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OBSERVACIONES EN TORNO A LA FUNCIONALIDAD
DE LA JUNTA EN LA SOCIEDAD BURSATIL!

Maria I[SABEL CANDELARIO MAciaAs

I — El derecho a convocar y participar en la Junta: 1.1 — La reglamentacion
comparada del derecho a convocar y participar en la Junta. 11 — La
celebracidn y el desarrollo de la Junta. Il — Las nuevas competencias a
asumir por la Junta en la sociedad cotizada en Bolsa. IV — A modo de

conclusion.

I — El derecho a convocar y participar
en la Junta

Es sabido que la junta general de la
sociedad anénima es el 6rgano soberano?

1. Esta contribucién ha sido premiada en la I[*
Edicién del Premio “Estudios Financieros”, 2005,
en su modalidad de Derecho Civil y Mercantil por el
Centro de Estudios Financieros.

2. M. de la Céamara, “La competencia de la
Junta general de accionistas”, en AA.VV., Estudios
Juridices sobre la Sociedad Andnima, Madrid,
Civitas, 1995, pp. 149 y ss.; J. Miquel Rodriguez,
“Art. 93 de la LSA”, en AA.VV., v. 2, Comentarios
a la Ley de Sociedades Andnimas, Madrid, Tecnos,
2001, p. 948: “se trata de un 6rgano necesario de la
sociedad anénima y constituye el cauce de formacién
de la voluntad de la sociedad mediante la expresién
de la de sus socios”, Entre las competencias de la
Junta, véase la RDGRN de 12 de mayo de 1999 (RA.
3.258). También la RDGRN de 10 de mayo de 1999
(RA. 3.256). Por su lado: la STS. de 22 de junio de
1979 (RA. 2.908), dice que “el art. 48 no especifica
cudles sean los asuntos de la competencia de la Jun-
ta, sin duda para significar que la soberania de la
Junta no obsta al desarrollo de la gestién social a
través del Consejo de Administracicn, de lo que cabe
deducir que la Junta general de nuestra Ley de Socie-
dades Anénimas se considera, entre otras facetas,
como 6rgano de vigilancia y control de la actividad
de los administradores y que puede censurar los actos
que éstos realicen con la consiguiente adopcién de
los acuerdos precisos”. En la misma linea: STS. de
14 de noviembre de 1992 (RA. 9.406).

de tal tipo social, a quien corresponde adop-
tar las principales decisiones (cfr. art. 93
LSA): nombramiento de administradores,
aumentos y reducciones de capital, fusio-
nes, modificaciones de estatutos, emisién
de obligaciones, entre otros. En la Junta ge-
neral® se rednen todos los socios* de la
entidad y deciden por mayoria sobre los
asuntos sociales propios de su competen-
cia.’ En este contexto, se suscita la cuestion

3. Cfr., 1. E. Cachén Blanco, Los Mercados
de Valores, Madrid, Actualidad Editorial SA, 1995,
pp. 171-172; Carmen Alonso Ledesma, “El papel de
la Junta general en el gobierno corporativo de las
sociedades de capital”, en AA.VV.,, El Gobierno de
las Sociedades Cotizadus, Madrid, Marcial Pons,
1999, p. 620.

4. J. Miquel Rodriguez, “Art. 93 de la LSA",
op. ult. cit., p. 948: “el art. 93 LSA se refiere expre-
samente a los accionistas como aquellos que deben
decidir”.

5. Explica: J. Miquel Rodriguez (“Art. 93 de
la LSA”, op. ult. cit., p. 959): “la formulacién del
articulo 93 LSA es, en este sentido, poco precisa,
pues la referencia a ‘los asuntos propios de su com-
petencia’, ademds de establecer inequivocamente que
sus facultades estdn limitadas (...), obliga a rastrear
a lo largo del texto legal cudles son esos asuntos y
pueden seiialarse, entre las competencias inde-
rogables que impone la Ley, la censura de la gestion
social, la aprobacién de las cuentas anuales y la
aplicacién del resultado del ejercicio (art. 95 LSA),
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de si en las sociedades que acuden a los
mercados de capitales para su financiacién,
la Junta general debe desempeiiar o no
algiin papel® y, por tanto, se trata de com-
probar si la Junta desempeiia alguna fun-

aprobar cualquier modificacién estatutaria (art. 103
LSA), nombrar y revocar a los administradores (arts.
123, 131 y 138 LSA) y a los auditores (art. 204),
decidir acerca del ejercicio de accién de responsabi-
lidad contra administradores y auditores (arts. 134 y
211 LSA), acordar la supresién o limitacién del de-
recho de suscripcidn preferente (art. 159), crear
acciones privilegiadas (art. 50 LSA) o autorizar la
adquisicién de acciones propias o de la sociedad
dominante por la filial (art. 75.1)".

6. Vid., Informe sobre el Gobierno de las So-
ciedades n. 769, Informacién Comercial Espafiola,
marzo 1998, p. 50: “la efectividad de la Junta gene-
ral de las sociedades cotizadas como instrumento de
control y decision estd sujeta a muchas limitaciones
estructurales. La experiencia muestra, en efecto, que
la mayor parte de los accionistas ordinarios se de-
sentiende de las tareas de la Junta: y la ciencia enseiia,
ademds, que esta actitud es econémicamente com-
prensible a causa de los problemas de apatia racio-
nal (frecuentemente el coste de participar en la asam-
blea es superior al rendimiento que puede obtenerse)
y de accidn colectiva (no es posible coordinar las
iniciativas individuales de los accionistas dispersos,
y, en esa tesitura, no hay incentivos para realizar
esfuerzos que fundamentalmente aprovechardn
otros). Nada tiene de extraiio, por ello, que la Junta
haya quedado reducida en muchas ocasiones a una
reunién simplemente rutinaria”. También, C.-Spinosi
Jauffret, “Les assemblées générales d’actionnaires
dans les sociétés anonymes, réalité ou fiction (étude
comparative)”, en Etudes Rodiére, Paris, 1982, p.
125; C. Danglehant, “Le nouveau statut des mino-
ritaires dans les sociétés anonymes cotées: 1'appli-
cation du principe de I'équite”, Rev. Sociétés n. 2,
abril-junio 1996, p. 225; Parkison, Corporate Power
and Responsibility, Oxford, 1993, p. 165.

Por su lado, F. Sdnchez Calero (“Observaciones
preliminares al proyecto de Ley de modificacién del
régimen de las sociedades cotizadas y de las anénimas
en general, tras el Informe Aldama”, RdS n. 20, 2003,
p. 32): “con relacidn a la Junta general, el Informe
Aldama parte de una afirmacién, con la que es difi-
cil no estar de acuerdo, al decir que ‘uno de los
primeros objetivos del gobierno corporativo es la
potenciacién del papel de la Junta general de
accionistas como drgano de decision y control bdsi-
co para la vida de la sociedad y tutela de los intereses
de los accionistas’ (...). La soberania de la Junta en
las sociedades cotizadas, constituye un enunciado
que, segiin se ha dicho hace ya muchos afios, expresa
mis bien un propésito, que una realidad”.

cidén,” puesto que de lo contrario, si aquélla
no cumpliese con la funcién asignada por
la Ley implicaria el replantearse su estruc-
tura orgdnica dentro de las sociedades bur-
sdtiles y optar por otra distinta mds eficien-
te. Ademas, nétese que en nuestro Derecho
no se puede decir que exista una obligacién
de asistir y votar en la Junta general, puesto
que no se establece una sancién ante el pre-
sunto incumplimiento.®

En lo que hace a la convocatoria de la
Junta ordinaria resulta dificil imaginar un
consistente dmbito aplicativo que admita
que la minoria tenga poder de convocar la
celebracién de la Junta, en cuanto que no
debemos olvidar 1os argumentos restrictivos
que en la misma se debaten. Se puede pen-
sar, ademds, s6lo en una convocatoria don-
de se proceda a la revocatoria de los admi-
nistradores y/o sindicos. También, es sabi-
do que en la sociedad cotizada, la convo-
catoria de la Junta provoca altos costes a la
sociedad: costes econémicos, mds 0 menos
relevantes, necesarios para la organizacién
de la reunién asamblearia; también costes
(o peligro de costes) consiguientes a la
publicidad de la convocatoria, que puede

7. Asi, Carmen Alonso Ledesma, “El papel de
la Junta general™, op. ult. cit., p. 619; Dice M. Cozian,
A. Viandier, F. Deboissy, Droit des Sociétés, 14*ed.,
Paris, Litec, 2001, p. 294: “le rdle de I'assemblée est
affaibli; certes, les textes en font toujours I'organe
cardinal des sociétés anonymes, mais en pratique les
assemblées sont souvent dans la main des dirigeants;
¢’est vrai de nombreuses sociétés ouvertes du fait de
la dilution du capital et de I’abstentionnisme des
actionnaires”.

8. Segiin A. Tobio Rivas, Limitaciones de los
Derechos de Asistencia y Voto del Accionista (Art.
105 LSA) n. 119, Estudios de Derecho Mercantil,
Madrid, Civitas, 1995, p. 41. También en Olivares
James, “Los organos sociales (estructura y funcio-
namiento)”, t. XXX, v. 1%, en AAMN, 1991, pp. 245
a 275, especialmente en p. 265: “el accionista no estd
obligado a asistir. El voto, en nuestro Derecho, no se
configura como un deber. Es mds, con su ausencia,
el socio puede estar implicitamente manifestando su
disconformidad con la Asamblea y con las propuestas
que se someten a debate. La Ley, no sélo no sancio-
na al accionista que no asiste, sino que le atribuye
determinados derechos, como el de impugnar los
acuerdos sociales anulables (art. 117.2 LSA)”.
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incidir sobre el nivel de la cotizacién. Se
comprende de este modo el porqué se
reconoce a los administradores la facultad
de negarse a tal convocatoria en base al
interés de la sociedad.

Recordemos ahora ;cémo se convoca
la Junta general?: la Junta general debe
convocarse mediante un anuncio publica-
do en el BORME y en uno de los diarios de
mayor circulacién en la provincia donde
tenga su domicilio social la SA, expresando
en el anuncio la fecha de celebracidn y los
asuntos que han de tratarse (art. 97 LSA).
Los requisitos exigibles para la convoca-
toria de la Junta general no se consideran
necesarios en los supuestos de junta uni-
versal que se producen cuando esté presente
todo el capital social y los asistentes — pre-
sentes o representados — acepten por
unanimidad la celebracién de la Junta (art.
99 LSA).° Extremo este dltimo (Junta Uni-
versal) que no se presenta en las socieda-
des bursdtiles. De este modo, se exige que
la convocatoria de la junta se vea rodeada
de unas formalidades minimas — sefialadas
enelart. 97 LSA'" — entre las que destaca
lainclusién con la suficiente claridad de los
asuntos sobre los que se va a decidir, a fin
de que los socios puedan conformar su
voluntad de manera reflexiva, evitando en
lo posible situaciones que por la precipi-
tacién se muestren propicias al error o al
abuso y que, en dltima instancia, podrian
provocar la nulidad del acuerdo adoptado
en esas condiciones. El orden del dia
requicre dos notas esenciales: ha de ser cla-
ro y completo. Ademds, debe comprender

9. J. Tapia Hermida, “La Junta general de
accionistas de la sociedad anénima cotizada”, en v.
111, Derecho de Sociedades. Libro Homenaje al Prof.
Sdnchez Cualero, Madrid, McGraw-Hill, 2002, pp.
2.928 a 2.930.

10. J. A. Romero Ferndndez, Ef Derecho de
Informacidn del Accionista: Objeto, Limites y For-
ma de Ejercicio, Madrid, Marcial Pons, 2001, pp.
22 y 24. También, Otero Lastres, “Acerca de la Jun-
ta general de accionistas de la sociedad anénima”, t.
II, En AA.VV. (Dir. Garrido de Palma), Estudios
sobre la Sociedad Andnima, Madrid, 1993, pp. 54 y
55.

todos los asuntos a tratar y todas las cues-
tiones y materias que van a ser objeto de
discusién y sobre las cudles los socios
pueden ejercer su derecho de voto. Luego,
el régimen de convocatoria (arts. 97 a 101
LSA)" da a conocer la celebracién de la
junta en un lugar y fecha determinados, asi
como los asuntos a tratar y se les garantiza
la posibilidad de asistir y participar en la
vida social y ejercer los derechos politicos
inherentes a la condicién de accionista. Por
consiguiente, la existencia de la convoca-
toria cumpliendo todos los requisitos de
publicidad formal y material ex art. 97 LSA
deviene prima facie una condicién necesa-
ria para la celebracidn correcta y eficaz de
la Junta. Pero la formalizacidon de la convo-
catoria no serd posible sin la previa decision
o el acuerdo de convocar, que corresponde
ex lege al 6rgano de administracién (arts.
94 y 100.1 LSA).

Asi, la prdctica de la sociedad cotizada
ilustra cémo los grupos de control muestran
un instinto natural de supervivencia que les
lleva a tratar de asegurarse que no van a ser
sustituidos por otro grupo de control con
ocasién de la celebracién de una Junta ge-
neral. Es por ello por lo que tales grupos
de control establecen una serie de barreras
sucesivas con tal finalidad, que pretenden
que no se convoquen Juntas generales a ini-
ciativa distinta de la suya; que, si se con-
vocan, no alcancen el quérum necesario
para poder constituirse; y que, si alcanzan
aquel qudrum, no puedan alcanzarse los vo-
tos suficientes para la aprobacién de los
acuerdos propuestos y hostiles a sus
intereses de perpetuacion. En la realidad de
las sociedades cotizadas, los sistemas de
convocatoria previstos en el art. 97 de la
LSA no garantizan un grado suficiente de
conocimiento de dichas convocatorias por

11. R. Morral Soldevilla, “La convocatoria de
la Junta General de accionistas: algunos problemas
en torno a su régimen juridico”, en Derecho de So-
ciedades. Libro Homenaje a Fernando Sdnchez
Calero, 2 v., Madrid, McGraw-Hill, 2002, pp. 1.198
y 1.199.
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los accionistas, si bien las circunstancias de
que la préctica totalidad de las acciones
estén depositadas en Entidades de crédito
y de que éstas vengan obligadas, en virtud
del art. 308 del Cédigo de comercio, a rea-
lizar una administracién de dichas acciones
que comprende el aviso a sus titulares de la
convocatoria de las Juntas generales al ob-
jeto de permitirles ejercer su derecho de
voto, hace que dicho grado de desinfor-
macion resulte en cierta medida paliado por
la intermediacién de las Entidades deposi-
tarias.

Nuestra legislacién permite que los
accionistas que representen un 5%'? del ca-
pital social puedan solicitar la convocatoria
de Junta general extraordinaria siempre
que lo estimen conveniente para los intere-
ses sociales, expresando en la solicitud los
asuntos a tratar en la Junta (art. 100.2
LSA)."* Asi, la iniciativa de convocatoria

12. Juste Mencia, “La solicitud de convoca-
toria de la junta general extraordinaria por accionistas
que representen el cinco por ciento del capital social”,
RdS n. 4, 1995, pp. 37 y ss. Véase la RDGRN de 13
de enero de 1994 (RA. 237), que no admitié una clau-
sula estatutaria que fijaba en un 10 por 100 el capi-
tal social necesario para solicitar de los administra-
dores la convocatoria de junta general extraordinana;
anteriormente la RDGRN de 27 de junio de 1977 (RA.
4.091), inspirdndose en la doctrina anterior de la
Direccién General, sefialé que aumentar el quérum
“equivaldria a restringir un derecho de convocatoria
de 1a minoria”. Opina, mds recientemente, R. Morral
Soldevilla, “Art. 100 de la LSA”, en AAVV., v. 2,
Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas,
Madrid, Tecnos, 2001, pp. 996 y 997. Rocio Marti
Lacalle, El Ejercicio de los Derechos de Minoria en
la Sociedad Andnima Cotizada, Pamplona, Aranzadi,
2003, p. 143: “la convocatoria de Junta a solicitud
de la minoria (5% del capital social), se tomard en
consideracién la peticién de la misma si se acredita
que los accionistas que la forman son titulares de las
acciones como minimo tres meses antes de la fecha
de la Junta. Para ello bastari declaracion jurada ante
notario. Con ello se quiere garantizar que no se haga
valer estos derechos por accionistas que hayan
obtenido las participaciones necesarias, (inicamente,
para un plazo corto, por ejemplo, por la via de los
préstamos de acciones. Se pretende paliar asi el uso
de este derecho con una finalidad puramente
obstruccionista”.

13. Explica, en este contexto, el Prof. Eduar-
do Polo, “Abuso o Tirania. Reflexiones sobre la

de la Junta no es competencia exclusiva del
érgano de administracién. El legislador ha
disefiado una disciplina que permite sepa-
rar la facultad de la iniciativa de convoca-
toria. Un supuesto claro lo constituye la po-
sibilidad que se concede a los accionistas
de solicitar la convocatoria de la junta ge-
neral extraordinaria en base al art. 100.2
LSA. Posibilidad que, en principio, se con-
vierte en obligacién de convocar para los
administradores y forma parte de los
llamados derechos de minoria de los
accionistas. En efecto, el porcentaje (5%)
exigido puede reunirlo un solo socio y no
es necesario que sean dos o mads socios,
aunque la Ley se refiera en plural a socios.
Basta con uno solo. Circunstancia que
puede darse ficilmente en las sociedades
pequeiias o familiares, a sensu contrario,
no en las grandes sociedades cotizadas
puesto que el porcentaje del 5 por 100
constituye un limite que no puede superarse
estatutariamente. En cualquier caso, los
estatutos pueden establecer un porcentaje
inferior pero no superior. El capital social
aque se refiere el precepto (art. 100.2 LSA)
no es capital desembolsado, la referencia

dialéctica entre mayoria y minoria en la sociedad
anénima”, RIN n. 14, 1995, pp. 75 y 76: “'se requiere
asi la vigésima parte del capital social: para exigir
de los administradores y, en su caso, del juez la
convocatoria de la Junta general extraordinaria (arts.
100.2 y 101.2) (...) para solicitar a los administrado-
res la convocatoria de Junta general extraordinaria
para que ésta decida sobre el ejercicio de la accién
social de responsabilidad contra ellos o para
ejercitarla en defecto de su convocatoria por los ad-
ministradores o de su ejercicio por la sociedad (art.
134.4) (...). En cambio, la proporcién de capital
requerida se eleva a la cuarta parte del capital pre-
sente en la Junta para la solicitud de prérroga de sus
sesiones (art. 109.2) y a la quinta parte del capital
social para solicitar al gobierno la prérroga de la
sociedad disuelta (art. 265.1)”. A su vez, R. Morral
Soldevilla, “La convocatoria de la Junta General de
accionistas: algunos problemas en torno a su régimen
juridico”, op. ult. cit., p. 1.208.

Por su parte, el Reglamento comunitario regu-
lador de la SE, Reglamento CE 2.157/2001 del
Consejo de 8 de octubre de 2001, precisa en su art.
55 n. 1: “la convocatoria de la Junta general y la
fijacion del orden del dia podrdn ser solicitadas por
uno o mds accionistas que dispongan, en conjunto,
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al capital social ha de entenderse al suscrito
y puede afirmarse que el accionista moro-
so tiene derecho a solicitar la convocatoria
de la junta general extraordinaria de
accionistas.

Del mismo modo, se permite que si los
administradores no convocan la Junta, ésta
serd peticionada por el Juez de primera
instancia, a solicitud de cualquiera de los
socios (art. 101 LSA)." En la prdctica, no
se trata de un mecanismo especialmente efi-
caz, dado que una vez convocada la Junta,
el grupo de control hard normalmente va-
ler su situacién votando en contra de la
propuesta del grupo solicitante. Sea como
fuere, no puede discutirse el hecho de que
junto a la facultad ex lege que tienen los
administradores de proceder a convocar la
junta extraordinaria (art. 94 LSA), el legis-
lador ha concedido a los accionistas la
posibilidad de solicitar la convocatoria de
esa junta al érgano de administracién. Se

de acciones que representen como minimo el 10%
del capital suscrito. Los estatutos o la legislacién
nacional podrin fijar un porcentaje inferior en las
mismas condiciones aplicables a las sociedades
anénimas”. Puntualiza en torno a la introduccién de
puntos en el orden del dia el Reglamento sobre la
SE, en su art. 56: “uno o mds accionistas que posean,
en conjunto, como minimo el 10% del capital sucrito
de una SE podrdn solicitar la inclusion de uno o mds
nuevos puntos en el orden del dia de una junta gene-
ral. Los procedimientos y plazos aplicables a dicha
solicitud se fijardn con arreglo a la legislacién nacio-
nal del Estado miembro del domicilio social de la
SE o, en su defecto, con arreglo a los estatutos de la
SE. La legislacién del Estado miembro del domicilio
social o los estatutos de la SE podrin determinar un
porcentaje inferior al anteriormente indicado, en las
mismas condiciones que sc aplican a las sociedades
anénimas’.

