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| Extracto:

EN el presente trabajo se trata el hecho de que la modificacién de la Ley
de Sociedades Anénimas formulada mediante la disposicién adicional
decimoquinta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, supone el recono-
cimiento legislativo de la sociedad anénima bursétil en nuestro ordena-
miento juridico. Asi, se viene a configurar la sociedad cotizada como una
categoria juridicamente diferenciada de la sociedad anénima no cotiza-
day dotada por ello de una reglamentacién especifica, cuyas fuentes se
encuentran tanto en el Derecho societario como en el ordenamiento sec-
torial de los mercados de valores. Un tema conexo y de especial relieve
a este diferente tratamiento legislativo es el problema de la tutela de la
minoria, que es, en efecto, un tema cldsico del Derecho societario, con-
sustancial a la regla misma del principio mayoritario. En este contexto
y en este trabajo, se plantean y examinan los diferentes mecanismos
(accién social, individual y otros aspectos de Derecho nacional como
Derecho comparado, dispuestos ex lege), que posee la minoria para soli-
citar responsabilidades a los administradores cuando éstos acttian en
una sociedad bursatil.
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1. PRESENTACION DEL TEMA

La modificacién de la Ley de Sociedades Andnimas (en adelante, LSA) formulada mediante
la disposicion adicional decimoquinta de la Ley 37/1998 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, supone el reconocimiento legislativo de la
sociedad an6nima cotizad&n nuestro ordenamiento juridico. Asi, se viene a configurar la socie-
dad cotizada como una categoria juridicamente diferenciada de la sociedad andénima no cotizada y
dotada por ello de una reglamentacion espedificayas fuentes se encuentran tanto en el Derecho
societario como en el ordenamiento sectorial de los mercados de valores.

El problema de la tutela de la minoria es en efecto un tema clat®erecho societario,
consustancial a la regla misma del principio mayoritario. La subordinacién de la minoria a la deci-
sion de la mayoria representa, de un laticostenecesario para obtener un eficiente funcionamiento
de toda organizacion colectiva. Aunaglecosteresulta méas elevado en las sociedades de grandes
dimensiones o, si se quiere, de accionariado difuso, en razén del bien conocido fendmeno de sepa

1 vid., ALonso LEpEsma, Carmen. «La Reforma de la sociedad cotizada». NRéwista Derecho de sociedad®899,
p. 15. Tambiéngfr., la critica de esta Ley por parte dev&iez ANDRES A. Sociedad Andnima Modelo 1998. Reforma
(parcial) y critica (total) de un texto legislativo recientéadrid: McGraw-Hill, 1999, pp. 1y ss.

2 Como sefiala en torno a esta nueva LegialFERNANDEZ, F. «La reforma de la Ley de Sociedades Anénimas».
N.° 162.Direccion y Progreso, 1999, pp. 48 y 49: «la reforma realizada tiene asi como finalidad béasica que las socieda-
des andnimas cotizadas dispongan de un marco juridico mas flexible para sus emisiones de valores que reste incentivos
a la deslocalizacion... obedece ello a un doble propdésito: a) proporcionar a las sociedades anénimas nuevos instrumen-
tos de financiacion con recursos propios o, si se prefiere, mejorar los sistemas de financiacion interna preexistente. b)
Dar a los mercados de valores una mayor profundidad a través de la incorporacién de méas y mas variados valores admi-
tidos a cotizacion...».

3 Véase los comentarios en relacion a la Ley 37/1998de-8z ANDRES A.. «La sociedad anénima y el mercado (obser-
vaciones al paso de una reforma indebida)». NRd8, 2000, p. 30: «en la medida que el cambio legislativo se ha orien-
tado de modo preferente a rebajar los derechos de los accionistas y a incrementar de modo correlativo el poder de los
administradores dentro de las sociedades bursatiles, pocas dudas pueden caber de que, al proyectar la reforma que se ¢
tica, esa orientacion protocapitalista hacia las compafiias que cotizan, con escasos e inferiores retoques respecto de la
demas sociedades no cotizadas, los derechos que disfrutan los socios de estas Ultimas son objetivamente mayores gt
los que ostentan los accionistas de las llamadas bursatiles».

4 Segun @rral, A. y Mazzon, A. «La tutela del socio e delle minoranzRivista delle societd 993, p. 1: «la tutela delle
minoranze € sicuramente uno dei temi piu classici, se non il piu classico, fra quelli che una valutazione d’'insieme del
diritto delle societa per azioni impone d’affrontare... e via arricchito di profili di maggiore complessita, questo tema non
cessa peraltro di riproporre con tenacia alcune questioni fondamentali». Ahora bien, como sefiata Banz, F. La
representacion proporcional de la minoria en el Consejo de Administracion de la Sociedad AMemdind:. Civitas,

1992, p. 123: «las relaciones entre mayoria y minoria, y, en definitiva, las necesidades de tutela de esta Gltima son muy
distintas en funcion de cada sociedad».
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racion entre propiedad y contfoy del absentismo de los accionistas ahorradoles tutela de la

minoria significa —dicho de manera sintética— la busqueda de un punto de equilibrio entre la posibi-
lidad de gobernar/controlar la gestién de la sociedad y la proteccion que el ordenamiento propor-
ciona a aquellos socios que se encuentran excluidos de este gobierno, es decir, se trata de encontr.
la estabilidad y eficacia entre la accion del grupo de control y la garantia de tutela para quien invier-
te capital/riesgo sin estar ehpuente de mando

No resulta extrafio, pues, que nuestra pretension se centre en conocer el alcance y limites de
control de la direccién y gestién de la sociedad cotizada por parte de la riifkoriatras palabras,

5 Véase el Informe Olivencia sobre el Gobierno de las sociedades cotifetataso 1998, p. 7: «la separacién entre pro-
piedad y gestion... accionistas significativos, el creciente nimero de los pequefios inversores y el peso cada vez mayor
de los institucionales son factores que introducen tensiones internas en la propiedad de las sociedades». También er
HARrRIsoN, J.L. Law and Economics in a Nutsh@t. Paul Minn., 1995, p. 56 y ssak$manN, H. The Ownership of
Enterprise. Cambridge, Mass. London, 199&Rd VisconT, R. «Propieta diffusa e concentrazione azionaria». N.° 3.
Impresa commerciale industriale, marzo, 2000, p. 376.

6 Decia RDRIGUEZARTIGAS, F. «Reflexiones en torno a la retransmisién por television de la JG de la SA». IRDMR1.
1971, p. 353: «se han hecho casi topicas las consideraciones en torno al absentismo de los accionistas, a la concentra
cion del poder en manos de unos pocos, a la separacion, cada vez mas profunda, que existe entre el poder —radicado e
el 6rgano administrativo—y la propiedad representada por la JG. Estas consideraciones conducen a la necesidad de plan
tearse la reorganizacion de la SA». Explica, por su ladayg® UREBA, A. «El gobierno de la Sociedad Anénima Cotizada
(reforma legaVersusCédigos de conducta)». En AA.VV. Instituciones del Mercado Finandi¢ealrid, 1999, pp. 3.216,
3.249 y 3.250: «la evolucion del mercado de capitales a través del proceso de concentracion de los inversores indivi-
duales por medio de los inversores institucionales o colectivos... los procgsosiiEacionde las grandes andnimas
publicas y, unido a ello, un rapido desarrollo de los mercados bursatiles... provocara una nueva sensibilidad hacia el
accionista como inverspa lo que se une la irrupcion en la cultura europea continental bursatil de los grandes inverso-
res colectivos o institucionales... ligados a las grandes corporaciones financieras europeas (los Bancos)... La evolucion
de la estructura de los mercados de capitales a través de la progresiva importancia en los mismos de los inversores ins-
titucionales o colectivos, determinaré la insuficiencia de la tradional distincion entre el denominado accionista empre-
sario o de control (que aspira junto a los administradores a tener el poder de decision en la sociedad) y el accionista mera-
mente inversor desentendido de la gestion y de su control». También estas precisiones las enconteamo®en H
RoDRIiGUEZ, F. «La emisién del voto por representante en la Junta general de la sociedad anénima: forma y contenido del
poder». N.° 3. RJC, 1992, p. 676: «una de las causas Ultimas del absentismo esté en la existencia de distintos tipos de
accionistas. La doctrina suele referirse a dos grupos de accionistas: accionistas de ahorro y accionistas de control. Los
accionistas de control tienen importante participacién en las sociedades, por lo que les afecta muy directamente su mar-
chay la forma en que son administradas... Por el contrario, los accionistas de ahorro son personas que compran accio-
nes con la Unica intencion de realizar una inversion rentable... En las sociedades que cotizan en Bolsa los accionistas de
control son una minoria frente a los de ahorro». A su vee:EBMEeANs. The Modern Corporation and Private Property
New-York, 1993, pp. 352y ss.

