizadas, el art. 521 bis LSC modifica esa cifra, limitandola a no superar las mil
acciones. Esta especialidad se justifica en la dificultad de alcanzar el uno por mil
en sociedades de accionariado tan disperso, lo que impediria el acceso a la junta a
gran cantidad de accionistas. Para alcanzar esa cifra se incluye cualquier clase de
accién”.

3.3.1. Representacion

El accionista con derecho de asistencia a la junta, puede hacerlo por medio de
representante’®, art. 184 LSC. La representaciéon presenta ciertas especialidades
para las sociedades cotizadas”, introducidas por la reforma de 2011, aunque con
alguna modificacién posterior en 2014. En primer lugar, el art. 522 LSC considera

7 Ibid., pp. 502-504. Si ya es discutible la oportunidad y realismo de reconocer un derecho de infor-
macién con un contenido excepcional para ser ejercitado por escrito antes de la celebracién de la junta,
admitir su ejercicio en la junta parece un exceso irreflexivo.

74 J. BOQUERA, «Las modificaciones...., op. cit., p. 431.

7> M. MARTINEZ MARTINEZ, op. cit., pp. 506 y ss. No le parece oportuno que las respuestas deban
preceder a la formulacién de las preguntas.

76 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., pp. 50-51. Una interpretaciéon
restrictiva sobre qué deba entenderse por preguntas concretas o que la informacién esté clara y direc-
tamente disponible para todos los accionistas, puede ser una limitacién del derecho de informacién.

77 J. BOQUERA, «Las modificaciones...., op. cit., p. 432.

78 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 57. En funcién de cémo acepte el
ordenamiento que un accionista participe en la junta a través de representante, asi sera la consideracion
de la junta.

7 F. RODRIGUEZ ARTIGAS, «Participacion en la Junta por medio de representante», Las Reformas de la
Ley de Sociedades de Capital», Navarra, Thomson Reuters, 2012, pp. 560-562. Critica la forma en la que
se ha transpuesto la Directiva 2007/36/CE, en lo que se refiere a la representacion.
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nulas las clausulas estatutarias que limiten el derecho del accionista de hacerse
representar en la junta por cualquier persona?®’, medida esta que favorece la repre-
sentacién. Lo que si pueden prohibir los estatutos, es la sustitucién del represen-
tante por un tercero.

Si el accionista representado emite instrucciones al representante, este tiene
que votar con arreglo a las mismas y conservarlas durante un afo desde la celebra-
cién de la junta®'. En consecuencia, en caso de existir instrucciones, el represen-
tante no puede apartarse de ellas, aunque resultara mas ventajoso para el represen-
tado. Esta es la interpretacion que deriva de la no inclusién de esta posibilidad méas
que en el caso de solicitud publica de representacién prevista en el art. 186 LSC?32.
Si el representante tiene la representacién de varios accionistas, puede emitir votos
de signo diferente segtin las instrucciones dadas por cada uno de ellos.

El nombramiento del representante por el accionista y la notificaciéon del
nombramiento a la sociedad pueden hacerse por escrito o por medios electréni-
cos. A la sociedad le corresponde establecer el sistema para la notificacién elec-
trénica del nombramiento para garantizar la identificacién del accionista y del
representante.

El art. 523 LSC se ocupa del conflicto de intereses del representante, exigiendo
que antes del nombramiento, el representante informe con detalle si existe situa-
cién de conflicto de intereses, y si el conflicto es posterior, de forma inmediata.
Aun existiendo conflicto de intereses, el representante podria votar si ha recibido
instrucciones de voto precisas para cada uno de los asuntos sobre los que el repre-
sentante tenga que votar. En caso de no existir instrucciones, habria de abstenerse,
lo que podria plantear la duda de si la abstencion se refiere a todos los asuntos del
orden del dia o solo a aquellos en los que concurra conflicto de intereses®. El pa-
rrafo segundo del articulo enumera, de forma no exhaustiva, los supuestos en que
existe conflicto de intereses, lo que, es importante ya que otra cosa supondria una
debilitacién de la regulacion de los conflictos de intereses®:.

El art. 524 LSC, nuevamente modificado en 2014%, regula la delegacién de la
representacion y el ejercicio del derecho de voto por parte de entidades interme-
diarias. Reconoce a las entidades que aparezcan legitimadas como accionistas en
virtud del registro contable de las acciones, pero que acttien por cuenta de diversas
personas, la posibilidad de fraccionar el voto y de ejercitarlo en sentido divergen-
te en cumplimiento de las instrucciones de voto diferente que hubieran recibido.
Esas entidades también pueden delegar el voto a cada uno de los titulares directos
o indirectos o a terceros designados por estos, sin que pueda limitarse el nimero
de delegaciones.