14, Mds informacion en R. Morral Soldevilla,
“Art. 101 delaLSA”, en AA.VV., v. 2, Comentarios
a la Ley de Sociedades Andnimas, Madrid, Tecnos,
2001, pp. 1.001 y ss. Pensamos que es dificil que se
realice este tipo de convocatorias en las sociedades
cotizadas, asi Afioveros Trias de Bes, “La convoca-
toria de las juntas generales de accionistas por deci-
sion de la autoridad judicial en las sociedades anéni-
mas”, RGD n. 584, 1993, pp. 4.878 y ss., donde afir-
ma que es en las sociedades cerradas o familiares
donde, por diferentes motivos, aparecen principal-
mente este tipo de problemas.

trata de una manera de contribuir activa-
mente a la formacidn de la voluntad social,
obligando, en su caso, a que los adminis-
tradores materialicen esa solicitud, otorgdn-
dose, por lo demds, una facultad que se
engloba en los llamados derechos de mino-
ria' tal y como indicdbamos. Siguiendo a
Trias,'® nos encontramos que “la compe-
tencia para convocar la Junta se atribuye a
los administradores, salvo en los supuestos
en los que legalmente se atribuya la funcién
de convocar a otra instancia. Se echa de
menos en nuestro Derecho la facultad de
los accionistas de incluir puntos en el orden
del dia de la Junta convocada. El reconoci-
miento por parte del art. 100.2 de laLSA a

15. M. Trias Sagnier, Los Inversores Institu-
cionales y el Gobierno de las Grandes Sociedudes,
Madrid, McGraw Hill, 1998, p. 304: “se reconoce a
los accionistas el derecho a solicitar la convocatoria
de Junta general extraordinaria cuando posean al
menos un 5 por 100 del capital social (art. 100 LSA),
tratindose de un derecho inderogable”. También,
véase: Menéndez Uria y José M* Muiioz Planas, “La
Junta General de Accionistas”, en Uria/Menéndez/
Olivencia (Dirs.), Comentario al Régimen Legal de
las Sociedades Mercantiles, t. IV, Madrid, 1991, p.
112, Segiin RDGRN de 13 de enero de 1994 (RA.
237), que reconoce expresamente que estamos ante
“uno mds de los derechos bisicos e inderogables de
los accionistas, especialmente destinados a proteger
a las minorias”,

16. Aade M. Trias Sagnier, Los Inversores...,
ibidem, pp. 323 y 324: “la respuesta dada a esta cues-
tién por el Proyecto de Quinta Directiva parece ade-
cuada, ya que reconoce este derecho a los accionistas
que dispongan de acciones que representen el 5 por
100 del capital suscrito o bien tengan un valor no-
minal o contable de 100.000 ecus, cifra que parece
suficientemente significativa como para garantizar
la affectio societatis de quien la posee pero sin duda
muy inferior en las grandes sociedades a la del 5 por
100 que exige nuestra Ley”. Dice: M. Ruiz Muiioz,
“Fundamento y naturaleza juridica de la responsabi-
lidad de los administradores del art. 262.5 (art. 105
LSRL): andlisis contractual representativo”, RDM n.
244, abril-junio 2002, p. 537: “derecho de minoria
(5% del capital), que ademis estd mediatizado por-
que légicamente la mayoria de la junta adoptara la
decision que era mids conveniente que no tiene por-
que coincidir con los fines perseguidos por la minoria
convocante. Como es natural, ahora si — después
de la decision de la Junta — que quedari a los socios,
individual o colectivamente, el recurso dltimo de la
impugnacién del acuerdo social™.
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los socios que sean titulares de al menos el
5 por 100 del capital social, del derecho a
solicitar la convocatoria de Junta general
es, a mi entender, insuficiente en las gran-
des sociedades por dos motivos principales.
En primer lugar, porque resulta claramente
conveniente que los accionistas aprovechen
la Junta previamente convocada, normal-
mente la propia Junta general ordinaria,
para introducir las cuestiones que tienen
intencién de que se debatan, y en segundo
lugar, porque el liston del 5 por 100 parece
excesivo en este tipo de compaiiias, donde
pocos accionistas alcanzan dicho porcen-
taje, y, normalmente los que lo hacen, parti-
cipan en una u otra medida en la direccién
de la compafia”.

En sintesis y segiin este esquema de
actuacién, parece claro que con indepen-
dencia de la alternativa que poseen los ad-
ministradores de poder convocar la Junta,
aquel accionista o grupo de accionistas que
alcancen una participacion del 5 por 100
en el capital social de la sociedad cotizada
pueden instar (facultad de solicitar y no
de una facultad de convocar)" la celebra-
cién de una Junta general extraordinaria
de accionistas (al amparo del art. 100.2 de
laLSA) en la que ejerciten especificamente
los derechos politicos:'"* derechos de voto

17. Como bien precisa R, Morral Soldevilla,
“Art. 100 de la LSA”, op. cit., p. 995: “en primer
término, la Ley permite que, en determinados casos,
los accionistas soliciten a los administradores la
celebracién de una junta. Se trata, por tanto, de una
facultad de solicitar la convocatoria y no de una
facultad de convocar. Los accionistas en ningin caso
estdn facultados para convocar la junta. En segundo
lugar, debe destacarse que esa facultad se cifie a la
junta general extraordinaria, quedando excluida en
cuanto a la junta general ordinaria. No obstante, en
ese caso, ante la eventualidad de que no sca convo-
cada por el érgano de administracién, existe la posi-
bilidad de que los accionistas soliciten la convo-
catoria judicial (art. 101 LSA). En tercer y iltimo
lugar, la solicitud de convocatoria estd sujeta a de-
terminados requisitos”. Como puede inferirse esta-
mos ante una facultad de la minoria con cardcter res-
trictivo.

18. Para el Derecho italiano, cfr., G. Bergomi,
“Convocazione dell’assemblea di societd per azioni:

y representacién. No obstante lo anterior,
como puntualiza Alcover Garau:" “la
mayoria, ampardndose en el principio
mayoritario en el funcionamiento de la Jun-
ta general de accionistas, puede dejar sin
contenido el derecho concedido a la minoria
de dos formas distintas: los arts. 131 y 93
LSA establecen que la separacidn de los
administradores podrd ser acordada en
cualquier momento de la Junta general.
Los accionistas, constituidos en Junta ge-
neral debidamente convocada, decidirdn
por mayoria en los asuntos propios de la
competencia de la Junta. Todos los socios,
incluso los disidentes y los que no hayan
participado en la reunién quedan sometidos
a los acuerdos de la Junta general”.

Creemos, considerando lo anterior y
para evitar inconvenientes, que la convo-
catoria de la Junta general en la sociedad
cotizada — ademds de la que han de reali-
zar los administradores siguiendo las nor-
mas generales —, debe incluir una norma
especifica que obligue a aquéllos a efectuar
la convocatoria cuando lo solicite la
minoria y que ésta no haya de representar
el cinco por ciento del capital social

diritti della minoranza, doveri degli amministratori
e provvedimenti d’urgenza”, t. II, Giur. Comm., 1989,
p. 996: “el objetivo o interés se concreta en la posi-
bilidad de llamar la atencién a los administradores y
a los otros socios, ademds de valorar las circuns-
tancias que circundan la vida social; incidir asi en el
debate asambleario, primero, y a través del propio
voto, después, sobre la formacién de una determina-
da voluntad social; y con ello controlar a los admi-
nistradores: en un doble sentido ya que los socios
(minoritarios) pueden tener intereses sea para ser
informados sobre determinados aspectos de la vida
social, sea para exponer en el orden del dia materias
que de otro modo no se ponen de manifiesto o bien
se excluyen — accién de responsabilidad hacia los
administradores o revocacién de los mismos”.

19. Cfr., G. Alcover Garau, “La representacion
proporcional de la minoria en el consejo de admi-
nistracién de la sociedad anénima y el principio
mayoritario en el funcionamiento de la Junta gene-
ral de accionistas”, RdS n. 2, 1994, pp. 87 y 88.

20. Asi: F. Sdnchez Calero, La Sociedad
Cotizada en Bolsa en la Evoluciin del Derecho de
Sociedades, Madrid, Real Academia de Legislacion
y Jurisprudencia, 2001. Discurso leido el dfa 26 de
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como sucede en las sociedades no coti-
zadas, sino un porcentaje inferior que sea
decreciente segiin aumente el importe del
capital social y también — aun cuando la
cuestién pueda ser discutible —, la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, en
adelante CNMV *' fuera érgano competen-
te para solicitar dicha convocatoria. Obsér-
vese aqui que la convocatoria de una Junta
en la sociedad cotizada también ofrece una
funcidn informativa: sea para el ahorrador
como para los intermediarios, o bien para

marzo de 2001, en el Acto de su recepcién como
Académico, pp. 129 y 130: “se ha de partir de un
porcentaje del capital social que no supere el tres o
el cuatro por ciento de ese capital. Porcentaje que ha
de ser decreciente conforme se incremente el capital
social hasta llegar a un nimero inferior a la unidad
(por ejemplo, en torno al 0,5 por ciento) cuando la
sociedad alcance una determinada cifra. Sistema que
ha de basarse sobre el capital nominal de la sociedad,
no sobre el real o de bolsa, pues en este caso la
determinacién de la minoria seria variable al oscilar
las cotizaciones de las acciones, con la inseguridad
consiguiente”.

21. Siguiendo asi los argumentos expuestos
por el Prof. F. Sdnchez Calero, La Sociedad Cotizada
en Bolsa..., op. cit., p. 183: “la especialidad radica
en la forma de la convocatoria de la publicacién de
ésta, pues asi como respecto a la sociedad no cotizada
debe poder acudirse a sistemas mis flexibles que los
previstos en la LSA vigente (...), en las sociedades
cotizadas ha de considerarse necesario mantener un
procedimiento de anuncio de la convocatoria de la
Junta similar al vigente, que exige la insercién de
ese anuncio en el BORME y en algiin periédico de
los de mayor circulacién en la provincia donde la
sociedad tenga su domicilio”,

Piensa, por su lado J. Tapia Hermida, “La Junta
general de accionistas de la sociedad”, op. cit., pp.
2.930 y 2.931: “la funcidn de proteccién de los in-
versores que atribuye el articulo 13 de la LMV a la
CNMYV la identifica como la entidad idénea para
reconocerle aquella legitimacién activa para solici-
tar a los Consejos de las SSAA cotizadas, cuando
concurran circunstancias que lo recomienden, la
convocatoria de sus respectivas Juntas generales. Esta
intromisién de la CNMV en la vida social interna de
las SSAA cotizadas tendria antecedentes significati-
vos en el Derecho vigente porque no debemos olvi-
dar que la propia LMV, en el art. 60 y el Real Decre-
to 1.197/1991, en su articulo 40.5, le reconocen una
legitimacién extraordinaria para impugnar los
acuerdos viciados de nulidad como consecuencia del
incumplimiento de la obligacién de formular una
OPA".

la CNMYV en el gjercicio de sus funciones
de vigilancia. Todo ello redundar4 en la
mayor transparencia de la sociedad cotizada
en cuestion y, en definitiva, en la mejor
defensa de la minoria accionarial.

A nuestro parecer y resumiendo ideas:
la via de la solicitud de convocatoria de
Junta general extraordinaria prevista en el
art. 100.2 de la LSA,2 es sin duda ade-
cuada para las pequefias y medianas
compaiiias, pero presenta importantes obs-
tdaculos en las sociedades con el capital
ampliamente repartido. En primer lugar,
por el problema — reiterado ya — que re-
presenta el requisito de reunir el 5 por 100
del capital social, sin duda excesivamente
clevado para este tipo de sociedades, que
obligaria a los accionistas a una fase previa
de cooerdinacion para poder acceder a su
ejercicio conjunto. En segundo, porque pa-
rece un tramite excesivamente costoso y
extraordinario para el ejercicio de un dere-
cho que, de tener una adecuada via, podria

22. Segiin M. Trias Sagnier, “El sistema de
proteccion del accionista inversor”, RdS n. 14, 2000,
p. 230: “la problemitica surge a mi entender en el
momento en que ¢l accionista o grupo que se halla
en desacuerdo con la gestién social se plantea captar
el voto disperso de los restantes accionistas. En esta
tesitura, la posicién de los accionistas que forman
parte del niicleo de control es netamente y, en mi
opinidn injustificadamente, ventajosa respecto de la
que ostenta el eventual grupo disidente (...). En
primer lugar, una vez reunido el 5% del capital so-
cial que exige el art. 100.2 del TRLSA, deberi diri-
girse a los administradores, solicitindoles la convo-
catoria de Junta general. Nuestro ordenamiento no
reconoce el derecho a solicitar la inclusién de puntos
en la Junta ya convocada (...) cosa que se entiende
mal, ya que parece mds légico aprovechar una con-
vocatoria en marcha que forzar una Junta extraordi-
naria. Tampoco se ha incorporado a nuestro Dere-
cho la posibilidad de dicha solicitud cuando los accio-
nistas sin alcanzar el 5% de participacién, umbral
muy alto en las sociedades cotizadas, redinan sin em-
bargo un volumen accionarial considerable, que la
norma proyectada europea cifra en los 100.000 ecus
{en favor de un sistema de minorias decrecientes in-
versamente proporcional a la cifra del capital se pro-
nuncian diversos autores) (...). El siguiente proble-
ma gue se plantea a este accionista 0 grupo accio-
narial es el de conocer la identidad de los restantes
accionistas”.
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ejercitarse en el marco de las Juntas pre-
viamente convocadas por los administrado-
res, sin forzar en tal medida la estructura
societaria.’® Ademds, téngase en conside-
racion los requisitos™ que dicha solicitud
por parte de la minoria conlleva: necesidad
de que en la solicitud se expresen los
asuntos a tratar en la junta; necesidad de
que la solicitud se haga mediante requeri-
miento notarial.®® La cuestién es importan-
te. Si los accionistas quieren que se discu-
ta, exista votacion y, consecuentemente, se
decida sobre determinados asuntos, es
necesario que lo digan expresamente en la
solicitud. Ahora bien, la facultad de redac-
cién del orden del dia corresponde a los ad-
ministradores. En cuanto a la necesidad del
requerimiento notarial, la Ley no ha varia-
do esa exigencia respecto del art. 56 LSA
de 1951. Bajo estos pardmetros de actua-
cion, hemos de tener en cuenta el esfuerzo
que nuestra mejor doctrina®™ estd ya reali-
zando a fin de elaborar propuestas — de
lege ferenda — de adecuacion de la vigen-
te normativa reguladora de las Juntas ge-
nerales de accionistas a las Juntas de las
grandes sociedades “abiertas” que cotizan
en Bolsa.

Creemos asi que la solucién a los obs-
taculos enunciados deberia encontrarse en
lo siguiente:

1. Posibilitar el que la minoria — con
cardcter previo — introduzca nuevos puntos

23. Siguiendo asi a Trias Sagnier, M. Los In-
versores..., ibidem, pp. 331 y 333.

24.R. Morral Soldevilla, “Art. 100 de laLSA”,
op. cit., pp. 997 y 998.

25. Al respecto, véase: STS. de 23 de octubre
de 1987 (RA. 7.466), dice que la inclusion de los
asuntos a tratar es esencial, a su vez, se confirma la
nulidad de los acuerdos adoptados en una junta por
falta del requerimiento notarial correspondiente al
cursarse la peticién mediante una “simple carta par-
ticular” en la que no se expresaron los asuntos a tra-
tar.

26. Asi se expresa y da cuenta de ello L. M.
Miranda Serrano, en “La Junta Universal de
accionistas o socios (una propuesta de solucién a la
problemdtica que encierran los requisitos de
universalidad de las Juntas)”, RDM n. 243, 2002, p.
97,

en el orden del dia®” dentro del desarrollo
de la Junta ordinaria sin necesidad de acu-
dir a la Junta extraordinaria tal y como su-
cede en el Derecho de sociedades francés.?

27. Considérese como lo realiza J. Tapia
Hermida, “La Junta general de accionistas de la
sociedad”, op. cit., p. 2.936: “en particular, la prictica
de las sociedades cotizadas espafiolas permite ob-
servar que, con frecuencia, se incluyen como puntos
del orden del dia la renovacidn por parte de la junta
de las autorizaciones otorgadas en favor del Consejo
de Administracién para aumentar el capital (art.
153.1.b) LSA) o para emitir obligaciones (art. 319
RRM)". Inclusidn de puntos en el orden del dia que
ha de vincularse al derecho de informacion tal y como
lo realiza: Rocio Marti Lacalle, El Ejercicio de los
Derechos de Minoria, op. ult. cit., p. 279: “una
posible solucién que facilitaria indirectamente el
ejercicio del derecho de informacidn limitado a los
asuntos del orden del dia vendria dada por la
posibilidad prevista en otros ordenamientos (art. L
225-105 del Cédigo de Comercio francés; art. 122.2
AKktG) en favor de determinados porcentajes, de so-
licitar la inclusién de puntos en el orden del dia, pues
ello permitiria durante el desarrollo de la misma, pedir
aclaraciones sobre los mismos. De este modo, se
soslayaria la necesidad de solicitar convocatoria de
Junta”. Explica Luis Ferndndez del Pozo, “El
Reglamento de la Junta General en la Ley de
transparencia de las sociedades andénimas cotizadas
(art. 113 LMV)", RDBB n. 93, 2004, p. 83: “en los
ordenamientos de Derecho comparado — especial-
mente en el norteamericano — la praxis societaria
de las shareholder's proposals se ha revelado un
instrumento bdsico de revitalizacién del papel de la
junta (...). El informe Winter, por su parte, estima
que el derecho de que eventualmente gozan los
accionistas minoritarios de integrar el orden del dia
de la convocatoria con sus propuestas constituye una
pieza bdsica de tutela de la minoria cuyo funciona-
miento debe ponerse en relacion con el (eventual)
reconocimiento del derecho de la mayoria de amor-
tizacién forzosa del minoritario (squeeze our). Es
opinién de los expertos que el minoritario que puede
escapar de la amortizacién forzosa de su posicidn
por decisién del mayoritario deberia poder disfrutar
del derecho de integracién del orden del dia de la
junta convocada”.

28. Explica Rocfo Marti Lacalle, El Ejercicio
de los Derechos de Minoria, op. ult. cit., p. 92: “se
echa de menos en nuestra LSA la presencia de un
derecho de minoria presente en otros ordenamientos,
cual es la facultad concedida a determinados
porcentajes de introducir puntos en el orden del dia.
Asi, por ejemplo el ordenamiento francés, ademds
de reconocer en el articulo L225-103 del Cédigo de
comercio a la minoria que represente el 35% de ca-
pital social, el derecho a solicitar la designacién ju-
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El art. 56 del Reglamento CE 2.157/2001
del Consejo de 8 de octubre de 2001, por
el que se aprueba el Estatuto de l1a Sociedad
Anénima Europea, permite que los accio-
nistas que posean como minimo el 10% del
capital suscrito de una Sociedad Europea
puedan solicitar la inclusion de uno o mds
nuevos puntos en el orden del dia de una
Jjunta general, remitiendo los procedimien-
tos y plazos aplicables a dicha solicitud a
lo dispuesto en la legislacidn nacional del
Estado miembro del domicilio social de la
Sociedad Europea. Asi, serd licita toda
ampliacién del orden del dia siempre que
ésta llegara, de forma efectiva, al conoci-
miento de todos los accionistas y no se
lesionara ninguno de los intereses que las
reglas del art. 97 LSA pretende tutelar. En
suma, siempre que los accionistas tuvieran
un conocimiento anticipado — al margen
del concreto plazo — de la ampliacidn del
orden del dfa, no se verian sorprendidos en
su buena fe, porque la junta no deliberarfa
mds que sobre asuntos suficientemente
conocidos por todos. Al margen de este
supuesto, habrd que considerar la ilicitud
de tal ampliaci6n del orden del dia.?

El régimen especial de las sociedades
anénimas cotizadas deberfa consagrar el
deber de dar publicidad no sélo del conte-
nido del orden del dia sino también del texto
de las propuestas de acuerdos que en él se
incluyen. Esta publicidad podria alcanzarse
mediante el mecanismo de los hechos sig-
nificativos del art. 82 de la LMV.* Unido

dicial de un mandatario que convoque la Junta, prevé
en el articule L225-105, en favor del mismo
porcentaje, el derecho a incluir proyectos en el orden
del dia, circunstancia que permite o al menos inten-
ta tutelar a la minoria sin necesidad de que para ello
inste la convocatoria de una junta, ya que en todo
caso podrd incluir asuntos sobre los que interese dis-
cutir, aunque finalmente decida la mayoria”.