Segun palabras dedWTaLENTI, P. «Corporate governance: la tutela delle minoranze nella riforma delle societa quota-
te». N.° 25.3. Giur. Commmayo-junio, 1998, p. 330. Por su parte, precisaug DomiNGUEZ, J. «Introduccion a la pro-

teccion de los derechos del accionista frente a los acuerdos de la mayoriaRdS,°1B93, p. 74: «en las grandes socie-

dades son perceptibles sin dificultad los tipos del accionista, con objetivos e intereses distintos: el gran accionista con
finalidades empresariales y el accionista que busca obtener una rentabilidad inmediata a su inversién». Finalmente, véase
la opinion de Rias SAGNIER, M. «El sistema de proteccion del accionista inversor». NRd4, 2000, p. 207: «el peque-

fio accionista en estas sociedades es probablemente menos socio y mas inversor».

8 Sin descuidar el hecho que menciosaNANDEZ PEREZ, N. La Proteccién Juridica del Accionista Inversor. Op. cit.,
p. 40: «la proteccién del inversor (accionista minoritario afiadimos nosotros) persigue, no sélo una proteccion al sujeto
como individuo sino también una finalidad de orden econémico objetivo, en la medida que los procesos referidos han
tomado el caracter de problemas econémicos y de orden publico». Ademas, confami@iazDB. y GARCiA OLALLA ,
M. «Analisis de la estructura accionarial en Espafia a través de la utilizacion de diferentes medidas de perfomance».
N.° 4.Actualidad Financieraabril 2001, p. 15: «un sistema regulatorio débil para proteger a los accionistas minorita-
rios muestra la necesidad de realizar estudios empiricos sobre el gobierno de la empresa», extremo este, objeto en los
ultimos tiempos de gran atencioén en contra del mayor protagonismo que debiera tener, a su vez, el sistema normativo
gue conforma la proteccién de la minoria. Véase, adema&sgQ\RI0 MAcias, |. «Aproximacion al derecho de repre-
sentacion de la minoria en la sociedad bursatil», NRdS, 2001, pp. 163-190.
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como diria el Prof. Aonso UReBA 9; «la posicion juridica del socio y de la minoria (derechos de
participacion y control en la gestion)... Esto es, saber los derechos de socio-minoria como via de
control de la direccion.

Considérese, no obstante, el hecho singular de que la situacién de separacion entre propiedad

gestién —al mas alto nivel como apuntabamos— apenas esta presente en las sociedade¥esipariolas
bien esto no ha de ser excusa para abordar los problemas que plantea la tutela de & eminoria
nuestro Derecho societario. Y, en este caso, conocer cémo la minoria dentro de la sociedad bursati
puede solicitar responsabilidades a los administradores.

9
10

11

Cfr., ALoNso UREBA, A. «EIl gobierno de la Sociedad Anénima Cotiza@p. cit.pp. 3.213 y 3.258.

Conforme a WENT CHULIA y SaLINAS ADELANTADO. «Derecho de sociedades y Mercado de Valores». N.© 4378y,

21 de abril 1999, p. 6, «en Espafia, hay pocas sociedades cotizadas en Bolsa con una gran liquidez de cotizacion y cor
un capital social flotante enorme en el cual un aumento del capital social apenas produce alteracién en la posicién juri-
dica de cada accionista. Asi lo ha constatad@oiaision para el Estudio de un Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades
(Comision Olivencia, febrero 1998, como presupuesto para moderar todas sus importantes recomendaciones en mate-
ria de Buen Gobierne) Por su parte, precis&®LDE CASTELLS, A. «La reforma de las sociedades cotizadas». N.° 13.

RdS, 1999-2, p. 175: «un andlisis atento de la estructura empresarial de nuestro pais pone de relieve que el nimero di
empresas en donde el capital de forma mayoritaria esta disperso es muy reducido. Son, en efecto, muchas més las socie
dades andnimas en las que existe un socio mayoritario de control perteneciente a un grupo familiar o aquellas que se
insertan en una relacién de filial dominante dentro de un grupo de sociedades... el problema caracteristico de estas socie
dades es garantizar el comportamiento leal del socio de control frente a los minoritarios».

En esta misma linea, en el ambito del Derecho comparaded,S5.P. y RTRuzzELLI, Ch. «Per un secondo mercato
azionario». N.° 11. Bancaria, 1994, p. 13: «ll limitato numero delle aziende quotate puo essere anche imputato alla pre-
senza dominante di imprese a propieta familiare che presentano una scarsa propensione ad effettuare aumenti di capita
le per non frammentare la propieta... &€ questa una caratteristica che ci accomuna ad un’altra grande economia industria-
le, quella tedesca». TambiérmpLBATI, Nicola. «La tutela dei soci di minoranza nel testo unico della intermediazione
finanziaria». N.° 3Rivista Diritto dell’economial999, p. 703: «il tessuto economico italiano & formato per I'ottanta per

cento da piccole e medie imprese, mentre le societa quotate rappresentano solamente il restante venti per cento». Lo ante
rior en nuestra opinién no significa, sin embargo, que este fenémeno deba ser descuidado.

De igual modo, preciseeRNANDEZ PEREZ, N. La Proteccion Juridica del Accionista Invershit® 14. Madrid: Aranzadi,

2000, p. 106: «nuestro pais se ha caracterizado tradicionalmente por tener una estructura accionarial concentrada, lo cier-
to es que todas ellas presentan como comun denominador la existencia de una masa dispersa de accionistas con cla
dimension inversora, y con un objetivo basico: la rentabilidad».

Cfr., BueiD IrRUJQ J.M.Grupos de sociedades y accionistas minoritarios. La tutela de la minoria en situaciones de depen-
dencia societaria y grupdMadrid: Ministerio de Justicia, 1987, p. 30, que entiende por minoria: «aquellos socios que

no participan en el control y en la direccion del grupo». Tamhiéngo LEDESMA, Carmen. «El papel de la Junta gene-

ral en el gobierno corporativo de las sociedades de capital». En ABl.®dbierno de las sociedades cotizaddadrid:

Marcial Pons, 1999, p. 631RiRs. Los inversores institucionales y el gobierno de las grandes socieddddsid:
McGraw-Hill, 1998, pp. 385 a 387.