Por otra parte, el art. 526 LSC exige a los administradores de una sociedad
cotizada que hayan obtenido la representacién de los accionistas en virtud de una
solicitud publica de representacién, ademas de cumplir los deberes que el art. 523
establece para los supuestos de conflicto de intereses del representante, que no
ejerzan el derecho de voto correspondiente a las acciones representadas en los

80 Lo que si ha de tener el representante es la capacidad necesaria para ser representante en gene-
ral. Ibid., pp. 566-567.

81 Ibid., p. 575. Critica que el legislador espafiol no haya aprovechado la ocasién para establecer un
régimen completo sobre las mismas.

82 Ibid., p. 576. El legislador espafiol debia haber previsto esta posibilidad.

% Vid. ibid., pp. 587-589.

84 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 59.

85 Con esta reforma se superan los errores de la redaccién anterior y que suponian una inadecuada
transposicion de la Directiva 2007/36/CE. Vid. al respecto, F. RODRIGUEZ ARTIGAS, op. cit., pp. 601 y ss.
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puntos del orden del dia en los que se encuentren en conflicto de intereses. Podria
hacerlo si recibe instrucciones de voto precisas para cada uno de esos puntos del
orden del dia. Se sefalan, ademas, las decisiones en las que se entiende que el ad-
ministrador se encuentra en una situacién de conflicto de intereses. La delegacién
también puede incluir puntos no previstos en el orden del dia de la convocatoria
pero que son tratados en la junta por permitirlo la ley. En realidad, este articulo
resulta innecesario y es practicamente una repeticién del art. 523 8%,

3.3.2. Participacion a distancia

Conforme al art. 521 LSC?%, la participacién del accionista en la junta, asi
como el voto de las propuestas sobre los puntos comprendidos en el orden del dia
de cualquier clase de junta general, pueden delegarse o ejercitarse directamente
por el accionista mediante correspondencia postal, electrénica o por otro medio de
comunicacién a distancia en los términos estatutariamente establecidos, si se ga-
rantiza debidamente la identidad del sujeto y la seguridad de las comunicaciones
electrénicas. La referencia a los términos estatutariamente establecidos, supone la
no obligacién de la sociedad de reconocer la participacién a distancia del accionis-
ta®, lo que no resulta adecuado si lo que se pretende es fomentar la participacién
en la junta general. Corresponde, en su caso, al reglamento de la junta general
regular el ejercicio a distancia de estos derechos incluyendo, en especial, alguna de
las siguientes formas: la transmisién en tiempo real de la junta?®’; la comunicacién
bidireccional en tiempo real para que los accionistas se puedan dirigir a la junta
desde un lugar distinto al de celebraciéon® o un mecanismo para ejercer el voto
antes o durante la junta sin necesidad de nombrar un representante que esté fisi-
camente presente en la junta.

En el caso de las sociedades en general, el art. 182 LSC reconoce el derecho
de asistencia a la junta por medios telematicos, pero no la posibilidad de votar.
Con independencia de estas diferencias, esta claro que en una sociedad como la
actual, donde las nuevas tecnologias juegan un papel fundamental, las sociedades,
y en particular las cotizadas, no pueden permanecer ajenas a ellas. Las Tecnolo-
gias de informacién y comunicacién son un importante instrumento que facilita la
participacién a distancia de los socios minoritarios en la junta general, ayudando
a superar el problema de la falta de participacién del accionariado en la junta ge-
neral. Esto permite eliminar uno de los factores que son la causa de que la junta
general en estas sociedades no cumpla adecuadamente ese papel que legalmente
se le asigna, contribuyendo asi a la mejora del gobierno corporativo®!. Se ha dicho,
que no nos encontramos ante una mera aplicacién mas de las nuevas tecnologias
a la vida societaria y que el tiempo determinaré si se esta produciendo cambio en

8¢ Ibid., p. 596. Considera que este articulo es superfluo.

87 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 51. Esta medida trata de con-
seguir que en las deliberaciones y decisiones de la junta, participen un mayor niimero de accionistas
ausentes.

8 Ibid., p. 56.

89 F. MARIN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, «Participacién a distancia en la Junta», Las Reformas de la
Ley de Sociedades de Capital», Navarra, Thomson Reuters, 2012, pp. 542-543. No es un instrumento de
participacién a distancia.

% F. MARIN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, op. cit., p. 543. Esta situacién presupone que la junta se
celebre fisicamente en el domicilio social de la sociedad.

91 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., pp. 52-53; F. MARIN DE LA BARCENA
GARCIMARTIN, op. cit., p. 533; L. DE CARLOS BERTRAN, op. cit., p. 42. Para quien el gran reto del gobierno
corporativo en los préximos afios es el de la involucracién de los accionistas minoritarios en la vida
social.
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la capacidad de implicar en el funcionamiento de la junta general a un ntimero
creciente de accionistas®?.

Si los medios de comunicacion a distancia utilizados para participar en la jun-
ta fallan, se podrian generar problemas de responsabilidad y de impugnacién de
acuerdos. Hay que tener en cuenta que esos fallos pueden generar un dafio en el so-
cio que pretendia participar en la junta y, finalmente, no le ha resultado posible®>.