29. Asi: J. A. Romero Ferndndez, “La
convocatoria de junta general de la sociedad andnima
curopea con domicilio social en Espafia”, RDBB n.
142-143, julio-agosto 2002, pp. 19-20.

30. Opina de este modo: J. Tapia Hermida,
“La Junta general de accionistas de la sociedad”, op.
cit., p. 2.936.

a esto, otra especialidad de la convocatoria
de la junta general en las sociedades coti-
zadas habrd de referirse al plazo de su publi-
cacion, que se debe ampliar del plazo ge-
neral de quince dias a un mes.

En este sentido y de conformidad con
todo lo expresado, el Titulo IV, del Libro
111, de la Propuesta de Cédigo de socieda-
des disciplina las especialidades en materia
de drganos sociales en la sociedad cotizada.
En su art. 386, trata de las especialidades
en materia de solicitud de convocatoria de
la junta general extraordinaria de accionis-
tas: “el consejo de administracién convo-
card la junta general extraordinaria de la
sociedad cotizada cuando lo solicite la
minoria o la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores,” debiendo incluirse nece-
sariamente en el orden del dia los asuntos
que hubiesen sido objeto de solicitud. Si el
consejo de administracién no atendiera
oportunamente esta solicitud, deber4 reali-
zarse la convocatoria por el Juez de Primera
Instancia del domicilio social”. Se regla-
menta en la Propuesta, igualmente, la for-
ma de la convocatoria de la Junta: “la Junta
general de accionistas de sociedad cotizada
deberd ser convocada mediante anuncio pu-
blicado en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en uno de los diarios de mayor
circulacién en la provincia donde la socie-
dad tenga su domicilio, por lo menos un
mes antes del dia fijado para su celebra-
cién”. Como se infiere el prelegislador
atiende a algunas de las consideraciones que
venimos sefialando en torno a la mejora de
la convocatoria de la Junta,

Por iltimo, cabe destacar un aspecto
especialmente relevante, a la vista de la
creciente presencia de inversores extran-

31. En contra de esta opinién, se manifiesta
C. Paz-Ares, en <http:/fwww.datadiar.com/actual/
pjuridic/10xii02a.htm>, Noticias Mercantil-Civil,
10.12.2002, critica aspectos recogidos en la futura
norma, como el de la legitimacion de la CNMV para
convocar la Junta general de accionistas como “exce-
sivamente impositiva y hasta cierto punto, interven-
clonista”.
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jeros® en el accionariado de nuestras socie-
dades cotizadas, es el relativo a la convo-
catoria de los accionistas extranjeros. Inte-
resa recordar que las sociedades extranjeras
cuyos valores estdn admitidos a cotizacién
en las Bolsas de Valores espafiolas publican
las convocatorias de sus Juntas generales
de accionistas (Disp. Adic. 6* del Real De-
creto 726/1989, de 23 de junio). De ahi que
este aspecto habrd de contemplarse por
parte del prelegislador en futuras reformas
sobre la materia.

2. Delimitar de manera precisa el
porcentaje de capital (socios minoritarios)
que puede ejercitar el derecho a convocar
la Junta extraordinaria en funcién de la
proporcion del capital social de la sociedad
cotizada. Es decir, la necesidad de proveer
de un sistema de minorias decrecientes™

32. Asi lo sefiala J. Tapia Hermida, “La Junta
general de accionistas de la sociedad”, op. cit., p.
2.931.

33. Dice en esta linea de modificar el por-
centaje preestablecido: Carmen Alonso Ledesma, “El
papel de la Junta”, ibidem, p. 647: “nuestro Derecho
reconoce a los socios que representen, al menos, €l 5
por 100 del capital social capacidad de iniciativa para
solicitar a los administradores la convocatoria de la
Junta lo que, indudablemente, constituye una medi-
da de fomento de la participacién accionarial en la
vida societaria, también es verdad que la cifra de
capital a la que se anuda este derecho de minoria
puede resultar inalcanzable en grandes sociedades
con una cifra de capital elevado (...) el estableci-
miento de cuotas o porcentajes fijos, aunque sean
reducidos, constituye en estas sociedades un obstd-
culo pricticamente insalvable que hace escasamente
operativo el derecho reconocido a la mineria, salvo,
claro estd su utilizacién por los inversores institu-
cionales, sea de forma individual o asocidndose con
otros. De ahi que hubiera sido conveniente adoptar
un sistema de minorias decrecientes inversamente
proporcional a la cifra del capital, como la doctrina
viene reclamando desde hace tiempo”.

Para N. Ferndndez Pérez, La Proteccion Juri-
dica del Accionista Inversor n. 14, Madrid, Aranzadi,
2000, pp. 142 y 397: “respecto a la Junta general,
serfa preciso instaurar un concepto decreciente de la
minoria, en el que podria tenerse en cuenta el siste-
ma francés, que se ajuste a las peculiaridades de una
sociedad, que aun contando con niicleos duros de
accionistas, cuenta con un importante nimero de
pequefios inversores. Legitimacién que deberia ex-
tenderse no sélo a la posibilidad de exigir la convo-

inversamente proporcional a la cifra del ca-
pital, o bien sin determinar un porcentaje
fijo, si establecer la consecucién de una ci-
fra numérica en relacién al capital social
para poder actuar los derechos de minoria.
Aunque ésta no sea la lfnea adoptada en la
normativa comunitaria — que a nuestro pa-
recer deja que desear —, puesto que se
dispone un 10% del capital suscrito para
solicitar la celebracién de la Junta (en el
Reglamento (CE) 2.157/2001 del Consejo
de 8 de octubre de 2001, por el que se
aprueba el Estatuto de la Sociedad Anénima
Europea™), y este porcentaje no represen-
ta una minoria baladi. Todo lo contrario,
creemos que se trata de una minoria de volu-
men importante que puede llegar a hacer
que en las grandes SE de accionariado dis-
perso la potestad de los accionistas para so-
licitar la convocatoria de la junta general
termine por resultar impracticable. No re-
sulta extrafio, pues, que el art. 55.1 in fine
del Reglamento de la CE permita que los
estatutos o la legislacién nacional puedan
fijar un porcentaje inferior en las mismas
condiciones aplicables a las sociedades
andnimas; pero creemos que en ningtin caso
serd vdlida la cldusula estatutaria que exija

catoria de la Junta, sino también en materia de
responsabilidad. Igualmente, deberia prohibirse las
limitaciones estatutarias que impiden la participacion
de los accionistas en la Junta, como acertadamente
recoge la Ley alemana sobre el control y la trans-
parencia, e introducir modificaciones en el régimen
de representacién (...) instaurar un sistema de cdlcu-
lo degresivo de la minoria, atendiendo al tipo de
sociedad, cerrada o abierta, y dentro de estas dlti-
mas, a la cifra de capital social y volumen del accio-
nariado. Medida que se apunté en el Anteproyecto
del Ministerio de Justicia de 19 de enero de 1998 —
¥, que habia sido reclamada con anterioridad por
algunos autores”. También, piensa J. Juste Mencia,
Los Derechos de Minoria, op. ult. cit., p. 211: “la
exigencia de la posesion de un nimero de acciones
que represente una cuota del capital social tiene una
indudable funcién de garantia de la seriedad de la
solicitud, que permite evitar actuaciones tendentes a
entorpecer la marcha de la sociedad”.

34.J. A. Romero Ferndndez, *La convocatoria
de junta general de la sociedad anénima europea con
domicilio social en Espafia”, RDBB n. 142-143, ju-
lio-agosto 2002, p. 19.
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una representacion de capital superior al
10% del capital, porque el Reglamento CE
concibe esta potestad para solicitar la con-
vocatoria de la junta general por parte de
los accionistas como un derecho de minoria
que no puede ser suprimido ni limitado.

En este dmbito, resulta de interés aten-
der a la Direccién General de los Registros
y del Notariado, en su Resolucién de 13 de
enero de 1994,% confirmando la doctrina
de otros pronunciamientos, ha establecido
en relacién al derecho de solicitar la con-
vocatoria de la Junta general prevista en el
art. 100.2 LSA, que los estatutos sociales
puedan establecer un porcentaje de capital
inferior al cinco por ciento fijado en laLey,
para que pueda ejercitarse tal derecho so-
bre la base de que: “al configurar (el dere-
cho de solicitud de convocatoria de la Jun-
ta) uno mds de los derechos bdsicos e inde-
rogables de los accionistas, especialmente
destinado a proteger a las minorfas, ha de
entenderse como un tope mdximo que una
prevision estatutaria no puede rebasar (cfr.
art. 10 LSA) siendo admisible, por el con-
trario, su reduccién en beneficio de los
propios accionistas”.

3. Permitir agruparse a los accionistas
minoritarios con vistas a la convocatoria de
la Junta extraordinaria. La posibilidad, igual-
mente, de difusién de la informacion refe-
rida a los asuntos a tratar en la reunién como
apuntdbamos y, de modo especial, a los
efectos del ejercicio del derecho de voto
por correspondencia y como éste puede ser
efectuado por ciertos grupos sociales o
asociaciones de accionistas.

35. Comentada por F. Calbacho Losada, E!
Ejercicio de lus Acciones de Responsabilidad con-
tra los Administradores de la Sociedad Andnima,
Valencia, Tirant lo Blanch, 1999, pp. 274 a 276.

36. De acuerdo con F. Sdnchez Calero, La
Sociedad Cotizada en Bolsa..., op. cit., p. 184,
También la incorporacién o mayor participacién de
inversores institucionales, asi J. M* De Paz Arias,
“Los inversores institucionales como medio de
resolucion del conflicto de intereses entre adminis-
tradores y accionistas en la sociedad abierta”, RDBB,
octubre-diciembre 1995, pp. 857 y ss.

4. Posibilitar la introduccion de las
nuevas tecnologias,’ que favorezcan la
convocatoria de la Junta y su posterior
desarrollo.*® Esto es, habrd que estar a

37. Apunta J. Tapia Hermida, “La Junta gene-
ral de accionistas de la sociedad”, op. eit., p. 2.931,
“en cuanto al modo de convocar la Junta general, el
examen de la prictica nos muestra que deben
mejorarse dos aspectos: por un lado, la forma de la
convocatoria, permitiendo la aplicacién de las nuevas
tecnologias de la informacidn y, en concreto, la con-
vocatoria electronica (por ejemplo, por medio de
Internet). Por otro lado, el plazo que debe mediar
entre la publicacién de la convocatoria y la celebra-
cion de la reunién de la Junta, respecto del cual con-
viene recordar que determinados Ordenamientos
extranjeros han ampliado dicho término a 30 dias
cuando de SSAA cotizadas se trata. A la vista de
estos ejemplos, se puede plantear la posible extensién
del plazo de 15 dias previsto con cardcter general
porel articulo 97.1 de la LSA hasta los 20 dias habiles
que recomienda el Informe Hampel o hasta los 30
dias o el mes que se prevé para las Juntas que deben
pronunciarse sobre una fusion (art. 240.2 LSA). Par-
ticipamos de la opinién de que convendria extender
aquel plazo para posibilitar un conocimiento efectivo
por los accionistas de las SSAA cotizadas de los te-
mas a tratar en sus Juntas Generales y para dilucidar
el sentido de su voto™. También: F. Sdnchez Calero,
“Publicacién del Informe Winter sobre el Derecho
de sociedades en Europa”, RDBB n. 89, 2003, p. 398:
“el uso de la moderna tecnologia electrénica en va-
rias dreas de Derecho de sociedades, pudiendo
destacarse, dentro de este aspecto, la importancia de
la pagina Web de cada sociedad, que debe ofrecer
una informacién completa de sus hechos, lo cual debe
ser un medio ficil para la difusién de la informacién
de la sociedad y el acceso a la misma desde todos los
Estados Miembros de la Unién Europea, al tiempo
que se debe llegar a un registro europeo de socieda-
des tnico, igualmente sobre una base electrénica”.

Ademds, ¢fr., Comunicacién de la Comisién
al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité eco-
némico y soctal y al Comité de las regiones. Comuni-
caciones electrénicas: el camino hacia la economia
del conocimiento (Bruselas, 11.2.2003, COM 2003,
65 Final): “la importancia del sector de las comu-
nicaciones radica en sus efectos sobre todos los demds
dmbitos de la economia. Las comunicaciones permi-
ten a empresas y otras entidades aprovechar al maxi-
mo sus inversiones en tecnologias de la informacién
y mejorar sus niveles de productividad y calidad, y
facilitan la inclusién social”.

38. En opinidn de L. M. Miranda Serrano, “La
Junta Universal”, op. cit., p. 199: “el principal reto
que la ‘sociedad de la informacién’ plantea hoy dia
al Derecho de las Asambleas: hacer compatible las
exigencias minimas que, desde siempre, han debido
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aquellas propuestas sobre utilizaciéon de
Internet® para las comunicaciones socie-
tarias bien sea a través del correo electrd-
nico o de la pdgina Web* que pudiera tener

cumplirse para la vélida formacién de la voluntad
social con las importantes ventajas que — para la
formacién de dicha voluntad — pueden derivarse del
uso de los modernos instrumentos electrénicos y
telematicos”. También se hace eco A. Recalde Cas-
tells, “Organizacién y ‘buen gobierno’ de las socie-
dades anénimas cotizadas”, Noticias de la Unidn
Europea n. 210, 2002, p. 94. Por su lado, apunta
Javier Ibdfiez Jiménez, “El ejercicio telemdtico de
los derechos del accionista en las sociedades cotiza-
das espafiolas”, RDM n. 249, 2003, p. 1.021: “la co-
municacién interna societaria por Internet serd vali-
da siempre que venga pactada como mecanismo ordi-
nario de comunicacién entre sociedad (incluyendo
el 6rgano de administracién, naturalmente) y socios.
Conviene destacar que el pacto por el que los socios
y la sociedad determinan o designan Internet como
cauce informatico ordinario, particularmente para la
realizacién de comunicaciones piblicas de la socie-
dad al accionariado, no necesita una forma particu-
lar. Serd vilido dicho pacto, en efecto, ya sea estatu-
tario, imponiéndose la sociedad obligacién de mante-
ner una Webpage, verdadero ‘domicilio designado’
(cfr. art. 46.2 LSRL) a efectos de EDIs; sea extraes-
tatutario, en contrato-marco auténomo de inter-
cambio electrénico de datos; o sea, incluso, eliptico”.

39. Asi, J. M® Garrido, La Distribucidn y el
Control del Poder en lus Sociedades Cotizadas y
los Inversores Institucionales, Bolonia, Publica-
ciones del Real Colegio de Espaiia, 2002, p. 283:
“una Junta general podria celebrarse por Internet”.
Para el Derecho alemdn: C. Goedecke y F. Heuser,
“NastraG: Erster Schritt zur Offnung des Aktien-
rechts fiir moderne Kommunikations-techniken”, BB,
2001, pp. 369 y ss.

40. En la pdgina Web de la empresa Repsol-
Ypf se relatan los principios y précticas del Consejo
de Administracién traducidas en el Informe Anual
de Gobierno Corporativo que cada afio pone a dis-
posicién de sus accionistas y de la Comunidad in-
versora en general con ocasién de la celebracién de
su Junta General Ordinaria. Asi se contempla el In-
forme de Gobierno corporativo y junto a éste se con-
tienen los principios y pricticas, entre estos: Estatu-
tos de Repsol YPF; Reglamento de la Junta general
de accionistas; Reglamento del Consejo de Admi-
nistracién y sus Comisiones; Reglamento interno de
conducta en el dmbito del Mercado de Valores; Re-
glamento del Comité Interno de Transparencia; Nor-
ma de ética y conducta de los empleados de Repsol
YPF; Representacién en Junta y voto a distancia.
Junto a este informe con los extremos resefiados,
también se contiene informacién sobre la Junta Ge-
neral de Accionistas; Informe Anual 2003; Memoria

abierta la sociedad. Se ha de valorar, inclu-
s0, la utilidad de este nuevo instrumento de
comunicacion a los efectos de la constitu-
cién y de la celebracion de las Juntas gene-
rales, asi como en relacion con la emision
del voto por los accionistas.

Sea como fuere y en este marco de
propuestas resulta de singular relieve y de
bienvenida el hecho de que el mandato
contenido en el art. 1174 de la novedosa

Anual 2003; Hechos Relevantes y Cauces de comuni-
cacién entre Repsol YPF y sus accionistas: <http://
www.repsolypf.com/esp/todosobrerepsolypf/
accionistaseinversores/>.

Véase, a su vez, el Reglamento de la Junta y
toda la informacién de Gobierno Corporativo dando
cumplimiento a la Orden del Ministerio de Economia
de la empresa ENDESA SA, en <http://www en-
desa.es/conozcanos/>. De igual modo la empresa
TELEFONICA SA, en <http://www telefonica.es/
junta/esp/reglamentojunta.html>.

41. Asf, establece el art. 117 de la LMV, in-
corporado por la Ley 26/2003, los instrumentos de
informacién: *1. Las sociedades an6nimas cotizadas
deberdn cumplir las obligaciones de informacién a
las que las somete la Ley de Sociedades Anénimas
por cualquier medio técnico, informdtico o telema-
tico, sin perjuicio de los derechos que corresponden
a los accionistas, de acuerdo con la legislacién apli-
cable, para solicitar la informacién en forma impresa.
2. Las sociedades anénimas cotizadas deberdn dis-
poner de una pigina Web para atender el ejercicio,
por parte de los accionistas, del derecho de infor-
macién, y para difundir la informacién relevante, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 82.5 de esta
Ley. 3. Corresponde al consejo de administracién
establecer el contenido de la informacién a facilitar,
de conformidad con lo que establezca el Ministerio
de Economia 0, con su habilitacién expresa, la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores. 4. Asimismo,
se faculta al Ministerio de Economia y, con su habi-
litacién expresa, a la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores, para desarrollar las especificaciones
técnicas y juridicas necesarias respecto a lo esta-
blecido en este articulo”. J. Sdnchez Calero Guilarte,
“Proyecto de Ley de Transparencia de las socieda-
des cotizadas”, RDBB n. 90, 2003, p. 296: “es de
subrayar el nuevo deber legal consistente en la
inmediata adopcién por cada sociedad cotizada de
una pigina Web, cuyos destinatarios serdn tanto los
accionistas como los posibles inversores y el merca-
do (...) se refuerzan los deberes informativos por la
incorporacién como nuevas infracciones de las
constituidas por el incumplimiento de cualquiera de
estas dos obligaciones informativas”. Apunta José
M Garrido, “El Informe Winter y el Gobierno so-
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Ley 26/2003 (BOE 171, 18 de julio), sobre
transparencia de las sociedades cotizadas,
incorpore las nuevas tecnologias para
mejorar los instrumentos de informacién
que proporcione la sociedad. En tal senti-
do se obliga a que las sociedades anénimas
cotizadas deberdn disponer de una pagina
Web hasta el punto de que la inexistencia
de esta pdgina serd considera como infrac-
cién, asi como que sus obligaciones de
informacién sean llevadas a cabo a través
de cualquier medio técnico, informatico o
telemadtico, sin perjuicio de los medios
tradicionales (escritos-impresos) que la
legislacién actual ofrece a los accionistas.
Ademds y como desarrollo de la precitada
Ley 26/2003, hemos de atender a la OR-
DEN ECO/ 3.722/2003 (BOE 7, 8 de enero
de 2004), de 26 de diciembre 2003, sobre
el informe anual de gobierno corporativo y
otros instrumentos de informacién de las
sociedades andénimas cotizadas y otras en-
tidades, el funcionamiento de la Junta ge-
neral, y desarrollo de las sesiones de la Junta
como contenido del informe de gobierno
corporativo, se dice que “dentro de este
epigrafe, se contendrd, al menos, la si-
guiente informacién: existencia y descrip-
cion del Reglamento de la Junta General,
derechos de los accionistas en relacidn con
la Junta general; datos de asistencia en Jun-
tas generales anteriores; y relacién de los
acuerdos adoptados por la Junta general du-
rante el ejercicio”.

cietario en la Unién Europea”, RdS n. 20, 2003, pp.
117 y ss., “el Informe Winter plantea que las socie-
dades cotizadas estén obligadas a ofrecer a los ac-
cionistas mecanismos electrénicos para acceder a la
informacién societaria y para dar mandatos de re-
presentacion o instrucciones de voto, pero que no se
deberia exigir a los accionistas el uso obligatorio de
estos mecanismos (...) el desarrollo de medios tec-
nolégicos a través de los cuales los accionistas puedan
comunicarse con los administradores, puedan tam-
bién comunicarse entre si, y que permita la toma de
decisiones sin reunirse fisicamente, junto con la fa-
cilitacion de estos desarrollos por el Derecho, con-
duce inevitablemente a la cuestion de si una Junta
de accionistas fisica puede todavia desempeiiar una
funcién atil”.