Por su parte, para el Derecho comparaduNBT, A. «Le contrdle du gouvernement des sociétés cotées para la mino-

rité en Droit Francgais». Hre Contr6le du Gouvernement des sociétes cotées dans I'espace euxbpEea. Les Petites

Affiches 14 de octubre, 1998, p. 28, explica que: «la minoria no ejerce ningln control en tanto en cuanto es un contra-
poder instalado en el seno de la sociedad; es quiza la mas apta para reaccionar contra las decisiones tomadas en viole
cion de los derechos que la Ley reconoce a los accionistas. El control viene dado sobre la regularidad de las decisiones
y no sobre la oportunidad; el principio segun el cual el interés social es salvaguardado por la mayoria y la minoria no
aparece mas que como un conjunto de relaciones destinadas a realizar sus respectivos derechos. Sin embargo, esta co
cepcién desaparece debido a la evolucién del accionariado de las sociedades cotizadas en Bolsa. De una parte, las pri
vatizaciones han multiplicado el nimero de propietarios de acciones, que son accionistas minoritarios de un nuevo géne-
ro; accionistas consumidores de inversién, que esperan un cierto rendimiento, exactamente como un consumidor atiende
el valor de la compra de su producto. De otra parte, los fondos de inversion y fondos de pensiones originan la aparicién
en escena de profesionales de la inversion en Bolsa, cuya preocupacion fundamental es obtener el maximo rendimien-
to... en este contexto es donde la minoria aparece como un contra-poder dentro de la sociedad».,Aisusres

C. «Le nouveau statut des minoritaires dans les sociétés anonymes cotées: I'application du principe de I'équite». N.° 2.
Rev. sociétésabril-junio, 1996, p. 218: «hoy dia, el fendmeno de la minoria se ha convertido en uno de los elementos
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Nétese que las empresas cotizadas aportan algo mas del 14% al PIB espafiol, por lo que sor
el gran factor de creacion de riqueza de nuestra ecofaniial que se garantice que la gestién se
realice en beneficio del accionista y que tengan en cuenta la existencia de diferentes tipos de accio-
nistas, asi como el papel que cada uno desempefia en la sociedad, es uno de los retos mas impc
tantes que se plantearan en los proximos afios, necesitados de un Cédigo de las sociedades, dont
se reglamente de manera diferenciada a la sociedad cotizada en bolsa.

Con todo, se constata que aquellos que poseen participaciones de modesta entidad econédmi
ca tienen la convincion de no poder influir minimamente sobre la suerte de la sociedad, y la Junta
deja de ser el lugar de debate y de expresion de los votos ponderados de todos los socios para cot
vertirse en mera ratificacion de la decision de la preestablecida mayoria. Esto ha generado una pro-
gresiva concentraccion de los sujetos y la formacién de una masa numéricamente siempre mas impo
nente de accionistas que tienden a desinteréSalséa sociedad, atentos Unicamente al rendimiento

importantes dentro de la estructura de las sociedades an6nimas cotizadas en Bolsa. En efecto, las diversas iniciativas
gubernamentales al ahorro en acciones, traducidas en las recientes privatizaciones, han desarrollado un accionariado indi-
vidual, y multiplicado el nimero deetits porteurs».

Reflexiones también vertidas para el Derecho alemamns##t, P.O. «Shareholder Value aus rechtlicher Sicht». N.° 2.

ZGR 1997, pp. 129y ss.

12 En palabras deERNANDEZ-ARMESTQ, J. y HERNANDEZ, F. El gobierno de las sociedades cotizadas: situacién actual y
reformas pendientesl.° 56. Papeles de la Fundacién, 2000, p. 9.

13 Advertia ya GRON TENA, J. «Sociedades y Bolsa». Epnloquio de Derecho BursatiUniversidad de Bilbao, 1970,
pp- 99 y 100: «los titulos que cotizan en Bolsa, en efecto, son objeto de un trafico por personas que constante y profe-
sionalmente no se interesan en la vida de la sociedad. Pero no quiere decirse que se renuncie a una accién ocasional d
purificacién o de sustitucion de mandos en la sociedad, de donde parte en definitiva el valor del bien, respecto del cual
trafican. Inversores institucionales y eventuales, interesados potenciales en una lucha por el control, crean constante-
mente una observacion que sin duda establecen la necesidad de una administracién responsable y susceptible de ser €
cualquier momento objeto de juicio o de cotejo». TambiénciEEz CALERO, F. «Las sociedades cotizada®p. cit.,
p. 917. dsTEMENCIA, Javier. Los Derechos de Minoria en la Sociedad Anarit@aplona: Aranzadi-RdS, 1995, p. 64:
«evidentemente, en estos casos no son suficientes los medios propios del Derecho de sociedades, cuando se verifica |:
presencia de pequefios inversores no interesados en la marcha de los negocios sociales, mas alla de su preocupacion p
la rentabilidad del titulo o su valor de cotizacion». Adem&saHERMIDA, A.J. «Las Acciones sin voto». N.° /RDBB
octubre-diciembre, 1990, p. 754: «el absentismo de los accionistas de ahorro provoca una dejacion en el ejercicio de los
derechos politicos o administrativos que les corresponde, una existencia "vacante" de tales derechos y un riesgo de uti-
lizacion disfuncional de aquéllos... Los anteriores riesgos se ponen de relieve, evidentemente, en el funcionamiento de
las grandes sociedades anénimas. Dado que es precisamente en éstas donde se ha manifestado un interés pablico not
rio, urge la necesidad de ofrecer soluciones desde el punto de vista juridico-normativo para evitar los fenémenos de
"imantacion” de las acciones "desactivadas" de su carga politica y pertenecientes a los denominados "socios dimisiona-
rios"». A su vez, RcALDE CASTELLS, A. «La reforma de las sociedades cotizad@p».cit.,p. 173. AONSO LEDESMA,
Carmen. «El papel de la Junta general en el gobierno corporativo de las sociedades de capital». Eh Gab&rno
de las sociedades cotizadas. Madrid: Marcial Pons, 1999, p. 616. Dice finalmente, en torno a este femdxeeno: T
SAGNIER, M. Los inversores institucionales. Op. qit. 49: «apatia racional porque se considera que los costes apareja-
dos a la intervencion, e incluso a la emision de un voto suficientemente informado no justifican el beneficio que pudie-
ra ello acarrear al accionista individual».
Lo mismo sucede en el Derecho alemanriéns «Der Aktionar als Wahzer des Rechts?». AG, 1990, pp. 52 y ss. Para
el Derecho italiano: MrRcHETTI, P.G. «Il Ruolo dell’Assemblea neb& nella Corporate Governance». En AA.VV.
Assemblea degli azionisti e nuove regole del governo socieatitova: Cedam, 1999, p. 8: «la realidad de la sociedad
cotizada se encargaba de poner en evidencia el progresivo absentismo de los socios. Asi, los quérums reducidos en ter.
cera convocatoria normalmente eran suficientes para constituir validamente las asambleas especiales».
No obstante todo lo anterior, nos encontramos con la argumentaciém Ses8sTIAN FLECHOSQ F. «Reflexiones sobre
Gobierno corporativo comparado (a propésito de un reciente libro)». NNDBB, abril-junio, 1998, p. 507 que dice:
«hoy en dia la dispersion accionarial se ha reducido en la misma medida que ha aumentado la inversion institucional. El
accionista individual va cediendo su cartera y sus ahorros a un inversor institucional que conoce profesionalmente las
complejidades del mercado y que sabe formar una cartera equilibrada de valores».
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a corto plazo de su propia inversiénDe ahi la necesidad de su concentracién y organizacion a los
efectos de solicitar determinados derechos (solicitud de responsabilidades), asi como reivindicar su
mayor participacion en la gestién social.