3.3.3. Votacion de acuerdos

En las sociedades cotizadas se trata de reforzar la transparencia en relacién
a los resultados de los acuerdos. Asi, el art. 525 LSC exige que para cada acuerdo
sometido a votacién de la junta general se determine, como minimo, el nimero
de acciones respecto de las que se hayan emitido votos validos, la proporcién de
capital social representado por dichos votos, el nimero total de votos validos, el
namero de votos a favor y en contra de cada acuerdo y, en su caso, el nimero de
abstenciones®. Se trata de un contenido minimo que quizé debiera de haber am-
pliado el propio legislador en aras de la pretendida transparencia®. La utilizacién
de la palabra acuerdo, genera dudas sobre si la informacién que debe ofrecer
la sociedad, se refiere solo a la relativa a los acuerdos aprobados, o si también
incluye todas las propuestas de acuerdo sometidas a votacién, hayan sido o no
aprobadas®®.

Por otro lado, también se facilita el conocimiento del contenido de los acuer-
dos al exigir que los acuerdos aprobados y el resultado de las votaciones se publi-
quen integros en la pagina web de la sociedad dentro de los cinco dias siguientes a
la finalizacion de la junta general 7.

El art. 527 LSC reconoce la posibilidad de que los estatutos establezcan limita-
ciones en relacién al nimero maximo de votos que puede emitir un accionista, las
sociedades que pertenezcan a un mismo grupo o quienes actien de forma concer-
tada con estos, pero esas limitaciones quedan sin efecto si tras una oferta publica
de adquisicién, el oferente ha alcanzado un porcentaje igual o superior al 70 por
100 del capital que confiera derechos de voto, salvo que el oferente no estuviera
sujeto a medidas de neutralizacién equivalentes o no las hubiera adoptado.

IV. REFLEXION FINAL

Nadie duda de la importancia que las sociedades cotizadas tienen en el marco
general de la economia, por lo que tampoco nadie duda de la necesidad de que exis-
ta una adecuada regulacién de las mismas que garantice los principios del buen go-
bierno corporativo. En este sentido, hay que destacar la tarea llevada a cabo, desde
hace unos afios, que se ha traducido en el establecimiento de normas juridicas y de
recomendaciones que tratan de lograr esos principios.

92 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 54.

% Vid. al respecto F. MARIN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, op. cit., pp. 556-558.

% F. RODRIGUEZ ARTIGAS y A. AMESTI MENDIZABAL, «Votacién de acuerdos», Las Reformas de la Ley de
Sociedades de Capital, Navarra, Thomson Reuters, 2012, p. 617. Se dice que la transposicién del art. 14
de la Directiva 2007/36 a través del art. 525 LSC, es un casi primer y timido paso en el cambio hacia una
mayor transparencia en el recuento de los votos emitidos.

% Ibid., pp. 623 y ss. Se plantea la compatibilidad del art. 525.1 con los sistemas de deduccién ne-
gativa o positiva para la determinacion de los votos obtenidos.

% Jbid., pp. 619-621.

97 J. A. SANCHEZ-CALERO GUILARTE y A. J. TAPIA HERMIDA, op. cit., p. 61.
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Dentro de las sociedades cotizadas, desde el punto de vista legal, la junta ge-
neral de accionistas tiene un papel fundamental. Este 6rgano social ha pasado de
ser, como se ha dicho, la gran olvidada en el &mbito del gobierno corporativo, a ser
tenida en cuenta por las disposiciones correspondientes que tratan de reforzar su
papel. La practica nos ha demostrado que, por diversas circunstancias, la junta
general no tiene en estas sociedades el papel que le corresponde. En las sociedades
cotizadas nos encontramos con un accionariado amplio y diverso, donde hay un
namero importante de accionistas que mas que estar interesados en participar en
el funcionamiento de la sociedad, lo estan en obtener beneficios. No obstante, si
queremos que los principios del gobierno corporativo funcionen, y que la transpa-
rencia de las sociedades y el control del 6rgano de administracién por la junta sea
una realidad, es preciso reforzar el papel de la junta general potenciando la parti-
cipacion de los accionistas en la misma.

A esta necesidad ha respondido el legislador. Como hemos podido ver a lo lar-
go del trabajo, en el capitulo que la LSC dedica a regular las especialidades de la
junta general de las sociedades cotizadas, hay muchos ejemplos de disposiciones
que tratan de favorecer la participacion de los accionistas en la junta general y de
aumentar la transparencia de estas sociedades y ello, con independencia de que
también se aprecien algunas deficiencias. Esa idea, ademas, se refuerza con cada
reforma de la que es objeto la LSC. Otra cosa, es que al final se consiga el objetivo
marcado sobre todo, que se consiga que el accionista se implique mas en la vida
social. En cualquier caso, hay que admitir positivamente la actuacién del legisla-
dor en esa linea.
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