1.1 — La reglamentacion comparada
del derecho a convocar y participar
en la Junta

Veamos cémo se reglamenta esta
materia en otras legislaciones,** en este
dmbito y en lo que hace al Derecho italia-
no,** la minoria que posea el 10% del capi-

42. Para el Derecho francés, explican: M.
Cozian, A. Viandier, F. Deboissy, Droit..., op. cit..
pp. 295 y ss., espec. p. 301: “les actionnaires, des
lors qu’ils possédent au moins 5% du capital social,
ont la possibilité de déposer des projets de résolu-
tion, lesquels sont obligatoirement rattachés i 1" ordre
du jour; par ce moyen, les dirigeants ne sont pas les
seuls maitres de 1’ordre du jour (C. de c., art. L.225-
105). La méme prérogative est reconnue au comité
d'entreprise (...) dans les sociétés cotées, il faut en
réalité prés de trois mois pour convoquer una as-
semblée compte tenu du temps nécessaire a la collecte
des pouvoirs par les banques et les sociétés de bourse
(...) cependant, cette prérogative est conditionnée par
la détention de 5% au moins du capital social, ce
seuil étant dégressif en fonction de I’importance du
capital social selon un baréme fixe par le décret du
23 mars 1967. Les propositions doivent étre adressées
a la société vingt-cing jours au moins avant la date
de I’assemblée, lorsqu’il s’agit d’une société non
cotée”. Y. Guyon, “Le nouveau code de commerce
et le droit des sociétés™, Rev. Soc. n. 4, octubre-
diciembre 2000, pp. 647 y ss. J. Ph. Dom, “La pro-
tection des minoritaires”, Rev. Soc. n. 3, 2001, pp.
533 y ss.

43. Apunta N. Fernindez Pérez,"La reforma
del mercado de valores italiano y del régimen de las
sociedades cotizadas a la luz del testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanzia-
ria, ai sensi degli articoli 8 e 2] della legge 6

febbraio 1196, n. 52 (Decreto legislativo de 24 de

febrero de 1998, n. 58)”, RdS n. 11, 1999, p. 254:
“se produce un reforzamiento de las facultades con-
feridas a las minorias cualificadas al rebajar algunos
de los quérums previstos en el régimen anterior (...).
Asi se rebajan los qudrums previstos para la
convocatoria de la Junta general por los accionistas
de un veinte a un diez por ciento del capital social
(art. 125 TU), se rebaja de un cinco a un dos por
ciento de la denuncia al colegio sindical con obli-
gacién de convocatoria inmediata de la Junta (art.
128.1), asi como de un diez a un cinco por ciento del
capital social la denuncia al érgano jurisdiccional
por la existencia de irregularidades en la gestién (art.
128.2)”. También, Campobasso, “La tutela delle mi-
noranze nelle societd quotate”, Convegno in onore
di A. Cerrai, Pisa, 25 de septiembre 1998. Monta-
lenti, *Corporate Governance: raccomandazioni
Consob e prospettive di riforma”, Riv. Soc., 1997,
pp. 719 y ss. P. G. Marchetti, “II Ruolo dell’As-
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tal puede solicitar a los administradores la
convocatoria de una Junta, a condicién de
determinar aquéllos los argumentos a tra-
tar.* Legitimados estdn los socios titula-
res de acciones con derecho de voto, con
exclusién de los accionistas/ahorradores
segiin se dispone explicitamente en el art.
145, 6 TU italiano; o bien, la legitimacién
compete también a los socios cuando en sus
acciones se hayan suspendido su derecho
de voto ya que conservan el derecho de
intervenir en Junta y, por tanto, est4 tutela-
do su derecho de debatir en Junta argumen-
tos de interés para la sociedad. Los admi-
nistradores tienen asi la obligacién de to-
mar en consideracién la solicitud entre los
treinta dias siguientes a la peticién, pero
pueden no considerarla si no encuentran
argumentos a tratar conformes al interés de
la sociedad (art. 125, 2 TU). La decisién
de los administradores es, a su vez, recur-
rible ante el Presidente del tribunal compe-
tente por los mismos socios que quieren
convocar la Junta.

En sintesis: la Junta podrd ser convo-
cada (art. 125 TU)* bajo peticién de una

semblea nel TUE nella Corporate Governance”, en
AA.VV., Assemblea degli Azionisti e Nuove Regole
del Governo Societario, Padova, Cedam, 1999, p.
14: “I'introduzione del quorum qualificato per I' As-
semblea straordinaria (o se si preferisce I'introdu-
zione del sistema della minoranza di blocco) rafforza
notevolmente il ruolo ed il peso dell’assemblea nelle
competenze che gid in sede straordinaria ad essa com-
petono™.

44. Segin Nicola Soldati, “La tutela dei soci
di minoranza nel testo unico della intermediazione
finanziaria”, Rivista Diritto dell’economia n. 3,
1999, pp. 706 y 707: “el primer instrumento previs-
to por el legislador del TU, tradicionalmente inserto
entre los instrumentos de tutela de la minoria, estd
constituido por el poder de convocar la Junta de la
sociedad. Asi, el art. 125 TU dice: los socios que
representen al menos el 10% del capital social, o bien
aquella porcentual eventualmente prevista en el acto
constitutivo. En la solicitud de convocatoria de la
Junta deben ser indicados también aquellos argumen-
tos a poder desarrollar en el orden del dia”.

45, Mds informacién en Cristina Bauco, “ll
Tuf rafforza gli strumenti azionabili dalle minoranze
nelle societh quotate”, Diritto e Pratica delle Societd
n. 23, 20 diciembre 1999, p. 16: “la minoria
cualificada que quiere hacer valer el instrumento

minoria igual al 10%* (o un menor por-
centaje establecido estatutariamente). Los
administradores pueden oponerse, salvo
que el Presidente del tribunal decida lo con-
trario, o bien que la peticién provenga de
tantos socios que representen un quinto del
capital social, ratificindose en esta hipétesis
el contenido del art. 2.367 C.c.”

Por otra parte, prescribe el art. 126 TU
que para constituir vilidamente la Junta
extraordinaria en primera convocatoria,
serd necesario la presencia de al menos la
mitad del capital social, en segunda, de un
tercio del capital y, en tercera, de un quin-
to.** En los tres casos, la adopcién vélida

ofrecido por el art. 125 TU tiene la carga de indicar
gli argomenti da trattare. Ahora bien, en razén de
los argumentos a tratar, los administradores podrfan
en interés de la sociedad, llegar a la conclusién de
no convocar la Junta de socios (...) con el fin de no
evitar abusos por parte del érgano de gestién, el le-
gislador prevé que los socios peticionarios de la
convocatoria de la Junta puedan recurrir la decisién,
en caso de negativa, al Presidente del Tribunal el cual,
oido el parecer de los administradores y sindicos,
puede ordenar la convocatoria de la Junta desig-
nando la persona que debe presidirla (art. 125, 3
TU)”.

46. Vid., P. Montalenti, “Corporate gover-
nance: la tutela delle minoranze nella riforma delle
societh quotate”, Giur. Comm. n. 25.3, mayo-junio
1998, p.3 40: “la norma es coherente con andlogas
disposiciones presentes en la mayor parte de orde-
namientos europeos (art. 158, 1 de la Ley 66-537, en
Francia; art. 100.1 en Espaiia; sec. 368, Companies
Act 1985 inglesa y pardgrafo 122 AktG alemana)”.

47. G. Bergomi, “Convocazione dell’assem-
blea di societd per azioni: diritti della minoranza,
doveri degli amministratori e provvedimenti d’ur-
genza”, t. II, Giur. Comm., 1989, p. 993, explicaba
que “el art. 2.367 del C.c. atribuia a la minoria un
derecho a convocar la Junta y, por ello, se impone a
los administradores una obligacién incondicionada
de proveer la convocatoria, siempre que €stos veri-
fiquen el cumplimiento del capital prescrito, igual a
un quinto del capital social y, si en la solicitud se
han indicado los argumentos a tratar en Junta, siem-
pre que éstos no sean ilicitos o imposibles™.

48. Conforme a Cristina Bauco, “Il Tuf raf-
forza gli strumenti azionabili”, op. ult. cit., p. 15: “el
art. 126 establece que para regularizar la constitu-
cién de la asamblea extraordinaria es necesario la
participacién de tantos socios que representen el
50,01% del capital social, en primera convocatoria;
el 33,34% del capital social en segunda convocatoria;
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de acuerdos requerird los votos de las dos
terceras partes del capital social presente o
representado en la Junta, frente a la mitad,
un tercio y un quinto del capital social res-
pectivamente que exigia el art. 2.369 C.c.
Parece que, una vez mds, el objetivo perse-
guido es el de proteger a minorias cualifi-
cadas y no a los pequefios accionistas in-
versores individualmente considerados.*

De modo que la minoria de la sociedad
cotizada en el Derecho italiano vendra tu-
telada mediante: 1) la atribucion de una
mayor participacién de los socios minori-
tarios en la Junta, (convocatoria, constitu-
cién y deliberacion de acuerdos) y; 2) en
consecuencia, se reducen los quérums que
establecia la Ley para incentivar de esta
manera su eficaz actuacién. Ahora bien, en
la realidad préctica la tutela de la minoria
no podrd ir m4s alld de los quérums esta-

el 20,01% del capital social en tercera convocatoria
(quérum constitutivo) (...) Desaparece, respecto a la
disciplina del Cédigo civil, los quérums deliberativos
reforzados. Es decir, el principio segun el cual se
calculan los quérums viene dado por las acciones
que estructuralmente dan derecho de voto también
cuando el ejercicio de tal derecho es de hecho
marginado, asf el quérum necesario para la constitu-
cién de la Junta, serd el mismo que para ejercer la
deliberacién”. Afiade N. Salanitro, “La tutela delle
minoranze nelle assemblee delle societa quotate”,
Banca-Borsa, Titoli di credito n. 6, noviembre-
diciembre 1999, p. 687: “la disciplina riduttiva dei
quorum dell’assemblea straordinaria mira a rendere
pit agevoli le modifiche statutarie, e sopratutto
I"'emissione degli strumenti di debito per la raccolta
di finanziamenti di massa. Sopratutto con riguardo
alla riduzione del quorum deliberativo, non pia
riferito al capitale sociale ma al capitale presente in
assemblea”. A. Mazzoni, “Gli azionisti di minoranza
nella riforma delle societa quotate”, Giur. Comm. n.
25.4, julio-agosto 1998, p. 499: “el art. 126 TU prevé
tres distintos tipos de quérums constitutivos (mas
de la mitad del capital social en primera convocatoria;
un tercio en la segunda; un quinto en la tercera) y un
quérum deliberativo, calculado siempre en relacién
al capital representado en Junta, igual en todo caso
al menos al 2/3 del capital social”". También se recoge
por P. Montalenti, “Corporate governance”, op. cit.,
pp. 342 y ss.

49, Asi se pronuncia N. Fernindez Pérez, “La
reforma del mercado de valores italiano”, op. cit., p.
254.

blecidos ex lege.™ En tal sentido, se puede
decir que es una cuestion de mercado: asi
la Bolsa puede apreciar mayormente las
acciones de una sociedad que subordina a
un quoérum particularmente elevado una
fusién o una escisién, que otra cuyos
porcentajes son mis reducidos. El proble-
ma préctico en este dmbito es que hoy dia,
un ingreso masivo de los inversores
institucionales en el capital de una sociedad
puede ser subordinado a la presenciaoala
introduccién en el acto constitutivo de cldu-
sulas inherentes a los qudrums, que garan-
ticen que ciertas operaciones no pueden ser
puestas en marcha sino se obtiene el pre-
fijado quérum.

Para concluir con el andlisis del dere-
cho a convocar y participar en la Junta por
parte de la minorfa en el Derecho italiano,
hemos de sefialar que el interés social® es
el Iimite de actuacién y, éste no puede ser
determinado abstracta y aprioristicamente.
En el caso de la convocatoria de la Junta,
de un lado, se debe apreciar el interés de
los socios minoritarios a participar activa-
mente en la vida social proponiendo a la
atencién de todos los accionistas argumen-
tos y propuestas de deliberacién que po-
drian aumentar el rendimiento de la socie-
dad; de otro lado, se presenta el interés de
los socios (aquellos que no proponen) a la
eficiencia, en cuanto cumplen la exigencia
de no ser llamados a decidir sobre cuestio-
ncs no de competencia de la Junta, sino
sobre cuestiones ilicitas o reiterativas. Asi,
los administradores son llamados a ser ar-
bitros y tutores del comportamiento de to-

50. Segiin B. Libonati, “Il ruolo dell’assemblea
nel rapporto tra azionisti e societa quotate™, Riv. Soc.
n. I, 2001, pp. 86-117, “el incremento de la auto-
nomia estatutaria en las sociedades cotizadas (...)
considera que se trata per se de una medida incom-
patible con un propésito de tutelar a las minorias”.

51. Vid., Nicola Soldati, “La tutela dei soci di
minoranza”, ep. ult. cit., p. 706. Formichelli, “Com-
mento all’art. 125", en Il Testo Unico della Inteme-
diazione Finanziaria, Commentario del D, Legs. 24

febbraio 1998, n. 58 (Dir. Rabitti Bedogni), Milano,

1998, pp. 685 y ss.
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dos los socios segiin los principios de
correcci6én y buena fe. En este sentido, cabe
apuntar que los administradores tienen un
poder/deber de interpretar el interés de la
sociedad lo que provoca que puedan
rechazar la convocatoria de los socios a la
Junta. Pero este rechazo no sélo se desar-
rolla en relacién con la minoria, sino
también con la mayoria que estd llamada a
expresar su parecer. Ciertamente que cuanto
es menor la presencia de los socios en la
Junta tanto menor es la cuota de capital ne-
cesaria para obstruir el éxito de la votacién.
A tal propésito, se favorece a la minoria
hasta el punto de reconocer su poder de
bloquear las propuestas de la mayoria rela-
tiva, siempre y cuando esta minoria partici-
pe de modo consistente en la Junta social.

En lo tocante al Derecho francés,”
cabe apuntar que se permite la inclusién por
parte de la minorfa de puntos en el orden
del dfa, asf y de conformidad con la mo-
dificaci6n del art. 160.2, se permite a las
asociaciones ejercer el derecho a solicitar
la inclusién de puntos que necesariamente
formardn parte del orden del dia para ser
discutidos durante la celebracién de la
misma. Relacionamos este derecho con el
de representacién de la minoria en la Junta
disciplinado en el art. 172, que determina
una serie de porcentajes decrecientes que
deberdn de ser exigidos para el ejercicio
de este derecho si se superan los mdrgenes
de capital social dispuestos ex lege tal y
como veremos cuando tratemos el derecho
de representacion.

A su vez, incluso el legislador francés
permite que la minoria solicite el nombra-

52. Cfr., Rocio Marti Lacalle, El Ejercicio de
los Derechos de Minoria, op. ult. cit., p.196: “la
Orden de 18 de septiembre 2000, tomada en
aplicacién de la Ley de 16 de diciembre 1999, supone
la publicacién en Francia de un nuevo Cédigo de
Comercio, cuyo Libro 11 reproduce y reemplaza las
disposiciones de la Ley de 24 de julio 1966, sobre
Sociedades Comerciales (...) los derechos de minoria
y las asociaciones de accionistas en las sociedades
cotizadas, podemos apuntar que se trata de una re-
forma puramente formal que no afecta al contenido
de los derechos de minoria (...)".

miento de un experto de gestién. En este
marco de actuacién, la peticién se lleva al
Presidente del Tribunal de Comercio (art.
195 del Decreto de 1967), y en ella el de-
mandante debe invocar los hechos preci-
sos sobre los que solicita que se haga la luz,
es decir, sobre los que estima estar insufi-
cientemente informado por los canales
ordinarios previstos por la Ley.” Ademads
de esta posibilidad, también tendria la
minoria el derecho a formular preguntas en
supuestos especiales y sobre la solicitud de
recusacion o sustitucion de los comisarios
de cuentas. De modo que estas facultades
no implican el reconocimiento de derechos
“propios”, exclusivos de las asociaciones
que puedan constituirse en las sociedades
cotizadas, sino que se trata de facilidades
para el gjercicio de derechos ya reconocidos
por la Ley a accionistas titulares de deter-
minados porcentajes de capital.

Por lo que respecta al Derecho ale-
madn,* cabe anotar que la NaStraG (Gesets
zur Namensaktie und zur Erleichterumg der
Stimmrechtsausiibung) aprobada en no-
viembre de 2000 prevé la posibilidad de
contemplar en los estatutos las comunica-
ciones via Internet™ (comunicaciones me-

53. Seguimos a Rocio Marti Lacalle, El Ejer-
cicio de los Derechos de Minoria, op. ult. cit., pp.
190y 191.

54. Dice Rocio Marti Lacalle, El Ejercicio de
los Derechos de Minoria, op. ult. cit., p. 142: “con
la revitalizacién de la Junta, se refuerza el papel de
los accionistas que actdan como instrumentos de
control interno de la gestién, a través de un nuevo
régimen del derecho de voto. Las principales medi-
das son la supresién de las acciones de voto plural
(Mehrstimmrechte), al derogarse el pardgrafo 12
apartado segundo, y de las limitaciones estatutarias
al ejercicio del derecho de voto en las sociedades
cotizadas, restableciéndose la proporcionalidad en-
tre el capital y el ejercicio del derecho de voto (pard-
grafo 134)”. También, Claussen y Brocker, “Corpo-
rate-Governance-Grundsiitze in Deutschland-niitz-
liche Orientierungshilfe oder regulatorisch Uber-
mass?’, AG n. 11, 2000, pp. 881 y ss.

55. U. Noack, “Internet stirkt Actionirs-
schutz”, Das Wertpapiern. 5,2001, pp. 85 y ss. Idem
en “Hauptversammlung dr Aktiengesellschaft und
moderne Kommunikationstechnick-Bestandsaufnah-
me und Ausblick”, NZG, 2003, pp. 241 y ss.
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diante canales electrénicos de los anuncios
sociales,® a través de la modificacién del
pargf. 67.6 AktG y, respecto de otras comu-
nicaciones sociales, pargf. 125) y favore-
cer asf a los accionistas dispersos en el
ejercicio de sus derechos.

II — La celebracion y el desarrollo
de la Junta

Dispone el art. 104, 12LSA: “los esta-
tutos podrdn condicionar el derecho de
asistencia a la Junta general a la legitima-
cién anticipada del accionista, pero en
ningin caso podrdn impedir el ejercicio de
tal derecho a los titulares de acciones nomi-
nativas y de acciones representadas por
medio de anotaciones en cuenta que las
tengan inscritas en sus respectivos registros
con cinco dfas de antelacién a aquél en que
haya de celebrarse la junta, ni a los tene-
dores de acciones al portador que, con
misma antelacidn, hayan efectuado el de-
pdsito de sus acciones en la forma prevista
por los estatutos. Si los estatutos no con-
tienen una previsién a este dltimo respecto,
el depésito podrd hacerse en el domicilio
social”. Del mandato expuesto se deriva la
posibilidad de condicionar estatutariamente
la asistencia ala junta® a la previa legitima-
cién de los accionistas, lo que, no obstante,

56. Mis al respecto Spindler, “Internet und Cor-
porate Governance — ein neuer virtueller (T) Raum?”,
ZGR n. 3, 2000, pp. 420 y ss. Las propuestas en esta
linea en el Derecho inglés en torno a las comuni-
caciones sociales, véase <http://www.dti.gov.uk>.
También: Fernandez del Pozo y Vicent Chulid, “Inter-
net y Derecho de sociedades. Una primera aproxi-
macién”, RDM n. 237, 2000, pp. 946 y ss.