2. DELIMITACION DE LA NOCION DE MINORIA EN LA SOCIEDAD BURSATIL

Hemos de partir de la idea —ya consabida— de la dificultad de establecer un concepto uni-

vocol5de minoria en el Derecho de socieddfiessu vez, cabe apuntar que los conceptos de mayo-

14

15

16

Como sefiala&AsTI AURREKOETXEA, Josu JEI régimen juridico de las acciones sin voto en el Derecho espariol y com-
parado de sociedades y de valoegkadrid: Civitas, 1997, pp. 34 y 35: «... el interés del pequefio accionista se centrara

en el reparto del mayor dividendo posible y en que se lleve a cabo una ampliacién de capital, que le permita aumentar
su participacién a un tipo inferior al de la cotizacién burséatil o realizar los cupones correspondientes al derecho de subs-
cripcion preferente... En estos casos, tal colectivo de socios opta por otorgar su representacion, la cual, habitualmente,
recae en la minoria con vocacién de mando, es decir, en los propios administradores de la Sociedad y en los Bancos
donde dichos accionistas depositan sus titulos... Como vemos, se ha roto estrepitosamente aquel principio de proporcion
entre el riesgo corrido por el capital propio invertido en la empresa y el poder ejercitado en el gobierno de ella, porque,
en definitiva, el mando tedrico ha pasado a manos de quienes generalmente se juegan poco o nada de lo suyo en los resu
tados». También, en esta linea de pensamientwid® BLanCO, J.E. «El principio juridico de proteccién al inversor en

valores mobiliarios: aspectos teoricos y practicos». NRBBB, 1994, p. 656: «las sociedades andnimas cotizadas en
Bolsa presentan como caracteristica de hecho el desinterés de los accionistas minoritarios, que, conocedores de su esci
so poder en las votaciones y decisiones, optan por renunciar al ejercicio de sus derechos, excepto los econémicos (divi-
dendo y derecho preferente de suscripcion)».

Cfr., LsTE MENCIA, Javier. Los Derechos de Minoria. Op.,qip. 46 y 47 explica la dificultad de definir un concepto
univoco de minoria, que se refiera a una realidad Gnica en la sociedad anénima y, tenga, a la vez, en cuenta, la diversi-
dad de estructuras posibles dentro del mismo #go (has dentro de la estructura de la sociedad cotizada en)bolsa

«a) En primer lugar, es comun a toda acepcién el caracter relativo de la palabra minoria a la mayoria: ni desde el punto
de vista linguistico, ni juridico, es posible hablar de aquélla sin referirnos a ésta. b) Desde el punto de vista de las rela-
ciones entre los socios en la Junta general, y respecto a la toma de decisiones del 6rgano constituido por ellos para la for:
macion de la voluntad social, no basta con concebir el término minoria como el mero resultado de una votacién, aunque
los efectos de ésta —ya verificado o no— constituyan la razén dltima de su formacion... los sujetos a los que debe atender
la proteccion del Ordenamiento son aquellos accionistas que no pertenecen al grupo de control, cuya voluntad quedara
vinculada por aquellos miembros que, de hecho, deciden el destino de la sociedad... ¢) Finalmente, existen otras minorias
relevantes desde el punto de vista juridico, como las minorias cualificadas...». Tambaiem M. «Gli azionisti di

minoranza nella riforma delle societa quotat@p. ult. cit, p. 486: «tutela degli azionisti di minoranza €& un‘espressio-

ne che, nel diritto azionario, ha una pluralita di significati storici, ideologici e giuridico-tecnici». A suarez EDANT,

C. «Le nouveau statut des minoritaires dans les sociétés anonymes cotées: I'application du principe de I'équite». N.° 2.
Rev. sociétésabril-junio, 1996, p. 217: «la minorité dans les sociétés de capitaux, notion qui n'est pas homogene».

Al respecto, cfr., dsTEMENCIA, Javier. Los Derechos de Minoria. Op. ult.,git.39-40, expone el estado de la cuestién

en torno al concepto de tutela de la minoria. Tambigig BAncHEZ. «Reflexiones sobre el régimen de quérums y mayo-

rias en los 6rganos colegiados de la sociedad anérirbav,. 1973, p. 199 y ss.EBRAI, A. y MAzzonl, A. «La tutela

del socio e delle minoranzeRivista delle societal 993, p. 5: «no tendria sentido intentar descubrir o de construir, ponién-
dolo al centro del analisis, una nocion juridicamente pura y universal de tutela del socio o de la minoria, vista como defi-
nicién dogmatica de la relacion entre el modo de operar del principio mayoritario o garantizar el conceder a los sujetos
pasivos el poder ejercitado gracias a tal principio. Mas util parece, sin embargo, el trazar un cuadro de las principales
ideas que han enriquecido la cultura juridica desarrolladas sobre el tema». En el DerechwidleM&gDEMANN.
Gesellschaftsrecht. Minchen, 1980, p. 406.
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ria y minoria son dos conceptos relati¥ogue no pueden pensarse el uno sin el'8tmbien pode-
mos atribuirle un alcance mayor o menor al concepto en atencion a las atribuciones y caracteristicas
gue identifican los derechos y facultades de la minoria en la sociedad anénima.

Segun eDiccionario Juridico Triviunt®, se entiende por minorien las juntas, asambleas, etc.,
conjunto de votos dados en contra de lo que opinan el mayor nimero de ve@arta. acepcion:
fraccion de un cuerpo deliberante, que de ordinario vota contra el mayor nimero de sus individuos.

Resumiendo a grandes rasgos las diversas conceptualizaciones habidas sobre qué es la minc
ria —y con el riesgo que supone el no poder descender a mayores detalles en este tipo de trabajo— he
que decir lo siguiente:

1. La primera aproximacion al concepto de minoria debe establecerse en relacién con el prin-
cipio mayoritaric?® en el Derecho societario, asi nos encontramos con la opinién del Prof.
GARRIGUES 2L «en rigor, la minoria siempre indicard un concepto relativo y una cantidad

17 Davip. La protection des minoritaires dans les sociétés par actlass, 1922. &aNTRo, N. «La tutela delle mino-
ranze nelle assemblee delle societa quotate». N.° 6. Banca-Borsa, Titoli di credito, noviembre-diciembre, 1999, p. 681:
«el legislador no tiene por qué dar una definicién de minoria, siendo suficiente el establecimiento de un porcentaje de la
participacion accionarial en relacion con el capital social. Sobre tal base, la minoria seria aquel porcentaje inferior a la
mitad del capital social. Ahora bien, a causa del elevado porcentaje precitado, el legislador suele fijar porcentajes infe-
riores, para cada una de las minorias en relacion con la legitimacion en el ejercicio de particulares derechos sociales».

18 Apuntaba el maestroABRIGUES J.. «La proteccién de las minorias en el Derecho espafiol». RBVR1959, p. 249: «la
proteccion de la minoria presupone, en efecto, la existencia de una Junta general y dentro de ella el régimen de mayoria».