§7. Véase: Lourdes Ferrando Villalba, “Impug-
nacién de acuerdos de Junta General nula por haberse
impedido la asistencia a un socio titular de acciones
nominativas (S§TS. de 30 de septiembre de 1997 RA.
6.461)”, RDM n. 228, 1998, pp. 897 y 898: “el art.
48 letra c) reconoce el derecho del accionista a “asistir
y votar en las juntas generales y el de impugnar los
acuerdos sociales’. De este modo, se plasma de for-
ma expresa en el texto del precepto la consideracién
de que asistencia, voz y vote vienen a integrar un
derecho con perfiles propios que es el de participa-
cién en las Juntas”.

no podrd afectar a los titulares de acciones
nominativas y de acciones representadas
mediante anotaciones en cuenta cuando las
tuvieran inscritas en sus correspondientes
registros™ con cinco dias de antelacion,
puesto que la condicién de accionista se ha
de reconocer a aquellos que aparezcan en
dichos registros. Recuérdese que en las
sociedades cotizadas las acciones vienen re-
presentadas mediante anotaciones en cuenta.

Ademas, desde el punto de vista ins-
trumental, en las Juntas generales de las so-
ciedades andnimas cotizadas, el accionista
se legitima para asistir mediante un docu-
mento denominado “tarjeta de asistencia”
en el que consta la identidad del accionista,
el nimero de acciones de las que es titular
y la posibilidad de confiar su representacion
a otra persona. Estas tarjetas se expiden por
las Entidades encargadas de los registros
contables de las acciones anotadas o por la
propia sociedad andnima.

En lo tocante a la lista de asistentes,
ésta tiene por principal funcién determinar
si la Junta se halla vdlidamente constituida
y puede, por tanto, comenzar a actuar. Esto
representa una pieza esencial para contro-
lar la regularidad formal de la constitucion
de la Junta y del ejercicio del voto en la
misma, siendo practica comiin en las socie-
dades con gran nimero de socios la redac-
cién anticipada de la lista de presencia so-
bre la base de los socios que hayan cum-
plido tempordneamente los requisitos de
legitimacién anticipada (cfr., art. 104 LSA).

La responsabilidad de la formaci6n de
la lista de asistentes corresponde a la mesa
de la Junta a través de su secretario bajo la
direccion del presidente, quiénes con gran
frecuencia coinciden respectivamente con
el secretario y el presidente del Consejo.*

58. Para mas informacién en A. Recalde Cas-
tells, “Los Registros de accionistas creados por las
sociedades andénimas cotizadas™, en Derecho de So-
ciedudes. Libro Homenaje al Prof. Sdnchez Calero,
v. I, Madrid, McGraw-Hill, 2002, pp. 2.897 y ss.

59. Gay de Montella, Tratado de Compaiias
Andnimas. Legislacion Comercial y Tributaria, 3*
ed., Barcelona, Bosch, 1941, p. 254.
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Serai el presidente quién declare vélida-
mente confeccionada la lista de asistentes.
Simultdneamente a la formacién de la lista
y también bajo la responsabilidad del pre-
sidente de la Junta se efectiia la valoracién
de los actos® que la lista comporta. Preci-
samente habria que evitar a través de un
Reglamento interno de funcionamiento de
la Junta el hecho que el Presidente de la
Junta coincida con el del Consejo. Esto es,
garantizar la independencia de ambos
érganos. A su vez, deberia impedirse que,
en las socicdades cotizadas, se puedan
establecer requerimientos reforzados de
quérum constitutivos de sus Juntas gene-
rales para los casos en los que las mismas
nazcan del ejercicio, por los accionistas, de
su derecho de solicitar la convocatoria, por
cuanto supone una medida destinada a di-
ficultar o impedir el ejercicio de aquel de-
recho sin base objetiva en el interés social
de los asuntos a tratar y los acuerdos a
adoptar; sino en una discriminaci6n intuitu
personae que lesiona injustificadamente los
derechos de la minoria inversora.® Ade-
mis, nétese que muchos de los inconvenien-
tes que se les presentan a la minoria derivan
del dato que la mayoria de los derechos de
minoria estdn relacionados con la Junta
General, 6rgano societario que ha perdido

60. Segiin J. Tapia Hermida, “La Junta gene-
ral de accionistas de la sociedad”, op. cit., pp. 2.937
y 2.938, “la fijacién de los quérums constitutivos en
primera y segunda convocatoria resulta, en la practica
de las SSAA cotizadas, perfectamente inutil por
cuanto el acuerdo minimo entre los accionistas rele-
vantes de las SSAA los que tienen una minoria de
bloqueo para la vdlida constitucién en primera convo-
catoria porque, sin su concurrencia, no se pueden
alcanzar aquellos quérums y se otorga relevancia
inicamente a la fecha de la segunda de las convo-
catorias. Por otro lado, el examen de los Estatutos de
las grandes corporaciones espafiolas muestra la
existencia de dos tipos de mecanismos de refuerzo
de los quérum de constitucién: los que los fijan en
atencién a los asuntos a tratar, con independencia de
quién convoque la Junta y sigue el articulo 103 de la
LSA exigiendo el quérum para los asuntos alli seiia-
lados, a los que suelen aiiadir explicitamente el acuer-
do de disolucién voluntaria (...)".

61. Cfr., J. Tapia Hermida, “La Junta general
de accionistas de la sociedad”, op. cit., p. 2.938.

la importancia que tradicionalmente se le
habia reconocido, circunstancia que dificul-
tard su ejercicio.

En tal sentido y para evitar los proble-
mas que se derivan del sistema vigente, se
dispone en el art. 388 de la Propuesta de
Cddigo de Sociedades Mercantiles: “1. El
cargo de presidente de la junta general de
accionistas de sociedad cotizada deberd
recaer necesariamente en consejero inde-
pendiente.®? 2. En el caso de que los esta-
tutos de la sociedad no atribuyan la pre-
sidencia de la junta de accionistas a un
consejero independiente determinado, serd
presidente de la junta aquel consejero inde-
pendiente que hayan elegido o que elijan
los consejeros independientes. 3. En los ca-
sos de convocatoria judicial, el Juez desig-
nara como presidente de la Junta a letrado
de reconocido prestigio”.

Ademds, parecerfa oportuno como
precisa el Prof. Sdnchez Calero:** “del de-
ber de la propia Junta general de procurar

62. C. Paz-Ares, en <http://www.datadiar.com/
actual/pjuridic/10xii02a.htm>, Noticias Mercantil-
Civil, 10.12.2002, considera “rigida e impositiva”
la obligatoriedad de limitar el ndmero de consejeros
(...) asi como impedir que los Presidentes de dichas
sociedades puedan compatibilizar su cargo con el de
consejero delegado o el de presidente de la Junta de
accionistas de su propia compaiiia.

63. F. Sdnchez Calero, La Sociedad Cotizada
en Bolsa..., op. cit., p. 182, fdem, “Observaciones
preliminares al proyecto de Ley de modificacién del
régimen de las sociedades cotizadas”, op. ulr. cit., p.
33: “en la reforma llevada a cabo en Alemania de la
Ley alemana de sociedades de 1965, en 1998 en la
llamada Ley de control y transparencia, se afiadié un
apartado al art. 129.1, que dice que ‘la junta gene-
ral, por mayoria de al menos tres cuartas partes del
capital social representado en el momento de la
adopcién del acuerdo, puede dotarse de un regla-
mento de régimen interior con reglas para la prepa-
racién y la realizacién de la junta general’ (...). En
una linea similar, el Informe Aldama recomienda que
la Junta apruebe un Reglamento, cuyo contenido se
difunda también, entre otros medios, por la pigina
Web de la sociedad. El contenido del Reglamento
dice el Informe que debe ser la regulacién de la con-
vocatoria, de la informacién, de la concurrencia, del
desarrollo y ejercicio de los derechos politicos, todo
ello, *en tanto la propia Junta no lo modifique, siem-

21y

pre de acuerdo con la Ley y los estatutos™.
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su autorregulacion mediante la formulacién
y aprobacién de un reglamento de funcio-
namiento de la misma, contenido dentro de
los limites senalados por la Ley y los esta-
tutos™. En linea con lo contemplado en el
Derecho italiano® y alemdn.”® Asi, el pa-
rdgrafo 129 admite la posibilidad de que 1a
Junta, a través de una mayoria cualificada
pueda dotarse de un reglamento de régimen
interior con reglas para la preparacién y
desarrollo de la Junta general que puede ser
de interés en las grandes sociedades para
revitalizar la Junta general como 6érgano, y

64. F. Carbonetti, “Il Regolamento di assem-
blea”, Riv. Soc., 2001, pp. 1.571 y ss. El mismo au-
tor en “Schema-tipo di regolamento dell’assemblea
degli emitenti con azioni quotate”, Circolare Asso-
nime, Riv. Soc. n. 63/2000, 2001, pp. 167 y ss.,
creado por Assonime y ABI (Associazione Bancaria
[taliana), en ejecucidn del principio de autorre-
gulacién previsto en el Cadigo de Autodisciplina de
las sociedades cotizadas, Riv. Soc., 1999, pp. 1.386
y ss. (punto 12.5).

65. En este sentido, la Ley alemana de 1998
KontraG, modifica la Ley de 1965, en su art. 129.1,
donde se dispone que “la Junta general puede aprobar
su reglamento de régimen interior. En el fundamen-
to de la modificacién que acompafiaba a la propuesta
de Ley se dice, entre otras cosas, que en este regla-
mento se pueden regular cuestiones sobre controles
de seguridad, el nombramiento de la persona que
ejerza de presidente de la asamblea y sus facultades
de direcci6n y de orden, el derecho de asistencia del
auditor de cuentas y otros terceros, la grabaci6n de
la cinta magnetofénica y el derecho de los oradores
concretos a que se interrumpa la grabacién”. Al res-
pecto, véase ademds A. Alonso Ureba, “El gobierno
de Ia Sociedad Andnima Cotizada (reforma legal
versus Cédigos de conducta)”’, en AA.VV., Insti-
tuciones del Mercado Financiero, Madrid, 1999, pp.
3.259 y 3.260: “la Ley alemana (KontraG) sobre
control y transparencia de la empresa de 1998, ¢n su
Exposicion de Motivos hace referencia a las dis-
funcionalidades del modelo legal cuando éste se pone
en conexion con la sociedad abierta al mercado de
capitales, destacdndose, entre otros aspectos, el
vaciamiento de funciones de la Junta a través del
derecho de representacién del accionista (el deno-
minado Depots o Vollmachisstimmrecht), por ello,
la Ley intenta dotar a la Junta general de un margen
amplio de autonemia para organizar su propio
funcionamiento (derechos de informacidn, asistencia
de terceros, procedimientos de recuento de votos,
grabacidn de intervenciones (...) a través de un
Reglamento de Organizacién de la Junta general en
el que se contemple no sélo la celebracion de la Jun-

para mejorar el control a realizar por parte
de los accionistas en la misma.

Ahora ya el Reglamento de autodisci-
plina por parte de la Junta — en nuestro
pais — estd habilitado tras la Ley 26/2003,
tal y como prescribe el art. 113 de laLMV, %

ta, sino también su preparacion, lo que abre la via
para la creacion de Comités de accionistas entre Junta
y Junta que canalicen propuestas de accionistas que
intervengan en la solicitud de informacion (...). En
conexién con ello y en orden a revitalizar los derechos
politicos del socio y fundamentalmente el derecho
de voto en la Junta general, se suprimen las acciones
de voto plural y el limite mdximo al derecho de voto,
si bien ello sélo en relacién con las sociedades
cotizadas”. Vid., Carmen Alonso Ledesma, “El pa-
pel de la Junta general”, op. cit., pp. 648 y 649: “ésta
ha sido la opcidn alemana que, como férmula para
mejorar y rodear de seguridad la celebracion de las
reuniones y la ordenacidn del debate, ha introducido
en el pardgrafo 129 de la AktG una modificacion a
través de la KonTraG facultando a la Junta para
dotarse de un reglamente de régimen interno”.

66. Cfr., A. Emparaza, “El Reglamento de la
Junta de accionistas tras la nueva Ley 26/2003, de
17 de julio, de transparencia de las sociedades coti-
zadas”, RdS n. 21, 2003, p. 153: “es una medida que
sigue la linea emprendida en el Derecho alemdn, el
cual a través de la Ley para el control y la trans-
parencia en el dmbito empresarial de 27 de abril de
1998 modifico el pardgrafo 129 de la Ley de Socie-
dades Andnimas incorporando la posibilidad de que
esle tipo de sociedades en general pudieran contar
con un reglamento de junta (...) nuestra nueva regu-
lacién difiere de ese modelo normative en dos as-
pectos realmente relevantes. En primer lugar, en el
hecho de que la regulacién alemana concibe el re-
glamento de la junta como una facultad de que
dispone la sociedad dirigida a facilitar la partici-
pacidn de los socios en la Junta, pero no obliga a las
sociedades a que cuenten con un instrumento de es-
tas caracteristicas, sino solamente sugiere o reco-
mienda que asi lo hagan para mejorar el funcio-
namiento de la junta. Ademds, como segunda dife-
rencia debe subrayarse que el legislador alemdn
cfectia esta recomendacién en general, esto es, ex-
tiende la utilidad del reglamento de junta no sélo a
las sociedades cotizadas, sino a cualquier tipo de
sociedad anénima, con lo que su dmbito de aplicacién

. €s notoriamente mds amplio”. Luis Ferndndez del

Pozo, “El Reglamento de la Junta General...”, op.
cit., p. 57, “el art. 113 LMYV incorporado por la Ley
de Transparencia afiade al Derecho positivo de socie-
dades una recomendacién contenida en el ‘Informe
de la Comisién Especial para el fomento de la trans-
parencia y seguridad en los mercados y en las socie-
dades cotizadas’ (en adelante, ‘Informe Aldama’):
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dedicado a la Junta general de accionistas:
“1. La Junta general de accionistas de la
sociedad anénima con acciones admitidas
a negociacién en un mercado oficial de va-
lores, constituida con el quérum del art. 102
de la Ley de Sociedades Anénimas o el su-
perior previsto a este propésito en los esta-
tutos, aprobard un reglamento especifico
para la Junta general. En dicho reglamento
podran contemplarse todas aquellas mate-
rias que atafien a la junta general, con res-
pecto de las materias reguladasen laLey y
en los estatutos. 2. Dicho reglamento serd
objeto de comunicacién a la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, acompa-
fiando copia del documento en que conste.
Una vez efectuada esta comunicacién se
inscribird en el Registro Mercantil con arre-
glo a las normas generales”.

Notese pues que tras la Ley 26/2003
(véase art. 113%7), las sociedades cotizadas
estdn obligadas a aprobar un reglamento
para la Junta de accionistas, con ello se
persigue el activar e incentivar un mejor
funcionamiento y desarrollo de este drga-
no.®* El art. 129 AktG en la redaccién pro-

que mediante un soporte normativo adicional a la
legislacion existente se impusiera a las cotizadas la
‘obligacién de dotarse de un conjunto de disposi-
ciones en materia de gobierno corporativo’ que com-
prende, junto al del Consejo, de un ‘Reglamento de
la Junta General’ (Capitulo IV, 1.3)".

67. Dice este mandato, “la junta general de
accionistas de la sociedad anénima con acciones ad-
mitidas a negociacién en un mercado oficial de va-
lores (...) aprobard un reglamento especifico para la
junta general”.

68. A. Emparaza, “El Reglamento de la Junta
de accionistas...”, RdS n. 21, 2003, p. 152: “un ins-
trumento dgil y eficaz para adecuar el régimen de las
sociedades an6nimas a las exigencias de informacién
y transparencia que exigen los socios. Es un medio
de que este 6rgano deliberante recobre la importancia
que legalmente posee pero que habia perdido, entre
otros motivos, debido al gran nimero de accionistas
que forman parte de las sociedades cotizadas (...) en
el Informe de la Comisién Especial para el Fomento
de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y
en las Sociedades Cotizadas publicado el 8 de enero
de 2003, conocido como el Informe Aldama, es don-
de se ha recomendado a las sociedades cotizadas que,
dentro de un conjunto de medidas dirigidas a
potenciar los derechos del accionista a intervenir en

porcionada por la KontraG (Ley alemana
para el control y la transparencia en el
dmbito empresarial de 27 de abril de 1998),
constituye el antecedente precursor de
nuestro art. 113 LMV. Dicho mandate (art.
129 AktG) apunta lo que sigue: “la junta
general, por mayoria de al menos tres cuar-
tas partes del capital social representado en
el momento de adopcion del acuerdo, puede
dotarse de un reglamento de régimen inte-
rior con reglas para la preparacién y la
realizacion de la junta general”.

En lo tocante a la naturaleza juridica
del Reglamento de la Junta, hemos de
apuntar que no tiene cardcter estatutario y
hemos de inferir que tal Reglamento vendra
a considerarse como elemento complemen-
tador de aquél. Con todo, considérese que
de acuerdo con el art. 113.2 de la Ley del
Mercado de Valores deberd inscribirse en
el Registro Mercantil con el fin de que
terceros sean conocedores de tal Regla-
mento sin implicar una modificacién estatu-
taria y esto se hace patente en el hecho que
el Reglamento podrd ser aprobado por la
propia Junta con la mayoria simple reque-
rida para cualquiera de los acuerdos o deci-
siones previstos en el art. 93.1 de la LSA,
aunque también podria pensarse que cabria
considerarse como una modificacion esta-

la toma de decisiones de la sociedad, elaboren un
Reglamento de la junta general”. Luis Fernindez del
Pozo, “El Reglamento de la Junta General...”, op.
cit., pp. 70 y 71: “La ley de transparencia no ataca
de una vez una imprescindible redefinicion de la
minoria; cuestién que sigue siendo prioritaria en toda
futura y necesaria reforma del Derecho de cotizadas
y que tenia una solucidn razonable en la Propuesta
de Cédigo de Sociedades (cfr. art. 370). No puede
pretenderse, por lo demds, que esa cuestion — la
definicién y tutela de la minoria — se resuelva
satisfactoria y complicadamente en un reglamento
de junta. Es dificil pensar, por ejemplo, que por
reglamento puedan bajarse los porcentajes minimos
legales para el ejercicio de los derechos del mino-
ritario o que el régimen de propuestas alternativas
— ese instrumento trascendental de la ‘democracia
accionarial’ — llegue a funcionar en ausencia de
previsién normativa imperativat4aunque los redac-
tores del ‘Informe Aldama’ quisieran hacernos creer
que el reglamento puede disciplinar la cuestién”.
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tutaria y siendo asi se demandaria el quérum
reforzado en caso de que concurran menos
del cincuenta por ciento del capital suscrito
con derecho a voto (art. 103.2 LSA).* Se-
giin Ferndndez del Pozo:™ “los reglamentos
societarios son verdaderos negocios de
colaboracién: son verdaderos contratos. Su
naturaleza negocial no es esencialmente
distinta de la propia del contrato societario
o la de contrato parasocial. La diferencia
aqui radica en la conexién negocial de su-
premacfa—y correlativa subordinacion —
que se produce entre los estatutos (y la Ley)
y el Reglamento”.

Hay que tener en cuenta que el regla-
mento no puede menoscabar el “nicleo
esencial” de los derechos corporativos del
accionista tal y como se definen en los es-
tatutos y en la Ley. También es materia esta-
tutaria la regulacion del régimen interno de
funcionamiento de la Junta general. El art.

69. Asi se expresa A. Emparaza, “El Regla-
mento de la Junta de accionistas...”, op. cit., p. 154.
Explica Luis Fernindez del Pozo, “El Reglamento
de la Junta General...”, op. cit., pp. 72 y 73: “a mi
entender, seria deseable la existencia de ‘codigos de
buenas pricticas’ en materia de participacién de la
minoria en el gobierno de la sociedad; pricticas que
se traduzcan en recomendaciones que las socieda-
des voluntariamente asuman en su reglamento; so-
bre las que informen los administradores (por el prin-
cipio de comply or explain: cfr. apartado primero
1.f) del informe anual sobre grado de seguimiento
de las recomendaciones de Gobierno Corporativo en
la Orden ECO/3.722/2003) (...). La Orden ECO/
3.722/2003, de 26 de diciembre, encomienda a la
CNMY la elaboracién de ‘un documento tnico so-
bre gobierno corporativo con las recomendaciones
existentes’ para que pueda servir de criterio para la
voluntaria asuncién de buenas pricticas. Con todo,
es pronto para saber si se incluirdn en ese nuevo ‘c6-
digo’ recomendaciones sobre funcionamiento de jun-
ta general y tutela de la posicidn del socio™.

70. Luis Ferndndez del Pozo, “El Reglamento
de la Junta General...”, op. cit., pp. 61 y 63, que afiade
el origen de la naturaleza de estos reglamentos:
“constituyen los by-laws o reglamentos societarios
la habitual fuente normativa secundaria — subor-
dinacién a los estatutos — de las relaciones so-
cietarias. Los by-laws disciplinan todas las cuestiones
societarios (no sélo el régimen de funcionamiento
de los 6rganos) y son aprobados segiin los Derechos
de sociedades de los estados, por la junta o/y el
consejo”.

9.1) LSA nos dice que en los estatutos que
han de regir el funcionamiento de la socie-
dad se hard constar: “el modo de deliberar
y adoptar sus acuerdos los érganos cole-
giados de la sociedad”. Igualmente, el art.
126.1 del RRM dispone que “los estatutos
determinarén el modo en que la Junta ge-
neral de accionistas deliberard y adoptara
sus acuerdos”.

Por lo que respecta al contenido, decir
solamente que el Reglamento habrd de con-
templar todas aquellas disposiciones ten-
dentes a facilitar la preparacién, convo-
catoria, orden del dia, informacién, desar-
rollo y ejercicio de los derechos politicos
que tienen como objeto ofrecer a los accio-
nistas tanto mayoritarios como minoritarios
la mayor informacién posible a los efectos
de conocer el devenir de la sociedad y los
instrumentos con los que se cuentan. En este
contexto, adviértase que la pigina Web de
la sociedad habrd de publicar el Reglamento
de la Junta y asi activar toda la informacién
para el accionariado. Quiere expresarse asi
que el Reglamento no sélo activa el mejor
desarrollo de la junta, sino que a su vez, va
a facilitar una mayor eficacia en el derecho
de informacié6n del accionista.”

Junto a lo expresado, hemos de afiadir
y reiterar el dato que la aprobacién del
Reglamento ha de ser adoptado por la so-
ciedad dentro de su orden del dia, deman-
dandose en este sentido la mayoria de los

71. Siguiendo a Luis Ferndndez del Pozo, “El
Reglamento de la Junta General...”, op. cit., pp. 59y
79, nos indica “de su contenido especifico puede
formar parte, se nos dice, todo lo relativo a la regu-
lacién de los servicios de seguridad, el nombramiento
de la persona que presida la asamblea, sus facultades
para dirigir y ordenar la junta, la participacién de
los auditores de cuentas, la grabacién de las inter-
venciones, su limitacién de tiempo, el derecho de
hacer preguntas, ¢l procedimiento de escrutinio de
votos, la entrega de copias y otros aspectos”. Precisa
el art. 6.1 del Reglamento de Junta del BSCH, SA,
“(...) desde la fecha de su publicacion de la convo-
catoria de la Junta general la sociedad publicard a
través de su pigina Web el texto de todas las propues-
tas de acuerdos formuladas por el Consejo de Admi-
nistracién en relacién con los puntos del orden del
dia (..)".



ATUALIDADES 81

accionistas que estén presentes o represen-
tados en la Junta y con posterioridad, ins-
crito en el Registro Mercantil (art. 113.1
LMV). Si se quiere proceder a una altera-
ci6én o modificacién del Reglamento habra
de pensarse que ésta habra de llevarse a
cabo mediante mayoria al igual que se exi-
gia para su aprobacién.”

Asf las cosas y como hemos explica-
do ya, en las sociedades bursatiles, la mino-
ria se traduce en una masa dispersa y de-
sorganizada, y no pueden hacer valer sus
derechos de forma individual ante la Junta
si no poseen mecanismos que le permitan
una defensa organizada. De ahi, que la
mayoria de ellos decidan no asistir” a las
Juntas al pensar que su voto no va a alterar
el resultado final, decidiendo delegar su
voto a través de una tarjeta con claras lagu-
nas informativas; o bien, por ejemplo, ante
lo costoso de la via judicial, decidan no
emprender acciones judiciales contra los
administradores conocedores de la inferio-
ridad de condiciones en la que se hallan
frente a los mismos.

En la realidad prictica y en opinién
de Trias:™ “se forma la voluntad social, en
las sociedades abiertas de capital disperso
a través de medios diversos (anuncios for-
males, prensa, informacion, contactos infor-
males, pactos, etc.). A la fecha sefialada
para la reunién material de la Junta de es-
tas sociedades se llega con la voluntad so-
cial practicamente formada. Dicha forma-
cion ha tenido lugar en el proceso de cap-
taciéon de apoderamientos previo a la
misma. Las deliberaciones que se producen
en la reunién tienen un cardcter practi-
camente ritual. Por medio de este proceso
queda determinado el tenor de la mayoria
de los votos, emitidos a través de apodera-

72. En este sentido, nétese lo que precisa el
art. 2 del Reglamento REPSOL-YPF, SA.

73. Asi se pone de manifiesto en el Derecho
alemdn: Hocker, “Minderheitenschutz und Recht der
Aktionire in Europe”, en Festschrift Bezzenberger,
Berlin, 2000, pp. 147 y ss.

74. M. Trias Sagnier, Los Inversores Institu-
cionales, op. cit., p. 153.

mientos. Por lo tanto es a la luz de esta con-
sideracién que debe analizarse el proceso
constitutivo de la Junta de las grandes so-
ciedades, no sélo como una serie de pro-
cedimientos preparatorios, sino como un
proceso de tracto sucesivo en el que se va
conformando la voluntad social y que cul-
mina en un acto declarativo de la misma”.

Junto a lo dicho, debe recordarse que
ademds de confeccionar la lista de asis-
tentes, en nuestro Derecho corresponden al
presidente de la Junta la direccién de las
deliberaciones, pudiendo ordenarlas e in-
cluso limitar el uso de la palabra cuando el
buen orden de la Junta lo aconseje. La
atribucién al presidente de funciones arbi-
trales en nuestro Derecho merece, sin em-
bargo, una reflexion critica,” ya que las
mds de las veces el presidente de la Junta
es, a su vez, presidente ejecutivo tal y como
hemos indicado. Consecuentemente, su
neutralidad para ejercer de moderador en
los debates e intérprete del interés social
hay que ponerla en duda en los supuestos
en los que las posiciones del equipo direc-
tivo son contestadas por un grupo accio-
narial disidente. De ahi que el grupo disi-
dente no tendrd mds remedio que el de la
impugnacion de acuerdos sociales para re-
visar la validez del voto emitido, resultan-
do dificil, incluso en la instancia judicial,
verificar que el grupo directivo o las enti-
dades que hayan solicitado piblicamente la
representacion han ejercitado realmente el
voto de los accionistas y cuyas instrucciones

75. A. Recalde Castells, “Organizacion y ‘buen
gobierno’ de las sociedades”, op. cit., p. 96, critica
que “tampoco se han precisado suficientemente en
algunos de estos documentos y, especialmente en el
elaborado en nuestro pais — Cédigo Olivencia —,
una cuestién de tanta trascendencia como es la re-
ferida a las facultades del presidente de la Junta ge-
neral en relacién con la constitucién de la Junta y
con la acreditacién de los poderes de representacién
o en relacién con la aprobacién de los acuerdos
sociales, competencia que es del presidente de la Jun-
ta pues a €l le corresponde realizar el computo de
votos”. También en esta linea: Sdnchez Ruiz, Con-

Slictos de Intereses entre Socios en Sociedades de

Capital, Pamplona, Aranzadi, 2000, p. 362.
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no les eran favorables. Nos encontramos asi
que el Derecho espaiiol no tiene prevista la
intervencién de personas independientes
para el control de la asistencia, la represen-
tacién y el voto, aunque se trate de un tema
que puede dar lugar a no pocas manipu-
laciones y problemas, especialmente en las
grandes sociedades.” Lo explicado hasta
ahora debe llamar a una particular reflexién,
ya que los propios administradores pueden
actuar como representantes de grupos
accionarial) es en la Junta, con lo cual se
presenta una delicada situacion donde unas
mismas personas ejercitan la representacion
y controlan dicho ejercicio.”

A la vista de lo hasta aqui expresado,
parece claro que se ha de pretender en la
medida de lo posible el reducir el someti-
miento de la Junta al Consejo de adminis-
tracion y, con ello, eliminar la prictica de
que el presidente de la Junta coincida con
el del Consejo de administracién. Del mis-
mo modo y siguiendo al Prof. Sdnchez Ca-
lero:™ ‘el levantamiento del acta de la Junta

76. Tras la aprobaci6n y reconocimiento del
Reglamento de la Junta muchos de estos inconvenien-
tes se subsanan tal y como explica A. Emparaza, “El
Reglamento de la Junta de accionistas...”, op. cif., p.
157: “se han previsto mecanismos de control de ac-
ceso a la Junta a fin de que sélo puedan estar presen-
tes los accionistas y demis invitados legitimamente
acreditados, asi como en su caso los medios de comu-
nicacién acreditados (...) tarea al presidente para que
¢l imparta ex ante las instrucciones pertinentes a fin
de evitar cualquier desorden o altercado en el nor-
mal desarrolio de la Junta (...) se admite que pueda
constituirse vdlidamente la junta aun cuando vaya a
tener lugar en distintas salas en las que se acojan a
los accionistas asistentes a la reunién”.

77. M. Trias Sagnier, Los Inversores..., op. cit.,
pp. 326 y 327.

78. Afade, ademads, F. Sdnchez Calero, L«
Sociedad Cotizada en Bolsa..., op. cit., p. 186: “los
estatutos sociales o el reglamento de la Junta pueden
concretar determinados aspectos referentes a esa la-
bor, dentro de los margenes previstos por las normas
legales y reglamentarias, como el reflejo en el acta
de los votos por correspondencia y su documentacion,
los términos de las solicitudes de las delegaciones
de voto y los términos en los que éste se ha producido,
la utilizacién de medios informadticos que registren
estos hechos, ¢l empleo de otros medios técnicos para

ha de establecerse, dada la importancia de
las sociedades cotizadas, que, frente al ca-
rdcter puramente potestativo en las socie-
dades anénimas no cotizadas, fuera levan-
tada en todo caso por notario, debiendo
fijarse un plazo mdximo para la redacci6n
del acta y limitarse la legitimacién para so-
licitar del notario copia de la misma a aquél-
los que estuvicran legitimados para impug-
nar los acuerdos sociales, con el fin de no
hacer extremadamente onerosa la labor del
notario (...) legitimacién que ha de trans-
formarse de ser un derecho de todo socio, a
ser un derecho de laminoria y de la CNMV”,

En esta linea de actuacién no resulta
extrafio lo que expresa el art. 392 de la
Propuesta de Cédigo de Sociedades: “1.
El acta de la junta general de accionistas
de sociedad cotizada, aunque haya sido
convocada por el juez, deberd ser necesa-
riamente en acta notarial. 2. Los acuerdos
sociales s6lo serdn ineficaces si constan en
acta notarial. El notario deberad confeccio-
nar el acta dentro de los quince dias siguien-
tes a aquel en el que la junta general de ac-
cionistas hubiera finalizado, entregando
copia a la sociedad. S6lo las personas legi-
timadas para impugnar los acuerdos socia-
les de la junta general de accionistas de
sociedad cotizada tendrdn derecho a obte-
ner copia de las actas notariales”.

Siguiendo con el hilo argumental, cabe
decir ademds que — en ocasiones — se cons-
tata que es una minoria organizada (a veces
porcentualmente ridicula) la que ante el ab-
sentismo de la mayoria desorganizada y dis-
persa domina la Junta, en cuyo caso poco
varia la situacion de los accionistas que
permanecen fuera del grupo minoeritario de
control, ddndose idéntica divergencia de
intereses entre accionistas (mayoritarios) y
administradores, ya que estos ultimos no
siempre persiguen en su actuacién los inte-
reses de la sociedad o los del conjunto de
los propietarios de la misma, sino los suyos
propios, coincidentes con los de esa minoria

ir recogiendo las intervenciones en la propia Junta
(magnetofonos, videos, etc.)”.



ATUALIDADES 83

que los designa.” Todo ello supone que la
Junta como canalizadora del buen desar-
rollo de la utilidad social, en las socieda-
des bursitiles plantee una serie de proble-
mas que afectan si cabe aiin mds a la posi-
cién que detentan los socios minoritarios
— fuera del control societario —, que se
ven de este modo mds desprotegidos ante
la actuacion de minorfas oligdrquicas, que
si poseen el control.

Nos encontramos en el desarrollo de
la Junta con otro derecho de minoria en lo
que prescribe el art. 109.2 de laLSA:* “la
prérroga podrd acordarse a propuesta de los
administradores o a peticién de un nimero
de socios que represente la cuarta parte del
capital presente en la Junta”.

Ciertamente el porcentaje exigido
(25%) del capital presente en la Junta difi-
cultard extraordinariamente el ejercicio de
este derecho, sobre todo en el dmbito de
las grandes sociedades, y en especial en las
sociedades andénimas cotizadas. Una vez
que se ha iniciado la Junta de accionistas,
debe continuarse la celebracion hasta que
se haya tratado los puntos del orden del dia.
Se pretende que continte la reunién de for-
ma sucesiva el dia o dias siguientes al pre-
visto en la convocatoria. Se quiere respetar
el principio de unidad de la junta con in-
dependencia del nimero de sesiones que
deban celebrarse. Asf lo ha declarado la
RDGRN de 23 de junio de 1997 (RA.
4.569).

La Ley establece que “a peticién de
un ndmero de socios que represente la
cuarta parte del capital presente en la Jun-
ta”. La Ley no especifica si esta referencia
a los titulares del capital excluye a los
accionistas que tengan algin tipo de
limitacién respecto del ejercicio del derecho
de voto. Cabe entender que podrdn formu-
larla los accionistas que, si bien pueden

79. Carmen Alonso Ledesma, “El papel de la
Junta”, ibidem, p. 623.

80. R. Morral Soldevilla, “Art. 109 de laLSA”,
en Comentarios a la Ley de Sociedudes Andnimas,
2% v., Madrid, Tecnos, 2001, pp. 1.049 y ss.

disfrutar del derecho de asistencia, no
puedan votar, como los accionistas sin voto
y los accionistas morosos por dividendos
pasivos. Sin embargo, deberan excluirse del
cémputo las acciones propias de la sociedad
o las de la sociedad dominante (art. 79
LSA), pues al estar en suspenso sus
derechos politicos ello afecta al derecho de
asistencia, por lo que sus titulares no podran
estar presentes para realizar una hipotética
propuesta de prérroga de la sesién.

Del mismo modo, hay que subrayar
que el primer pdrrafo del art. 109 LSA
senala que las juntas “podrdn ser prorroga-
das” y, en el segundo pdrrafo, que “la
prérroga podrd acordarse”. A nuestro
juicio, en ambos casos se alude al “podra”
porque es una decision que ha de someterse
a la consideracién de la junta, que acabara
decidiendo sobre el particular. Mds, para
que ello suceda, es condicidn necesaria que
se someta ¢l asunto a votacién. Contraria-
mente, quedaria desvirtuada la redaccién
del precepto. Por consiguiente, no ha de
quedar en manos del presidente la posi-
bilidad de que pueda someterse a votacién
la propuesta de prorroga de la junta. Si la
Ley permite que determinadas personas
hagan la propuesta es para que se pueda
decidir sobre ella. En cualquier caso y sin
descender a mayores detalles, puede in-
ferirse de lo dicho que es improbable en
una sociedad anénima cotizada que con-
curra y se ponga de acuerdo tal porcentaje
alos efectos de llevar a cabo o no la conti-
nuacién de la junta,

En definitiva, el panorama actual de
reglamentacion basado, principalmente, en
la normativa de la Ley de sociedades an6-
nimas viene caracterizado de este modo por
una insuficiencia en la tutela de la minoria
que ve limitados sus derechos, fundamen-
talmente, el de iniciativa y participacién en
la Junta y, por ende, en la buena eficacia de
sus derechos politicos y administrativos,
aunque se hayan solventado muchos incon-
venientes tras la Ley 26/2003 y la Orden
econémica que los desarrolla.
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Il — Las nuevas competencias
a asumir por la Junta
en la sociedad cotizada en Bolsa

Hemos puesto de manifiesto en ante-
riores apartados que la Junta general es el
érgano soberano* de la sociedad anénima
porque a ella le corresponde nombrar y des-
tituir a los administradores, que son el
drgano de administracion y representacion
de la sociedad. Incluso se puede proceder
por parte de la Junta general a la separacién
de los administradores (o de algunos) de su
cargo sin necesidad de que dicho tema fi-
gure en el orden del dfa, entre otros extre-
mos. En las sociedades cotizadas, que
tienen muchos accionistas o socios, la im-
portancia real de la Junta general es mds
limitada* como anotdbamos. Con frecuen-

81. Segin C. Ducouloux-Favard, “Le contréle
de I’actionnariat en Droit Frangais”, en Le Contrile
du Gouvernement des Sociétes Cotées dans I'Espace
Européen, n. 123, Les Petites Affiches, 14 octubre
1998, p. 26: “I"assemblée n'est plus souveraine mais
reste I'épicentre du pouvoir”,

82. Véase, Informe Olivencia sobre el Go-
bierno de las Sociedades, op. cit., p. 134, se dice
respecto a las limitaciones de la Junta general de
accionistas: “la efectividad de la Junta general de las
sociedades cotizadas como instrumento de control y
decisién estd sujeta a muchas limitaciones estructu-
rales (frecuentemente el coste de participar en la
asamblea es superior al rendimiento que puede
obtenerse). En buena medida, el movimiento de re-
forma en que se inserta este informe, orientado a
impulsar el Consejo como érgano de supervisién,
tiene su origen en la constatacidn de la escasa eficacia
disciplinar de la Junta general. Siendo todo ello asf,
esta comision abriga dudas sobre la efectividad de
determinadas politicas encaminadas a reactivar la
Junta general estimulando la participacién de los
accionistas, fundamentalmente, a acentuar la
comunicacién de la sociedad con sus accionistas y a
estimular la actividad de aquellos accionistas que mids
pueden contribuir al control de la gestién: los inver-
sores institucionales™. L. A. Velasco San Pedro, “La
informacién en el Consejo de administracién”, en
AA.VV., El Gobierno de lus Sociedades Cotizadus,
Madrid, Marcial Pons, 1999, p. 359: “en el caso de
las sociedades bursitiles de capital disperso (...} la
constatada ineficacia de la Junta como drgano de
control”. F. Rodriguez Artigas, “Reflexiones en tor-
no a la retransmisién por televisién de la J.G. de la
SA”, RDM n. 121, 1971, p. 353 “la progresiva diso-
ciacion existente entre el significado legal y el signi-

cia, los socios mayoritarios y los adminis-
tradores controlan la sociedad,* es decir,

ficado real de la Junta”. F. Sanchez Calero, La Socie-
dad Cotizada en Bolsa..., op. cit., p. 177: el régimen
de la Junta general de accionistas plantea una de las
mds dificiles cuestiones de la sociedad cotizada. La
crisis de este 6rgano y el declive de su importancia
son manifiestos”.

Mis preocupante, atn es la actitud adoptada
por el Reglamento de la Sociedad Europea, como
sefiala bien: J. A. Romero Ferndndez, “La convo-
catoria de junta general de la sociedad anénima eu-
ropea con domicilio social en Espafia”, RDBB n. 142-
143, julio-agosto 2002, p. 14: “ese relativo desinterés
por articular de forma minuciosa cada una de las
cuestiones que giran en torno a la junta general de la
SE va en armonia con la filosofia que inspira al
Reglamento (CE) n. 2.157/2001 del Consejo de 8 de
octubre de 2001, por el que se aprueba el Estatuto de
la Sociedad Andénima Europea. Una filosofia que po-
demos calificar de tradicional y de corto alcance,
porque ¢l legislador comunitario es consciente de la
concentracion de poder en las sociedades de una
cierta dimensién en un reducido grupo de personas
y de alejamiento de la gran masa de accionistas del
ejercicio de sus funciones tradicionales de coopera-
cién y control. Y es que del texto del articulado del
Reglamento se deduce, por un lado, que no se ha
querido restaurar la posicién de la Junta general como
un auténtico érgano soberano y, por otro lado, que
aquélla ha dejado de ser un drgano de competencia
general para tener sélo facultades concretas, que per-
manece al margen de la gestion. Las decisiones de la
junta general de la SE sélo son necesarias para
algunos asuntos muy trascendentales de la sociedad.
No es competente para la gestion y la representacion
de la sociedad, ni para el control permanente de sus
actividades, tarea que se confia a otros 6rganos”.