19 Cfr,, Diccionario Juridico Trivium, 1998, p. 436.

20 Asi, EsTeBAN VELASCO, G. «Sociedad anénima: principales aspectos y problemas de su regulaciénRds 21994,
p. 135 y ss. Tambiénygdre Mencia, Javier. Los Derechos de Minoria. Op. gip, 53 y 54, declara que «el problema
de la tutela de las minorias siempre surgird, mientras esté vigente el principio mayoritario, y a él se encomiende la adop-
cion de estas decisiones». Por su parte, direzZDE LEON, Paloma. «Derechos de las minorias y prestaciones acceso-
rias». En Consideraciones sobre la Ley de sociedades anomnfradsd: Instituto de Empresa, 1990, pp. 285y 286: «no
cabe duda alguna de que el principio mayoritario informa el funcionamiento de la sociedad anénima, puesto que su 6rga-
no decisor soberano —la Junta general de socios— adopta sus acuerdos por mayoria y a ellos qguedan sometidos todos Ic
accionistas, incluso los disidentes y los ausentes, segun establece el articulo 93 LSA... los derechos de la minoria los que
vienen a limitar la voluntad de la mayoria, y lo hacen basicamente a través de dos mecanismos: 1) el ejercicio de las
facultades de control y supervision de que el funcionamiento de la sociedad se ajusta a la regulacion legal, y 2) el ejer-
cicio del derecho de separacion, en caso de que la mayoria decida modificar lo que se ha dado en llamar las bases eser
ciales del contrato de sociedad». A su vezsdheron, Fernando H. y McuiLLo, Roberto A. Régimen Juridico del
socio (derechos y obligaciones en las sociedades comerciales)os Aires: Astrea, 1996, pp. 35, 48 y ss., explican el
estatuto de la proteccion de la minoria en el Derecho argentino: «el necesario y delicado equilibrio entre el principio
mayoritario, medio técnico de expresion de la voluntad social, y la proteccion de los intereses de los socios minoritarios,
ha sido una de las preocupaciones de nuestro legislador... partir de una premisa evidente: la situacion de relativa debili-
dad —o si se prefiere, desproteccion— del socio minoritario se acentla en los tipos societarios de estructura mas comple-
ja, vale decir, en las sociedades de capital, fenémeno que adquiere mayor gravitacion en nuestro medio por la indole
cerrada de nuestras sociedades anénimas y la virtual inexistencia de un mercado bursétil con gravitacion en el area de
las pymes, que permitird la negociacion mas facil de los paquetes accionarios ajenos al control de aquéllas... De ahi que
la implementacién de los medios defensivos atienda preferentemente a la situacion del accionista minoritario, cuya par-
ticipacion en la administracion social —y sobre todo en la conduccién empresaria— es nula, a diferencia de los socios de
sociedades personalistas...».

21 GaRRrIGUES J. «El derecho de informacién del accionista en la Ley de Sociedades Anénimas». Rdin€aje a
D. Nicolas Pérez Serrantadrid, 1959, p. 496. En la misma lineapiiosAANTA. «Derechos esenciales y proteccion
a la minoria en la sociedad anénimB®P, 1976, pp. 41y 42.
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menor a la mayoria. Pero deben tenerse en cuenta los equivocos a que puede conducir
utilizacion de estos términos, segun se refieran a los grupos de socios antes o después de
la votacion en la Junta. Es muy posible que el grupo de control sea minoritario respecto del

capital social, pero en cualquier caso ser4 mayoritario —unido a otros accionistas menos

interesados, o que delegan su voto— a la hora de la decision. En cambio, los accionistas
desinteresados pueden ser una mayoria en términos absolutos, con independencia de su pa
ticipacion o no en la Junta, a favor o en contra de las propuestas del grupo de control».

2. En una segunda concepcion de la minoria hemos de atender a las palabras delUg@sf. D
gue diferencia el alcance y la definicidn de la tutela de la minoria en la sociedad desde una
perspectiva amplia y otra reduci#feen relacion con los derechos y facultades atribuidos
por la norma y en correspondencia a la proteccidn de la minoria con la legalidad impues-
ta. En esta linea, explica que «la defensa de la miear&zntido amplio, se logra median-
te algunas de las normas de organizacién dictadas por la Ley con caracter coactivo, las esta-
blecidas en el negocio fundacional y, por ultimo, las legales de caracter dispositivo, que,
no habiendo sido excluidas por el pacto en contrario de los contratantes, integran aquéllas».

22 Cfr., DuQue DoMiNGUEZ, J.F.Tutela de la Minorfa. Impugnacién de acuerdos lesivos (art. 67 Makgdolid: Universidad
de Valladolid, 1957, pp. 6, 10y 36, afiade que «la politica legislativa frente al concreto tema de la proteccion de las mino-
rias, sigue varias direcciones. En el Derecho privado pueden sintetizarse de manera general, diciendo que, por un lado.
tienden a agravar la responsabilidad de los administradores y de los accionistas que dominan, por su participacion, la
sociedad y por otro a integrar la autotutela del accionista con la intervencién de 6rganos publicos».
Del mismo pensamientoudre Mencia, Javier. Los Derechos de Minoria. Op. @p, 56 a 66: «la funcion de proteger
a las minorias resulta intangible y, por tanto, se hace necesaria la referencia a ellos para encuadrar los derechos de minc
ria... Una primera forma de tutelar el conjunto de socios frente a la mayoria —también en su consideracion de grupo cons-
tituido previamente a toda reunién de la Junta— viene dada por la incorporacion de normas imperativas a las relaciones
internas de la sociedad y, mas concretamente, al proceso de formacién de la voluntad social, disciplinado por normas de
ius cogens, asi como las meramente dispositivas, en cuanto no excluidas por la voluntad expresada en los estatutos... la
normas que disciplinan la regularidad de la convocatoria de la Junta, el derecho de asistencia, el de informacién, las for-
malidades necesarias para la representacion, etc., tienen una funcion protectora del socio y, en esa medida, constituyei
auténticos medios de tutela de la minoria. Aunque la finalidad de estas normas sea la de disciplinar una adecuada y efi-
caz forma de deliberacion, no es menos cierto que la sujecién del grupo de control a tales formalidades implica un deber
de respeto a la voluntad de los socios eventualmente disidentes, o desinteresados en la gestion de la sociedad... se t
intentado establecer una categoria autbnoma de tutela de las minorias, que consistiria en el aumento, a través de los esti
tutos, del quérum necesario para adoptar un determinado acuerdo, o la totalidad de ellos: si el quérum o las mayorias
exigidos por la Ley se aumentan, sera necesario un grado mayor de consenso entre los accionistas que forman parte d
la sociedad. (...) Dentro de los que se pueden calificar como medios de tutela en sentido amplio, requieren una referen-
cia especifica los consistentes en una compensacion econémica a la que tienen derecho los socios minoritarios, general
mente unida a su salida de la sociedad... se encuentran disposiciones de muy diversa indole, como el derecho de separi
cion, el sistema de compensacion en la estructura de grupo en algunos ordenamientos, las normas sobre la obligatorieda:
de adquirir la participacion minoritaria en determinadas circunstancias...».

23 Seglin GRRIGUES J. «La proteccion de las minorias en el Derecho espaPpbult. cit.,p. 252: «en sentido estricto,

la defensa de la minoria consiste en dejar en suspenso el principio mayoritario, concediendo a la minoria el derecho de
resistir y de oponerse a la mayoria sin necesidad de invocar ninguin exceso de competencia de la Junta general, ninguni
transgresion de la Ley, de los estatutos ni del interés social». A suwvezBduardo. «Abuso o Tirania. Reflexiones

sobre la dialéctica entre mayoria y minoria en la sociedad an6nima». RINLAL995, p. 74: «el otro gran limite que

nuestra Ley de Sociedades Andnimas opone al poder mayoritario viene constituido por aquellos derechos que la propia
Ley confiere a aquellos accionistas que ostenten, solos o agrupados, ocasionalmente o de forma organizada, determina
das proporciones en el capital de la sociedad, y que, en cuanto tratan de amparar asimismo la mera discrepancia con i
mayoria, han sido considerados como instrumentos de una tutela de la minoria en sentido estricto».
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Mientras que en sentido estrictola tutela de la minoria se realiza con aquellos medios

con que el ordenamiento societario protege al grupo minoritario o al mayoritario inorgani-
zado o al accionista aislado frente a un acuerdo que, respetando las normas procedimenta-
les en su adopcion y los derechos propios o individuales de los accionistas, perjudica el
interés social entendido como interés comun de los socios, intentando hacer prevalecer
sobre el interés comudn un interés extrasocial incompatible con el primero. La tutela de la
minoria significa, por tanto, la actividad realizada por los 6rganos judiciales para determi-
nar, en el interés de la existencia de la sociedad, si los acuerdos de la Junta se adecuan a la
normas de legalidad que, para su funcionamiento, se han dictado, cuando la valoracién
minoritaria es disidente de la realizada por la mayoria sobre el interés sbcial»