83. Cfr., C. Alonso Ledesma, “El ‘buen go-
bierno’ de las sociedades en Europa”, op. cit., p. 152:
“una caracteristica esencial de pricticamente todos
los cédigos de buenas pricticas es la falta de atencién
a los accionistas y, sobre todo, al érgano en el que
éstos deben hacer oir su voz y adoptar las corres-
pondientes decisiones: la junta general (...). No es
¢sta, sin embargo, la realidad de la mayoria de los
paises de la Europa continental en los que, como ya
se dijo, existe un sistema de propiedad concentrada
que exigiria adoptar soluciones de otro tipo que las
contempladas para un sistema de propiedad disper-
sa, como son, por citar sélo algunos ejemplos, ¢l
control de las operaciones realizadas por los accio-
nistas dominantes con la propia sociedad, o la revi-
sién del propio concepto de minoria, o los proble-
mas de conflicto de intereses que pueden suscitarse
o la prohibicién de las cldusulas de blindaje o de
otras medidas defensivas contra OPAs hostiles u otras
muchas cuestiones”.
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disponen del nimero de votos suficientes
para que sus propuestas sean aprobadas. En
tal caso, los restantes socios carecen de
fuerza para oponerse al grupo mayoritario
como hemos tenido ocasién de apuntar més
arriba, esto es, sucede que en miiltiples oca-
siones las Juntas generales de las socieda-
des cotizadas son mas bien reuniones de
ratificacién y aplauso® al 6rgano de
administracién, que verdaderas reuniones
de cardcter deliberante y decisor.*® Este
fenémeno se incrementa en cuanto que se
produce la inasistencia a las Juntas de socios
minoritarios — porque saben que su voto
es irrelevante en la préctica; concesién de
representaciones en blanco (mas o menos)
en favor de los administradores o en favor
de las entidades financieras depositarias o
administradores de los valores.

En otros términos: la masificacién de
la Junta da lugar a la creacién de una mayo-
ria, movida por unos intereses ficilmente
satisfechos con el reparto de beneficios,
que, generalmente, y en razén de la cre-
ciente complejidad de la gestion social, no
puede sino aprobar por unanimidad —
cuando no por aclamacién — todos los

84. Apunta F. Sinchez Calero, La Sociedad
Cotizada en Bolsa..., op. cit., pp. 32 y 36: “la Junta
general resulta un 6rgano inoperante, pues carece de
todo sentido el pensar en la posibilidad que pueda
reunirse una asamblea o junta a la que se convoca a
millones de personas, los cuales ademds no entienden
el alcance de los pasos precisos para la buena mar-
cha de la sociedad (...) la Junta general en estas so-
ciedades es una comedia bien representada”. J. E.
Cachén Blanco, “El régimen juridico de la sociedad
anénima cotizada en Bolsa de Valores”, Actualidad
Civil n. 42, noviembre 1994, p. 2.675: “es precisa-
mente en las sociedades cotizadas donde juegan es-
pecialmente la pérdida del affectio societatis y los
mecanismos de conferimiento de representaciones
eludiendo las normas legales al efecto”.

85. Cfr., André Tunc, L'Effacement des
Organes Légaux de la Sociéte Anonyme, Paris, 1952,
pp. 73 y ss. Gréificamente sefiala Josu J. Sagasti
Aurrekoetxea, El Régimen Juridico de las Acciones
Sin Voto en el Derecho Espaiiol y Comparado de
Sociedades y de Valores, Madrid, Civitas, 1997, p.
38: “la Junta general es, hoy dia, en la mayoria de
las Sociedades, y en particular en las Grandes Socie-
dades Anénimas, el 6rgano mis ineficaz, y, a decir
verdad, un érgano casi fiction”.

puntos del orden del dia y que hace prac-
ticamente ineficaz la posible, pero casi te6-
rica, intervencién de la minoria.*® Signifi-
cativas en este punto nos parecen las pala-
bras de Sagasti Aurrekoetxea:*’ “las gran-
des sociedades anénimas comprenden miles
de accionistas repartidos por todo el pais
o, incluso, por el extranjero y, por ello, re-
sulta inconcebible pensar que tal colectivo
se retina alguna vez, si, ademds, pudiera en-
contrarse un local con el aforo suficiente
para permitirlo. Por otro lado, tal colectivo
accionarial se halla integrado por personas
poseedoras de pequefios paquetes de ac-
ciones, cuyo dnimo no es el de participar
en la gestion y direccién de la empresa, sino
invertir sus ahorros en unos titulos que les
produzcan algin dividendo o les permita
obtener alguna plusvalia. En semejante es-
tado de la cuestidn, su participacion en la
gestién carece de toda l6gica. Como con-
secuencia de ello, un gran nimero de célu-
las del poder de voto que sus titulares no
desean ejercitar permanecen en suspension
sin una aplicacién concreta, con la paradoja
de que en las grandes sociedades tal cuerpo
de particulas representa la efectiva mayoria
de capital y de votos. Este fendmeno cobra
su dimensién mas aguda cuanto mayor sea
el capital social y mds numeroso el co-
lectivo de accionistas. El efecto directo e
inmediato de esta realidad no es otro que el
hecho de que el poder termina por con-
centrarse en una minoria inversamente pro-
porcional al volumen de la sociedad. Esta
minorfa gobierna con una apariencia demo-
crética, solicitando y logrando las dele-
gaciones de voto de la mayoria inhibida;
delegaciones — en la mayoria de los ca-
s0s, por no hablar de la totalidad de ellos
— en blanco, que le otorgan la disponi-
bilidad de votar de acuerdo con su personal
y libre criterio e interés”.

86. En palabras de, F. Rodriguez Artigas,
“Reflexiones en torno a la retransmisién por tele-
visién de la J.G. de la SA”, RDM n. 121, 1971, p.
376.

87. Josu J. Sagasti Aurrekoetxea, El Régimen
Juridico de las Acciones Sin Voto..., op. cit., p. 32.
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Se afirma asi que la existencia en las
sociedades abiertas de una multiplicidad de
accionistas — ninguno de los cuales posee
el suficiente nimero de acciones para tener
el incentivo o la posibilidad, sea individual-
mente 0 asociado con otros —, puede ejer-
cer el control sobre las decisiones opera-
tivas o estratégicas de la sociedad,** ha ori-
ginado la existencia de “un poder libre” en
manos de los managers profesionales que
lo ejercen en su propio interés y a expensas
de los accionistas.* Se comprende, de este
modo, que las Juntas generales en las socie-
dades cotizadas ofrezcan un papel mas for-
mal que real, es decir, son menos relevan-
tes en la prdctica de lo que se afirma teo6ri-
camente.

Ahora bien, descrito y planteado el an-
terior fendmeno no puede descuidarse el
hecho de que se ha de potenciar la presen-
cia de los accionistas en la Junta® (la posi-

88. Recuérdese que el verdadero sujeto decisor
de las sociedades cotizadas es el grupo de control,
junto con aquellos otros sujetos (accionistas signifi-
cativos, administradores, etc.) que colaboran ordi-
nariamente con el citado grupo.

89. Vid., Carmen Alonso Ledesma, “El papel
de la Junta”, ep. cit., p. 622. También se¢ pronunciaba

asi el Prof. M. A. Eisenberg, The Structure of

Corporation. A Legal Analysis, Boston-Toronto,
1976.

90. En esta linea de pensamiento, apuntan J.
Fernandez-Armesto y Frco. Herndndez, £l Gobierno
de las Sociedades Cotizaduas: Situacidon Actual y
Reformuas Pendientes, n. 56, Papeles de la Fundacién,
2000, p. 35: “la adopcidn de algunas medidas, como
la presencia del auditor en la junta general para que
responda a las preguntas que le planteen los
accionistas sobre su trabajo, o una nueva regulacién
del voto por representante (...)". Otra medida es la
utilizacién de las nuevas tecnologias, asi véase las
reflexiones vertidas ya en 1971 por F. Rodriguez
Artigas, “Reflexiones en torno a la retransmision por
television de la J.G. de la SA”, RDM n. 121, 1971,
p. 352: “la retransmision por television de la Junta
(CTNE) se justificé en base al elevado nimero de
accionistas con que cuenta la sociedad en cuestién
— alrededor de 350000 en la fecha de celebracién
de la J.G. —, nimero que, por muy elevado que sea
el indice de absentismo y el recurso al sistema de
representacién, impide practicamente la celebracién
de una J.G., si son muchos los asistentes, incluso en
un local de las caracteristicas de un Pabellén de De-
portes”. J. Tapia Hermida, “La Junta general de

bilidad de que los accionistas participen a
distancia a través de los nuevos medios de
comunicacién,” puede servir para revi-

accionistas de la sociedad”, op. cit., p. 2.922: “des-
de un punto de vista instrumental, el funcionamiento
de las Juntas, aspecto en el que deben potenciarse
las posibilidades de convocatoria por iniciativa de
los accionistas minoritarios y las garantias de
conocimiento efectivo del anuncio y de la constancia
fidedigna de los asuntos tratados y acuerdos
adoptados. Desde un punto de vista sustancial, el
ejercicio efectivo por los accionistas minoritarios de
sus derechos de informacidn, asistencia, voto e
impugnacion de los acuerdos sociales. Para ello,
partiendo de la base de que el accionista minoritario
actia, por regla general, como mero inversor; deberia
reconocerse la legitimacion de la CNMV para
ejercitar algunos de aquellos derechos, al ser esta
entidad la que tiene legalmente encomendada (art.
13 LMYV) la funcién de proteccién de los inversores
(...) deberian regularse las asociaciones de accionistas
en pos de su efectiva independencia como paso previo
al reconocimiento de su legitimacion para el ejercicio
de algunos derechos”.

Para el Derecho alemin, explica M. Hiither,
“Namensaktien, Internet, und die Zukunf der Stimm-
rechtsvertretung”, AG n. 2, 2001, pp. 68 a 78, en
cuanto que la formacion de la voluntad social en las
grandes sociedades experimenta actualmente impor-
tantes modificaciones debido a la aplicacién de las
nuevas técnicas de comunicacién en la celebracion
de la Junta general, asi como en el ejercicio del dere-
cho de voto en el 6rgano administrativo, como conse-
cuencia de la NaStraG, cuyos efectos se valoran de
manera diferente por la doctrina. Algunos autores
piensan que Internet posibilita la mejor participacién
de los accionistas en el ejercicio del control corpo-
rativo. En cambio y pese a las buenas intenciones, el
autor que comentamos considera y opina que inclu-
so el futuro desarrollo de las nuevas tecnologias a
través del ¢jercicio del derecho de voto a través de
representante no hard sino fortalecer al érgano ad-
ministrativo. Salvatore Tondo, “Aspetti del regime
delle assemblee socictarie”, en AA.VV., Assemblea
degli Azionisti ¢ Nuove Regole del Governo Socie-
tario, Padova, Cedam, 1999, p. 68: “tutela delle mi-
noranze, &€ impegnata a promuovere una attiva par-
tecipazione anche dei piccoli azionisti ai processi
deliberativi assembleari (...) sia nell’agevolare I’eser-
cizio del diritto di voto pur a distanza (voto per
corrispondenza), sia nel favorire la sostituzione nel-
I'esercizio del diritto stesso (regime delle deleghe)”.

91. Explica Javier Ibdfez Jiménez, “El ejer-
cicio telemitico de los derechos del accionista en las
sociedades cotizadas espafiolas”, RDM n. 249, 2003,
pp. 1.031 y 1.032: “una junta apoyada por medios
de comunicacién innovadores (transmitida electré-
nicamente) donde se permita el voto electrénico debe
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talizar el papel de la junta general como
érgano de representacién de todos los
accionistas), sean los particulares como los
institucionales. Un modelo de buen go-
bierno corporativo, ademds, no puede ig-
norar tampoco la importancia que el desar-
rollo y direcci6n de la Junta®” posee para
que ésta pueda cumplir con las funciones
que laLey le asigna.”® Mds si cabe, la mino-

ser equiparada a todos los efectos, y principalmente
a la hora de recontar los quérums y los votos que
sostienen o rechazan los puntos del orden del dia, a
una junta presencial. Debe recordarse en este orden
de cosas que el Informe Aldama (IV.1.6) propone
como medida interna, asumible por via de autorre-
gulacién, la implantaci6n de sistemas necesarios para
el computo electrénico del quérum, sin perjuicio de
la posibilidad de representacién y de voto por via
telemadtica (...). Consiguientemente, debe entenderse
que las juntas celebradas simultdneamente en dis-
tintas localizaciones por videoconferencia no quie-
bran la unidad de acto ni el tenor del precepto cita-
do, eso sf, siempre que se centralice el progreso inte-
gramente por la sociedad y desde la sede social”.
Escéptico con los nuevos medios tecnoldgicos advier-
te A. Emparaza, “El Reglamento de la Junta de accio-
nistas...”, op. cit., pp. 157 y ss., “los reglamentos
también han acogido las potencialidades que ofrecen
las nuevas tecnologias (...) estas potencialidades téc-
nicas no dejan de ser una declaracién de principios
que no parece que vaya a suponer su aplicacién in-
mediata en el &mbito espaiiol de las sociedades coti-
zadas ya que no se atisba en modo alguno que se
promueva la creacién de plataformas o asociaciones
de accionistas que se encarguen de ‘gestionar’ el voto
de los accionistas, a fin de lograr una mayor represen-
tatividad en el érgano soberano de la sociedad”.

92. Compartimos con Rocfo Marti Lacalle, EI
Ejercicio de los Derechos de Minoria, op. ult. cit.,
p. 95: “la oportunidad de la utilizacién conjunta de
los derechos de solicitud de convocatoria de Junta
(art. 100.2), y de informacién cualificada (art. 112.2
LSA), como via para extender la informacién a cual-
quier asunto que se le ocurra a la minoria legitimada
para uno y otro derecho (5%, 25% del capital social)
respectivamente (...)".

93.L. A. Velasco San Pedro, "La informacién
en el Consejo de administracién”, op. cit., p. 316:
“tal como estdn las cosas, es seguramente (la Junta)
el dnico érgano con capacidad real de reaccién para
cambiar el actual estado de cosas”. A su vez, P. G.
Marchetti, “Il Ruolo dell’ Assemblea nel TUE nella
Corporate Governance”, en AA.VV., Assemblea
degli Azionisti e Nuove Regole del Governo
Societario, Padova, Cedam, 1999, p. 11: “se ha de
encontrar el punto de equilibrio entre la natural
propensién al absentismo del socio inversor en la

ria en la sociedad cotizada debe asumir un
papel diverso en la Junta en orden a poder
desarrollar otra serie de facultades y dere-
chos.

Al hilo de lo precedente, y en palabras
del maestro Garrigues,™ ya en 1955, apun-
taba que “la realidad nos estd demostrando
cada dia que, en las grandes sociedades, los
accionistas se agrupan entre si antes de la
Junta general, cambian impresiones entre
ellos y se comprometen a votar en la Junta
en un determinado sentido, bien sea res-
pecto de la Junta que se va a celebrar inme-
diatamente o bien respecto de un niimero
indeterminado de futuras Juntas. A pesar
de eso, la doctrina cldsica del Derecho mer-
cantil, sin establecer distincién alguna so-
bre el ejercicio del derecho del voto, reac-
ciona violentamente contra todos esos pac-
tos, considerdndolos como incompatibles
con ese concepto cldsico de la sociedad por
acciones y de la Junta general de accionistas
(...)- La experiencia nos ensefa que el re-
sultado de las Juntas generales suele ser

sociedad con accionariado difuso, de un lado, y
revitalizar la funcién de vigilancia que posee la Jun-
ta, de otro, en incentivar de este modo la participacién
en Junta”. Opina M. Trias Sagnier, Los Inversores...,
ibidem, p. 146: “la Junta entendida como érgano (...)
como la articulacién del proceso de formacidn de
voluntad de los accionistas en torno a los grandes
temas sociales, vuelve a ganar su importancia como
punto de referencia decisivo en la vida de la sociedad.
Dicho cardcter decisivo puede manifestarse de for-
ma explicita, a través de una abierta lucha de poder,
o bien de forma implicita, a través de negociaciones
entre los accionistas y el equipo directivo que eviten
esa lucha abierta”.

Decia, a su vez: F. Rodriguez Artigas, “Refle-
xiones en torno a la retransmisién”, op. cit., p. 376:
“la Junta se presenta, si no ya como el érgano sobe-
rano de la sociedad, si al menos como el necesario
contrapeso al creciente poder de los administrado-
res. De aqui que el legislador se preocupe de garan-
tizar la celebraci6n de las reuniones de este 6rgano y
de proteger el interés del socio a su participacién en
las mismas. Y quizd también por esta razén, los mo-
vimientos de reforma de la SA traten de paliar, con
medios de indole diversa, el absentismo de los accio-
nistas facilitando su participacién en la formacioén
de la voluntad social”.

94. Cfr., J. Garrigues, “Sindicatos de Accio-
nistas”, RDM n. 55, 1955, pp. 93 y 95.
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conocido de antemano, precisamente por
esto: porque los votos que a ese resultado
conducen estdn también de antemano com-
prometidos. ;Qué inconveniente puede
haber en que se anticipe la deliberacién de
la Junta general de accionistas? Ninguno.
Como siempre, también en tal caso la
voluntad social se sigue expresando dentro
de la Junta general. Lo que ocurre es que no
se engendra la voluntad dentro de la Junta
general y de una manera precipitada, como
suele ocurrir en las Juntas generales, sino
fuera de la Junta y mds despacioque cuando
se forma dentro de la Junta”.

De ahi que ante esta situacién, se
peticione un mayor incentivo para el de-
recho de asistencia e intervencién en los
debates y en el cémputo de los votos, que
son necesarios para comprender los meca-
nismos de control de la Junta y la posible
participacién activa®® en ella de accionistas
minoritarios. Lo anterior se traduciria, por
ejemplo, en la conformacién de una agru-
pacién de accionistas;” nétese que este de-
recho de agrupacién existe aunque no figu-

95. Es de esta opinién M. Trias Sagnier, Los
Inversores..., ibidem, p. 325. Asi A. J. Tapia Her-
mida, “Francia: nueva regulacién del voto de los ac-
cionistas no residentes en sociedades cotizadas”,
RDBB n. 88, octubre-diciembre 2002, p. 263: “uno
de los aspectos en que se estd centrando la atencidn
del movimiento de revisién y evaluacidn de los ¢6-
digos de buen gobiernc corporativo de las socieda-
des cotizadas, tanto en nuestro pais — en el marco
de la denominada Comisién Aldama — como en los
paises de nuestro entorno, es el de la junta general, a
la que se quiere dotar de una capacidad real de deci-
sidn de la que manifiestamente carece (...) destaca la
consistente en facilitar la participacién de los accio-
nistas extranjeros, partiendo del conocimiento de la
convocatoria’.

96. También a través de la creacién de sindi-
catos de votos para la Junta podria incentivarse la
participacion de los socios en la gestion, asi: A. Pérez
Moriones, Los Sindicatos de Voto para la Junta
General de Sociedad Andnima, Valencia, Tirant lo
Blanch, 1996, pp. 58 y 59: “sindicato de voto para la
Junta general de accionistas de la sociedad andnima
es aquel contrato por el que uno o varios accionistas,
ya sean personas fisicas o personas juridicas, de una
sociedad andénima, se obligan entre si o frente a ter-
ceros, a no ejercitar el derecho de voto o a ejercitarlo
en la Junta general de dicha sociedad, bien por si,

re en los estatutos, siendo suficiente la pre-
vision legal y, ademds, no hay obsticulo en
que se agrupen acciones de distintas clases
y pertenecientes a distintas categorfas de
accionistas (accionistas ordinarios, privile-
giados, sin voto, incluso morosos). También
cabe la agrupacién de acciones totalmente
desembolsadas con aquellas que sélo lo
estdn parcialmente.”” Pero si los Estatutos
exigen un determinado porcentaje de capi-
tal desembolsado para ejercitar el derecho
de voto, el representante de las acciones
agrupadas s6lo podrdn emitir los votos que
correspondan, de acuerdo con ese porcen-
taje. Igualmente, si la agrupacién se hace
con acciones privadas del derecho de voto
(acciones sin voto o de accionistas moro-
s0s), hay que tenerlo en cuenta en el mo-
mento en el que el representante emita los
votos de las acciones representadas.

Y lo anterior es derivado del hecho de
que debemos partir de la pluralidad de
intereses que se dan cita en la Junta gene-
ral® de una sociedad andnima cotizada y

bien por medio de representante, en el sentido acor-
dado en el sindicato, previamente a la celebracién
de aquélla. La finalidad a la que se dirigen los sindi-
catos de voto para la Junta general de accionistas de
la sociedad anénima es influir en la formacion de la
voluntad social, mediante el ejercicio unificado del
derecho de voto, lo cual se pone de manifiesto, para
el caso concreto y dependiendo de la clase de sindi-
cato de voto de que se trate, en la consecucion o el
mantenimiento de la mayoria en la Junta de
accionistas, en la defensa frente a grupos mayoritarios
o en el ejercicio de una influencia relativamente es-
table y coherente que deba ser tenida en cuenta por
aquéllos, en la obtencidn de estabilidad en la gestién
de los administradores o también en la obtencién de
estabilidad en la gestion de la sociedad, entre otros
(...) habrd que tener en cuenta, en su caso, los moti-
vos que hayan podido mover a sus miembros para
participar en los mismos, entendidos aquéllos como
fines psicoldgicos, individuales o puramente perso-
nales que conducen al sujeto a tomar parte en el con-
trato”. Esta autora de manera exhaustiva examina la
eficacia y organizacién de los sindicatos de voto en
pp. 429 y ss.