3. Cualquier alcance y concepcién acerca de la tutela de minoria ha de mirar la perspectiva
gue proporciona el respeto al interés sééidtn esta linea de pensamiento ya se habia pro-

24 Cfr., LlsTEMENCIA, Javier. Los Derechos de Minoria. Op. git.66 a 75, delimita las diversas posturas en torno a la con-
cepcién de la tutela en sentido estricto: «el inico medio de tutela en sentido estricto viene constituido por aquellas nor-
mas que dotan a los socios de minoria —esto es, segun el punto de partida, los ausentes o disidentes del acuerdo de |
Junta— de instrumentos eficaces contra los acuerdos, mayoritarios contrarios al interés social. Desde este punto de vista
cumpliran esa funcion solamente la impugnacion de acuerdos lesivos y, donde existe, la disciplina legal del conflicto de
intereses, que tenga como consecuencia un deber de abstencién por parte del socio... se concibe como medios de tutel
solamente los de naturaleza represiva frente a la conducta antisocial... La segunda posicion identifica la tutela de la mino-
ria en sentido estricto con aquellas facultades o derechos concedidos al socio 0 socios que alcancen una determinada pau
ticipacion en el capital... la denominacion de tutela en sentido estricto viene determinada por un factor meramente numé-
rico... El mero requisito numérico no parece ofrecer base suficiente para cumplir una funcién de tutela, que tenga en
cuenta los intereses en juego, pues los poderes concedidos a la minoria deben poder ser controlados, al menos, de |
misma manera que aquellos que se otorgan a la mayoria para influir en la marcha de la sociedad (arts. 67 y 115 LSA)».
En la misma linea, ya se expresaba asi en el Derecho italianesfDeELLo . «Osservazioni sul problema della prote-
zione della minoranza nelle societa per azioni». T. IV. Giur. It., 1934, pp. 54 y ss.

25 Cfr.,, DuQuE, J. Tutela. Op. cit., p. 68: «la definicién del interés social es el problema fundamental de la doctrina de la socie-
dad por acciones, puesto que en él se sustancia verdaderamente el de la tutela de la minoriasrrERENIG«La
proteccion de las minorias en el Derecho espafg»cit., p. 251: «cuando se habla de defensa de la minoria se piensa
inmediatamente en una serie de preceptos legales que, en efecto, aparecen dictados para defender la minoria. Pero en re
lidad muchas veces no tienen este propdsito inmediato, sino el de defender un interés mas elevado, como el interés de le
ley, el de las buenas costumbres, el del bienestar de la empresa, etcétera». TaambMandia, Javier. Los Derechos
de Minoria. Op. cit.pp. 73y 74: «es, por tanto, imprescindible atender al interés social y la diversidad de conflictos para
tratar el tema de la tutela de la minoria, aunque resulte posible discutir qué medios especificos deben recibir el calificati-
vo de tutela en sentido estricto... Ha de repararse, por tanto, en el contenido del interés social, su caracterizacion basica-
mente contractual, y la aplicacién de los principios derivados de ellas para dar cumplida respuesta a los casos en que la
minoria puede ser tutelada». Explican, por su parteNY CHULIA ¥ SaLINAS ADELANTADO. «Derecho de sociedades y
Mercado de Valores». N.° 4.71% Ley, 21 de abril de 1999, p. 6: «existen dos interpretaciones de esta natiéréde
social, la institucionalista, que identifica el interés social con el de la empresa en si misma considerada, en la que concu-
rren los intereses de los socios, trabajadores, acreedores, proveedores, economia nacional, etc.; y la contractualista, qu
identifica el interés social con la finalidadaear valor para el accionistajue lo identifica con el interés comun de todos
y cada uno de los socios, de obtener beneficios en la propia sociedad. Un sector doctrinal entiende que en el contexto del
articulo 159.1 de la Ley de Sociedades Andnimas el interés de la soéeradn cierto caracter objetivo, atendiendo a
la concepcién institucional de la sociedad o a las caracteristicas legales y circunstancias concretas de cada momento de I
sociedad an6nima afectada... Para los seguidores de la Escuela del Analisis Econémico del Derecho, la clausula de inte-
rés social tiene por finalidad impedir la expropiacion —a@peftunismo-de unos contratantes por otros (socios, admi-
nistradores) mediante la imposicion de unos deberes fiduciarios. Pero parece razoralagoea cumple sus debe-
res de lealtad con la minoria persiguiendo la maximizacién de las ganancias comunes, esto es, el interéesurial
ALFaRO AcuILA-REAL, JesUslnterés social y Derecho de suscripcion preferente. Una aproximacion econtfaibad:
Civitas, 1995, p. 52: «la funcién del interés social no es sefialar que exista un interés de la sociedad superior akde los soci
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nunciado el maestroABRIGUES26 al decir que «si se protege al accionista minoritario, cier-
tamente no se protege de un modo caprichoso, sino cuando se hace portador de un interé:
gue no es el suyo egoista, sino un interés mas amplio y elevado: el interés de la Ley, del
estatuto o de la sociedad... Y si es cierto que de hecho ese grupo minoritario organizado
puede haberse apoderado del control de la sociedad ante el absentismo de los grupos mino
ritarios, no es menos cierto que en la asamblea general puede manifestarse la discrepancic
de un grupo de accionistas que por su humero no pueden tener influencia decisiva. En este
caso debemos entender por minoria el grupo de accionistas alejados del control efectivo de
la sociedad... al proteger a los accionistas minoritarios en la asamblea, se proteja al propio
tiempo a la mayoria de los accionistas que estan ausentes de la reunién».

4. Ademas, cuando aludimos a la proteccion de la minoria en la sociedad cotizada nos refe-
rimos naturalmente al accionista o accionistas minoritéfjexcluyendo a los accionis-
tas de controt® —que controlan la mayoria de voto de los 6rganos sociales—y a los accio-
nistas significativos —que carecen de control— pero tienen un peso especifico en la sociedad,
y que normalmente estan representados en el Consejo y mantienen una relacion de apoyc
al grupo de control o, a veces, de enfrentamiento abierto contra él, dado que éstos tienen
sus propios mecanismos de defensa.

e indisponible por éstos sino reprimir comportamientos desleales por parte de la mayoria (...) el debate debe centrarse er
determinar cuéles sean las vias e instrumentos iddneos para proteger los intereses de trabajadores, terceros y del public
en general en la gestion empresarial y, en particular, si el Derecho de sociedades constituye un vehiculo apropiado parz
tal fin». Por su parte, relacionando el interés social con el interés publico nos encontraniesiEnDRES Anibal.

«En torno al concepto, evolucion y fuentes del Derecho Burséatil en el sistema juridico espafiol».RDM.3980,

p. 11: «el interés publico, que desempefia un papel importante en la orientacién que debe presidir la politica bursatil, podra
reforzar aquellas caracteristicas de coactividad, automatismo y estereotipia o tipicidad».

En el Derecho comparadoelBReGoRIg Alfredo. «Note sul diritto di informazione dell'azionist&iv. Societa1959,

p. 637y ss. BNGLEHANT, C. «Le nouveau statut des minoritairé3p. ult. cit.,p. 227: «les minoritaires ne sont pas proté-

gés du seul fait de I'atteinte portée a leurs intéréts, il faut encore que la décision prise porte atteinte a un isteiétée la

Il s’agit avant tout de protéger l'intérét de la société elle-méme, qui se distingue de l'intérét commun des associés».

26 GaRRIGUES J. «La proteccién de las minorias en el Derecho espabjolsit.,p. 268.

27 En linea con RCIELLO, A..«Democrazia societaria e voto extrassembleario». Ri¥ista di Diritto dell'impresa, 1999,
p. 34: «formazione di minoranze qualificate, caratterizzate de un elevato standard professionale, il ruolo di un piu effi-
ciente controllo delle societa quotate. E pertanto I'investitore istituzionale, socio di minoranza per eccellenza, il fulcro
della disciplina relativa ad una piu incisiva democrazia societaria, la quale viceversa attenua ruolo e tutela del azionista
risparmiatore disorganizzato».

28 Atendemos a GascH MARTORELL, Rafael La escisién de sociedades en el Derecho espafiol: la tutela de los intereses
de socios y acreedorddadrid: Civitas, 1993, pp. 125y 126: «cuando aludimos a la minoria no nos referimos a la mino-
ria organizada que dirige la gran sociedad anénima frente a la mayoria desorganizada, sino que la nocién de minoria que
formularemos es distinta. En un sentido estricto, por minoria cabria entender la posicién que ocupan unos accionistas
ante un determinado acuerdo de la Junta general cuando adoptan una posicién contraria a la mayoria. De modo que le
nocién de mayoria o minoria dependera de cada caso particular, siendo por tanto coaliciones ocasionales surgidas duran
te el proceso de formacion de la voluntad social. Por contra, en un sentido lato, la nocién de minoria se aleja de las con-
cretas tomas de postura ante un acuerdo de la Junta para referirse, en base a un criterio objetivo, a la situacién de mayc
ria o minoria respecto de la detentacién del capital social».
Véase ademas la opinion deL8ATI, Nicola. «La tutela dei soci di minoranza nel testo unico della intermediazione finan-
ziaria». N.° 3. Rivista Diritto dell’economid999, p. 704: «esta fuera de duda que el gobierno de una sociedad cotiza-
da no puede ponerse en cuestion de manera continuada por cualquier accionista, pero también es verdad que aquello
que deciden de invertir en Bolsa, concediendo los propios ahorros personales a una empresa, deben estar en grado d
poder participar y controlar la actividad del manager».
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Tampoco debemos descuidar el extremo de que —a nuestro interés— el socio minoritario en una
sociedad cotizada en Bolsa puede identificarse con el socio in&rBer manera que cuando se
tutela al socio minoritario se defiende, asimismo, al inversor, ya que la sociedad cotizada, como
subraya LAsco SaN PEDR0O30; «después de todo se ve reforzada en gran medida a recurrir al puabli-
co para llevar a buen fin sus proyectos empresariales, y, por consiguiente, a mantener la confianza
de los inversores en los mercados de valores... una masa enormemente dispersa dexpeiguenios
nistas inversores o ahorradorses

Esta Ultima aseveracion es la que vendria a identificar hoy dia —en nuestra opinién— a la mino-
ria dentro del &mbito de actuacién de la sociedad andénima bursatil, sin desmerecer por ello las ante-
riores aproximaciones conceptuales que conforman lo que tradicionalmente se ha venido configu-
rando como minoria dentro del prototipo de sociedad andnima.

Una vez realizado el acercamiento a la nocidon de minoria, nos queda por observar co6mo
se reconoce la sociedad bursétil en nuestro ordenamiento juridico. Asiy en lo que hace a la natu-

29 Seglin \tLAsco San PEDRO, L.A. «La informacién en el Consejo de administracién». En AAENGobierno de las
sociedades cotizadaladrid: Marcial Pons, 1999, p. 321: «en la medida en que las condiciones de accionista y de inver-
sor en el mercado de valores son coincidentes en las grandes sociedades bursatiles, se comprende facilmente la intercc
nexion e interpenetracion de los &mbitos normativos —el del Derecho de sociedades y el del Derecho del mercado de valo-
res—, su reciproca influencia y su complementariedad». Tamigi@és, SRGNIER, M. Los inversores institucionales. Op.
cit., pp. 289 y ss. EI mismo autor precisa en «El sistema de proteccién del accionista inversoriRd&?2d00, pp.

199 y 200: «el accionista inversor carece de vocacion de ejercer, de una manera activa, los derechos politicos propios de
las acciones que posee... al accionista inversor le interesa la accién como objeto en si, que tiene su propia dinamica en los
mercados de valores, a veces sorprendentemente desligada de la marcha de la empresa social... no resulta correcto eqt
parar la posicion del socio minoritario en la sociedad cerrada con la del accionista inversor en la sociedad abierta». Para
FERNANDEZ PEREZ, N. La Proteccion Juridica del Accionista Inversbr® 14. Madrid: Aranzadi, 2000, p. 47: «parece
incontestable que el sujeto que adquiere acciones de una sociedad cotizada sin vistas a ejercer ningun tipo de influencia
politica sino simplemente con el fin de obtener una determinada rentabilidad es perfectamente calificable como inversor,
maxime si tenemos en cuenta la amplitud de acepciones que pueden tener cabida en el vocablo inversion».

Estas ideas aparecen claras en la doctrina italianaa®, Nicola. «La tutela dei soci di minoranz&@. cit.,p. 705:

«tutela agli azionisti di minoranza i quali nelle societa quotate rappresentano una figura complessa che ricomprende il
mero investitore, il disturbatore professionale, I'azionista stravagante, il detentore di quote minoritarie ma significative e
l'investitore istituzionale». A su vezpRTALE, G.B. «Minoranze di blocco e abuso del voto nell’esperienza europea: dalla
tutela risarcitoria al gouvernement des juges». NEQflopa e Diritto privatg 1999, p. 155: «azionisti imprenditori deten-

tori di pachetti di minoranza qualificata (in altri termileis hauts minoritairesinvestitori istituzionali, fondi pensioni,

societa di gestione del risparmio), che dispongono, quindi, di adeguate organizzazioni per la gestione delle propie parte-
cipazioni». BRvONE LA Rosa, A. «La disciplina della grande impresa tra disciplina della struttura societaria e disciplina

del mercato finanziario». N.° 26 Giur. comm, marzo-abril, 1999, p. 142.Adzoni, A. «Gli azionisti di minoranza nella

riforma delle societa quotate». T. Il. Beritti in onore di A. RvoNELA Rosa Milano: Giuffreé editore, 1999, p. 711.
MonTALENTI, P. «Corporate governance: la tutela delle minoranze nella riforma delle societa quotate». Sit25.3.

Comm., mayo-junio, 1998, p. 347: «il concetto e fortemente indeterminato e comprende molteplici figure nettamente dis-
tinte tra loro: I'azionista minimo, mero investitore, totalmente disinteressato alla vita sociale, I'azionista presenzialista,
pur sempre detentore de un numero esiguo di azioni, che partecipa al'assemblea in ragione di curiosita o di affezione o di
astio personale, I'azionista imprenditore detentore di un pacchetto di minoranza qualificata, I'investitore istituzionale».
Interesante en esta linea, resulta el parecendeufl, C. «Le minoranze nel Decreto 58/1998: tutela e poteri»RIv.l.

Dir. Comm., 1998, p. 215: «se ha senso discorrere in maniera indifferenziata degli azionisti, e poi della tutela delle mino-
ranze, oppure non si debba articolare la tipologia e quindi diversamente graduare la disciplina legislativa».