97. A. Tobio Rivas, Limitaciones de los Dere-
chos, op. cit., pp. 93 y 94,

98. Siguiendo la argumentacién de J. Tapia
Hermida, “La Junta general de accionistas de la socie-
dad”, op. cit., p. 2.934.
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la necesidad de intensificar la proteccién
de los accionistas en su faceta de inverso-
res. Ambos datos recomiendan, por un lado,
restringir la posible limitacién estatutaria
del ejercicio del derecho de asistencia vy,
por otro, enriquecer la asistencia a la misma
de sujetos o entidades que, desde el exte-
rior, puedan aportar informacién y contri-
buir a la transparencia. En este segundo sen-
tido, la funcién de proteccién del inversor
queel art. 13 de laLMV confiaala CNMV
justificarfa la atribucién ex lege a la misma
de un derecho de asistencia con caricter
general. Por otro lado, la circunstancia de
que la Junta general de una sociedad
anénima cotizada adopte, con frecuencia,
sus acuerdos teniendo en cuenta informes
elaborados por los auditores de cuentas —
que a menudo versan sobre informes pre-
viamente elaborados por los administrado-
res (por ejemplo, en el caso de emision de
obligaciones convertibles conforme al art.
292.2 de la LSA) — hace recomendable
que, en tales casos, el deber de asistencia
que impone la LSA a los administradores
se extienda a los auditores. Adicionalmen-
te, no cabe desconocer que, en la socieda-
des cotizadas, los informes generales y
especiales de los auditores cumplen funcio-
nes de informacién interna y externa adi-
cionales” a los de la sociedad no cotizada
(asi, por ejemplo, con ocasién del cum-
plimiento por aquéllas de los deberes de
informacién trimestral y semestral que les
impone el art. 35 de la LMV y su norma-
tiva de desarrollo reglamentario). En esta
linea de pensamiento y con cardcter reca-
pitulativo de las diversas medidas hasta aqui
apuntadas para reactivar la Junta nos en-

99, J. E. Cachén Blanco, “El régimen juridico
de la sociedad anonima cotizada en Bolsa de Valo-
res”, op. ult. cit., p. 2.674: “La Disposicién Adicio-
nal 1%, epigrafe 1, de la Ley de Auditoria de Cuentas,
de 12 de julio de 1988, prevé la auditoria obligatoria
en el caso de sociedades que coticen sus valores en
Bolsa. Asimismo, el articulo 35 LMYV establece que
las entidades admitidas a negociacién en mercados
secundarios oficiales deben someter anualmente a
auditoria sus estados financieros, aplicindose a dicha
auditoria lo previsto en los articulos 27 y 92 LMV”,

contramos con el Prof. Esteban Velasco'®
que explica la necesidad de un “derecho
de la minoria a solicitar la inclusion de
nuevos asuntos en el orden del dia, refor-
ma del derecho de informacion del accio-
nista en cuanto a la funcion del presidente
y el derecho de minoria, conflicto de inte-
reses del socio con la sociedad, pactos de
sindicacion de derecho de minoria, deter-
minacién de la mayoria en la adopci6n de
acuerdos de la Junta general, introduccion
de la minoria decreciente, etc.)”.

En el ambito del Derecho comparado,
resulta conveniente atender a la regla
dispuesta por el Cédigo de Autodisciplina
italiana en torno al fortalecimiento de la
Junta en relacién con los accionistas mino-
ritarios: “se prevé que vengan fijados por-
centajes minimos para el ejercicio de las
acciones y de las prerrogativas de la mino-
ria, el Comité recomienda a los adminis-
tradores una valoracién continuada de la
oportunidad de adoptar tales porcentajes en
relacién al desarrollo y evolucién de la di-

100. Cfr., G. Esteban Velasco, “Sociedad
anénima: principales aspecios y problemas de su
regulacién”, RdS n. 2, 1994, p. 145. También, se ex-
presa en este sentido: F. Sdnchez Calero, La Sociedad
Cotizada en Bolsa..., op. cit., pp. 179 y 180: “uno
de los puntos de esta reforma (la de la sociedad coti-
zada), a nuestro juicio, en tratar de fortalecer la inde-
pendencia de la junta general respecto al érgano de
administracion (...) la revitalizacidn, aun cuando sea
modesta o tenue, de la Junta puede venir por la reduc-
cién en lo posible de su dependencia respecto a los
administradores, lo que exige la posibilidad de la
incidencia de los accionistas en la reunion, especial-
mente en su votacion, por medio de la telemitica y
de forma mds modesta la correspondencia tradicio-
nal, el reconocimiento de la posibilidad de su organi-
zacion de forma clara y transparente al margen de la
Junta para influir en ella, considerdandose por lo tan-
to licitos los sindicatos de voto — los pactos paraso-
ciales —, y las asociaciones de pequeiios accionistas
que rednan ciertas condiciones (evitando tanto su
dependencia de los administradores, como su funcién
puramente extorsionadora para beneficio de sus ge-
rentes), una regulacién mds cuidada de la solicitud y
recogida de delegaciones de voto, la difusién de la
separacion entre la titularidad de la inversién que
permanece en los accionistas y sus gestores, el creci-
miento de la inversidn institucional, etc.”.
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mensién y de la estructura accionarial de la
sociedad”.!”!

101. En la regla nimero 12 del Cédigo de
Autodisciplina, Circular de 27 de octubre de 1999,
op. cit., p. 522 se dice: “12.1 Los administradores
han de incentivar y facilitar la participacion mas
amplia posible de los accionistas en la Junta. 12.2
En la Junta, por norma, participan todos los admi-
nistradores. 12.3 La Junta presupone una ocasién
tinica para la comunicacion a los accionistas de
informacidn sobre la sociedad, siempre en el respeto
de la disciplina sobre la informacion price sensitive.
El Comité considera que, incluso en presencia de una
amplia diversificacién (también telemdtica) de la mo-
dalidad de comunicacidn con los socios, los inver-
sores institucionales y el mercado, la Junta tiene la
oportunidad para instaurar un sélido didlogo entre
los administradores y accionistas. Coherentemente,
el Comité recomienda que en la eleccion del lugar,
del dia y de la hora de convocar la Junta, los admi-
nistradores tengan presente el objetivo de ofrecer,
en cuanto sea posible, mayor agilidad a la par-
ticipacidén de los accionistas en la Junta y que, siendo
la Junta el momento del didlogo entre los socios y
administradores, sea aconsejable que estos iiltimos
estén presentes en la Junta o que lo estén en particu-
lar aquellos que, por los encargos encomendados en
el Consejo o en las comisiones establecidas, puedan
aportar una util contribucién a la discusién asam-
blearia. 12.4 El Consejo de administracién propone
la aprobacién a la Junta de un reglamento que disci-
pline el buen funcionamiento y desarrollo de la Jun-
ta ordinaria y extraordinaria de la sociedad, ga-
rantizando el derecho de cada uno de los socios de
tomar la palabra sobre los argumentos puestos a dis-
cusion. El Comité recomienda que la sociedad se
dote de un reglamento asambleario que indique el
procedimiento a seguir con el fin de consentir el
normal funcionamiento de la Junta, sin que ello,
perjudique el derecho de cada uno de los socios de
expresar su propia opinién sobre los argumentos ob-
jeto de debate. En el reglamento se podrd precisar,
entre otros extremos, la duracidn mdxima de las sin-
gulares intervenciones, su orden, la modalidad de
ta votacion, las intervenciones de los administra-
dores o de los sindicos, también se delimitardn los
poderes del presidente al punto que pueda verificar
las situaciones de conflictos de intereses que se
presenten durante la Junta. 12.5 Los administrado-
res, en caso de variaciones significativas del valor
complesivo de la capitalizacién, de la composicién
de la compaiiia social o del nimero de los accionistas
de la sociedad, valorarin la oportunidad de proponer
a la Junta las modificaciones del acto constitutivo
de la Junta, en relacién al porcentaje establecido para
dar asi oportunidad a los accionistas y para el
ejercicio de las prerrogativas que componen la tute-
la de la minoria”.

En otro orden, con la Ley francesa
2001-420 de 15 de mayo de 2001 “relativa
ala nueva normativa en materia econémica”
(JO de 16 de mayo de 2001),'* se ha
potenciado asimismo el funcionamiento de
la junta general de la SA mediante el re-
forzamiento de alguna de sus competencias,
como es la de revocar a los miembros del
directorio o del director general que antes
requeria hacerse a propuesta del consejo de
vigilancia, y que ahora estd habilitado con
tales competencias sélo si los estatutos lo
prevén (art. 108 de la Ley, que modifica el
art. 225-61 del Cédigo de comercio). Ade-
mas, cabe apuntar que el aumento de las
competencias de la Junta general de la SA
lleva consigo también en algin caso el
refuerzo de la transparencia'”® mediante la
atribucién de la capacidad de un mayor
control sobre otros 6rganos de la sociedad.
Este es el caso de la exigencia de que el
informe de gestién que el Consejo de ad-
ministracién o, en su caso, el directorio han
de presentar ante la Junta, contenga ahora

102. Explica A. Sequeira Martin, “La Ley fran-
cesa n. 2001-420 de 15 de mayo de 2001 ‘relativa a
la nueva normativa en materia econémica’ (JO de
16 de mayo de 2001) y las modificaciones introdu-
cidas por ella en el régimen juridico de las socieda-
des mercantiles”, RDBB n. 83, 2001, pp. 261 y 262,
“en aras de una mayor participacion del accionariado
en la vida de la sociedad, se intenta potenciar el
funcionamiento real de la junta general mediante la
supresion de la posibilidad de que los estatutos pu-
dieran establecer un niimero minimo de acciones para
poder participar en las juntas ordinarias (art. 115 de
la Ley, que deroga el articulo 225-112 del Cédigo de
comercio), en consonancia con lo ya preceptuado en
el Cédigo de comercio cuando establecia que todo
asociado tiene derecho a participar en las decisiones
colectivas (art. 184). Se introducen las novedades
técnicas en auxilio de un perfeccionamiento del fun-
cionamiento de los 6rganos de la SA. Esta atencién
se pone de relieve en si los estatutos lo prevén, se
reputen como presentes para el cilculo de quérum y
de mayoria los accionistas que participen en la junta
mediante videoconferencia o por algin medio de
telecomunicacién que permita su identificacién (art.
109 de la Ley, que modifica el articulo 225-7 del
Cédigo de comercio)”.

103. Asi: A. Sequeira Martin, “La Ley france-
sa n. 2001-420 de 15 de mayo de 2001", op. cir., p.
265.
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la exigencia de presentar una informacién
completa sobre la remuneracion total y las
ventajas de toda naturaleza recibidas por
los miembros de los 6rganos de admi-
nistracién de la SA, o de las sociedades
controladas por ellas, asi como de las ac-
tividades y funciones desarrolladas por cada
uno de ellos (el art. 116 de la Ley introduce
a estos efectos un nuevo art. 225-102-1 en
el Cédigo de comercio).'™ Quiere decirse
y manifestarse con todo lo dicho hasta aqui,
que la Junta no puede ser el 6rgano olvida-
do en las nuevas reformas sobre la materia
societaria, puesto que los derechos admi-
nistrativos y politicos de todo socio en-
cuentran su marco de actuacién en el efi-
caz funcionamiento de este érgano so-
cietario. De ahi la necesidad de articular
las medidas oportunas destinadas a que los
socios minoritarios tengan una mayor pre-
sencia en la Junta y, por ende, se les permi-
ta la posibilidad tanto de convocar la Junta
como el incluir mds temas a tratar en el or-
den del dia, para posteriormente ejercitar
asi sus derechos correspondientes.

IV — A modo de conclusion

De conformidad con todo lo expresado
y con cardcter recapitulativo, hemos de des-
tacar una vez mas el hecho de que en la
sociedad cotizada la minoria ha de estar fa-
cultada para solicitar la convocatoria de la
Junta u Asamblea sobre unos precisos
puntos del orden del dia, lo que implica la
facultad de someter ante la Junta una
deliberacién que puede anticiparse en su
confeccion. Desde este punto de vista, la

104, En efecto, la Ley de 15 de mayo de 2001,
trata de obligar a los operadores del mundo
econdémico a respetar las reglas del juego como son
la transparencia y la competencia. Se modifica asi el
Derecho de sociedades, en concreto, a través de una
serie de ejes como son: la mejora de la transparencia
y de la informacién; modernizacién del Derecho de
sociedades (posibilidad para el consejo de adminis-
tracién y el consejo de supervisién de utilizar la vi-
deoconferencia; la introduccién del voto por video-
conferencia y el voto electrénico dentro de las Jun-
tas generales de la SA), entre otras novedades.

sociedad (su normativa) debe instrumentar
la voz de la minoria hacia la masa de los
singulares socios a través de los mecanis-
mos méds oportunos como es la asociacién
de accionistas'® y su actuacién en Junta a
través de pactos parasociales o sindicatos
de voto y, a su vez, la mejora de las medi-
das pertenecientes al desarrollo de los
derechos de participacién a través de la
reactivacién del papel de la Junta respecto
al érgano de administracion (formulacién
del voto por delegacién y por correspon-
dencia, asi como el derecho de represen-
tacién).

Del mismo modo, creemos de espe-
cial interés el hecho de que la Junta pueda
autoreglamentarse en cuanto a su modo de
proceder (ya recogido parcialmente en el
art. 113 de la Ley 26/2003, ya que se
reconoce esta posibilidad, si bien no se
desciende a qué detalles ha de contener el
Reglamento'® de disciplina de la Junta) y

105. Decia ya el maestro Garrigues, “Sindica-
tos de Accionistas”, op. cit., p. 107: “no me preocu-
pa ni poco ni mucho este fracaso de la Junta general
de accionistas (...) rompi yo una lanza contra el
concepto cldsico que entronizé la Junta general de
accionista como 6rgano supremo de la sociedad
anénima, y frente a esta concepciéon democrdtica y
parlamentaria de la sociedad yo postulaba el retorno
a un concepto aristocritico de las sociedad por
acciones (...) una sociedad anénima no es la obra de
una mayoria inatacable y arbitraria, sino la obra de
unos pocos hombres capaces, tenaces, decididos,
trabajadores y entusiasmados con su empresa. Pero
estos hombres, para poder colmar sus legitimas
aspiraciones como empresarios, necesitan precisa-
mente lo contrario de lo que les ofrecia el legislador
del siglo pasado: necesitan, frente a la inestabilidad
de las Juntas generales de accionistas, siempre cam-
biantes y tornadizas, la estabilidad de una fuerza
mayoria compacta (o una minoria afiadimos
nosotros). Pues bien, esta estabilidad y esta fortaleza
son las que se pueden recibir por el cauce de los sin-
dicatos (o a través de las asociaciones)”.

106. Prescribe el art. 113 de la Ley 26/2003.
De la junta general de accionistas. 1. La junta gene-
ral de accionistas de la sociedad anénima con ac-
ciones admitidas a negociacion en un mercado ofi-
cial de valores, constituida con el quérum del articu-
lo 102 de la Ley de Sociedades Anénimas o el supe-
rior previsto a este propdsito en los estatutos, apro-
bard un reglamento especifico para la junta general.
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— todo ello desde la perspectiva de inde-
pendencia que ha de poseer la Junta con
relacién al 6rgano administrativo —, hasta
el punto de poder dar voz en la Junta a au-
ditores — si procede —, que expliquen la
situacién y marcha de la sociedad.'"’
Igualmente nos parece adecuado el
hecho de instrumentalizar y reconocer to-
das aquellas técnicas informdticas que
posibiliten una mejor y eficaz intervencion

En dicho reglamento podrin contemplarse rodas
aquellas materias que atafien a la junta general, con
respeto de las materias reguladas en la Ley y en los
estatutos. 2. Dicho reglamento serd objeto de
comunicacién a la Comision Nacional del Mercado
de Valores, acompafiando copia del documento en
que conste. Una vez efectuada esta comunicacién se
inscribird en el Registro Mercantil con arreglo a las
normas generales. Al respecto y sobre la proposicidn
de Ley, véase: J. Sanchez Calero Guilarte, “Proyecto
de Ley de Transparencia de las sociedades cotizadas™,
op. cit., p. 295.

En cambio, opina A, Emparaza, “El Reglamen-
to de la Junta de accionistas...”, op. cit., p. 162:
“los reglamentos aprobados hasta la fecha no han
profundizado en otras materias de mayor relevancia
como podia ser facilitar la representacidén de los ac-
cionistas en la junta, propiciar €l asociacionismo
accionarial, o canalizar debidamente el derecho de
informacién del que gozan los accionistas (...} el re-
glamento de la junta, con todo, no logra por si sélo
revitalizar este érgano societario. No sirve para me-
jorar el control de los socios sobre la gestién de la
sociedad, y desde luego no tiene por qué tener en
cuenta los intereses de los pequefios accionistas”.

107. En este marco de actuacién y segiin el
art. 389 de la Propuesta de Cédige de Sociedades
Mercantiles, se prescribe el derecho de asistencia de
representante de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores: “la Comision Nacional del Mercado de
Valores podra asistir, por medio de persona habilita-
da, a cualquier clase de junta general de sociedad
cotizada”. Por su parte, el art. 390 establece el deber
de asistencia del auditor a la Junta de accionistas:
“el auditor o los auditores de cuentas de la sociedad
cotizada deberdn asistir personalmente a la junta
general ordinaria de accionistas que celebre la
sociedad y a todas aquellas juntas en las que, al
tiempo de la convocatoria, se hayan puesto a
disposicion de los socios informes o certificaciones
de los que fueren autores”.

en la gestién de la sociedad de la cual es
participe el accionista (utilizacién de me-
dios telemdticos).'"™ Mds si cabe, esta refle-
xi6n tiene que poseer atin mayor calado en
la sociedad bursatil — derivado de la
insuficiencia del sistema vigente actual —,
que requiere asi que en futuras normas el
legislador delimite y perfile adecuadamente
esta facultad de convocar y participar en la
Junta por parte de la minoria.

108. Acogidas por los diversos Reglamentos
de las Juntas de las sociedades cotizadas espaiiolas,
entre ellas, a modo de ejemplo: art. 20.3 del
Reglamento del BSCH SA; art. 15 del Reglamento
de ENDESA, SA; art. 13 del Reglamento de
CAMPOFRIO ALIMENTACION, SA. Véase, a su
vez, lo que sucede en el Derecho italiano: la
deliberacion de la Comision del Consejo de Notarios
de Mildn, massima n. 1, 23 de enero de 2001, donde
se indica en relacion a la celebracién de la “asamblea
por videoconferencia” (en Riv. delle Societd v. 5,
2001, pp. 1.023 y 1.024): “es licita la cliusula
estatutaria que prevea la posibilidad que la asamblea
ordinaria y extraordinaria de una sociedad de
capitales se desarrolle con participantes en distintos
lugares, contiguos o distantes, conectados a audio/
video, a condicién que sean respetados el método
colegial y los principios de buena fe y de paridad de
tratamiento de los socios. En particular, es necesario
que: se consienta al presidente de la asamblea, tam-
bién a la oficina de la presidencia de aceptar la iden-
tidad y la legitimacidn de los intervinientes, regular
¢l desarrollo del consentimiento, constatar y procla-
mar los resultados de la votacidn; se consienta al
sujeto participante de percibir adecuadamente los
eventos asamblearios objeto de debate; se consientan
a los intervinientes el participar en la discusién y en
la votacién simultinea sobre los argumentos del orden
del dia; vengan indicados en el aviso de la convo-
catoria (salvo que se trate de asamblea totalitaria) el
puesto del audio/video de la sociedad, mediante el
cual los intervinientes podrin asistir, debiendo
reunirse en el lugar donde estardn presentes el presi-
dente y el sujeto participante”. Para el Derecho
alemdn, ¢fr., M. Habersack, “Aktienrecht und
Internet”, ZHR n. 2/3, abril, 2001, pp. 172 a 203,
donde manifiesta la incidencia de las nuevas
tecnologias en la posibilidad de celebracién de las
Juntas de accionistas virtuales y de la emisién del
voto por medios electrénicos, asi como servir de
refuerzo del derecho de informacién en las socieda-
des cotizadas o no.