30 VELASCO SaN PEDRO, L.A. «La informacién en el Consejo de administracién». En AABI\Gobierno de las socieda-
des cotizadas. Madrid: Marcial Pons, 1999, pp. 313y 314.
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ralezad! de esta estructura societaria, como en relacién a su termin@ldggate recordar las pala-

bras del maestro €N TENA 33; «Gran Sociedad Andnima contemporanea, que tiende a definirse
como un tipo propio de Sociedad Anénima (o de empresa), porque, de hecho, sucede que esa Gra
Sociedad Anénima es la Sociedad Andnima bursil»

31

32

33

34

Dice CacHON BLANCO, J.E. «El régimen juridico de la sociedad anénima cotizada en Bolsa de Valores»Adti?adiZlad

Civil, noviembre, 1994, p. 845: «no se trata de configurar un tipo societario a afiadir a los conocidos, puesto que se parte
de la base de que la sociedad cotizada es una sociedad anénima, pero si de reconocer la existencia de unas caracteris
cas propias, asi como de un régimen juridico especifico para dicha sociedad anénima cotizada». Por su parte, declarar
VICENT CHULIA Yy SALINAS ADELANTADO. «Derecho de sociedades y Mercado de Valo@p»cit.,p. 2: «el tema doc-

trinal y de politica legislativa més discutido es si la sociedad cotizada debe considerarse un tipo especial, que merezca
un estatuto juridico diferenciado del Derecho comun de la sociedad an6nima. En general, la doctrina ha considerado la
sociedad cotizada o bursatil como un mero subtipo de la sociedad andnima, que no merece por ello un estatuto juridico-
privado especial (y no s6lo un estatuto o disciplina juridico-publica superpuesta a su régimen sustantivo)».

Muy clarificador, en este sentido, es el Prefu@iez CALERO, F. «Las sociedades cotizadas o burséatiles en el Derecho
espafiol»Op. cit., p. 910 y 911: «si nos ponemos de acuerdo en que empleamos la expresion de tipo social como equi-
valente a la de forma social, podemos llegar a la conclusion de que la sociedad anénima es una de esas formas o tipo:
previstos por la Ley y que fociedad cotizada, no es sino una subespecie o subtipo de la sociedad ananmgae

precisa que «la consideracion de la sociedad cotizada como un subtipo de la sociedad anénima tiene la ventaja de que
con ello se pone de manifiesto que aun cuando se admitan las acciones de la sociedad a cotizacida sodB=lsal,

no pierde su adscripcion a un tipo social determinado reconocido por la Ley, el de sociedad andammzén dice

EsTEBAN VELASCO, G. «Sociedad Andnima: principales aspectos y problemas de su regulacion>R&s; 2994,

p. 138: «estos subtipos proceden unos casos de la autonomia estatutaria, 1o que nos permite hablar de la licita configu-
racion desubtipos estatutariode SAy en otros casos, es el propio legislador el que establece un régimen o estatuto espe-
cial en atencién, p. ej.: al tipo de actividad desempefiada (mercado de crédito, valores y seguros) o a las caracteristicas
del accionista como inversor en determinado tipo de sociedades (sociedad bursatil o abierta), dando lugar a la heterogé-
nea categoria d8A especiales de subtipos legalete la SA».

GIRON TENA, J. «Sociedades y Bolsa». Enloquio de Derecho BursétiUniversidad de Bilbao, 1970, p. 90, utiliza
indistintamente: «las sociedades que cotizan en Bolsa... la gran sociedad anémimasy. GaLERO, F. «Las socieda-

des cotizadas o bursatiles en el Derecho espabipbxit., p. 909, «podemos llamar sociedad cotizada, segun la termi-
nologia usual, o bien sociedad bursatil, segun dice un sector doctricaiscA EDEsMA, Carmen. «El papel de la Junta
general»Op. cit., p. 618: «las sociedades abiertas o bursatiles».

También, precisa BELLA, Sebastian. «El Estatuto de las sociedades cotizadas». N.9L&a4 ¥y, 1993, p. 1: «la con-

dicion de sociedad emisora de valores admitidos a negociacion en Bolsa, en particular la de sociedad con capital total o
parcialmente admitido, determina la aplicacién de un régimen juridico diferenciado, en muchos e importantes aspectos,
del general aplicable a las sociedades en las que no se dan tales circunstancias; hasta el punto de que la doctrina ha habl
do, aludiendo a este dato, sliciedad andnima burséatil Las especialidades que configuran tal estatuto son variadas y
afectan tanto al régimen juridico de los valores (en particular a su transmisién y modo de representacién), como a los
deberes de transparencia de la sociedad o a sus posibilidades de actuacion (asi, en materia de negocios que puede rez
zar con sus propias acciones)». A su veriiG, Carlos. «Sociedades Cotizadas»Mamuales de la Reforma Mercantil

en Espafia. T. I. Derecho, tipologia y estructura de las sociedades. Madrid: Expansion, 1999, p. 64: «el término de socie-
dades cotizadas que acufia la LSA responde en buen grado a lo que en la practica viene siendo utilizado comunmente
para referirse a aquellas sociedades cuyas acciones cotizan en Bolsa». Finathméstesan VELASCO, G. «Propuesta

de reforma del Derecho aleman de sociedades anonimefetehten-entwurde 1996 sobre control y transparencia)».

N.° 8. RdS, 1997, p. 536: «sociedades abiertas al mercado de valores».

GIRON TENA, J. «Las reformas varias, pendientes y andantes, de la sociedad anénima en Espafyai7 de enero
de 1989, p. 925.

Sefialaba @RRIGUES J. «La reforma de la sociedad anénima y el régimen de la bols@sldfyuio de Derecho Bursatil

Universidad de Bilbao, 1970, pp. 366 y 367: «las leyes mercantiles modernas han sometido todas las acciones y todos
los accionistas al mismo patron... Pero no la funda en un criterio dimensional, como es el que atiende al nimero de socios
0 a la cuantia del capital, sino en otro criterio que en definitiva es el que nos interesa en este momento: en el hecho de
estar o no admitida la sociedad anénima a la cotizacién en Bolsa. Aparece asi por primera vez una contraposicion des-
conocida por los Cadigos de comercio del siglo XIX, entre sociedades que cotizan y sociedades que no cotizan en Bolsa».
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Segun el Prof. 8icHEz CALERO 35 «dentro de las sociedades andnimas abiertas tienen una
especial significacion las sociedaadesizadaso bursatiles, entendiéndose por tales aquellas socie-
dades cuyas acciones estan admitidas a cotizacion o negociacion en un mercadmbigskatifaci-
lita la inversion en esas acciones mediante su suscripcion por el pablico en general en los supuesto:
de aumentos de capital, sino también su desinversion al poder el socio vender facilmente sus accio-
nes en Bolsa. De tal forma, que la inversion se ve potenciada con la facilidad de su desinversion, en
cuanto que el accionista dispone de una gran liquidez al poder vender con facilidad sus acciones».

En igual linea de argumentacion nos encontramos soRAN BLaNcO 36, que identifica y
caracteriza a la sociedad cotizada en Bolsa como aquella «sociedad anénima con cotizacién en Bols:i
gue presenta un conjunto de particularidades que deben ser objeto de consideracion. En primer lugar
la sociedad cotizada es una sociedad abierta en cuanto el accionariado, es decir, es una sociedad ¢
multiples accionistas e incluso en busca del accionista, con continuos cambios en el accionariado.
En segundo lugar, la disociacién entre titularidad o propiedad y control o gestién de la sociedad
encuentra su mayor exponente en la sociedad cotizada, la cual, debido al acceso a un mercado publ
co, dispone de un nimero elevado de accionistas. La Junta general de accionistas no asume su pap
tedrico de 6rgano soberano de la sociedad, sino que constituye un érgano de refrendo o ratificacién
de las propuestas de los administradores que, en la practica, conforman las verdaderas decisiones ¢
la sociedad. En tercer lugar, las sociedades bursétiles no solo tienen una pluralidad (frecuentemen-
te masiva) de accionistas, sino que ademas hay una diversidad de intereses entre los mismos, luegt

En este sentido, véase tambiérw@N BLaNco, J.E. «El régimen juridico de la sociedad anénima cotizada en Bolsa de
Valores».Op. ult. cit.,p. 846, que opina que «la sociedad bursétil tiende a identificarse con la gran sociedad an6nima,
especialmente cuando el Reglamento General de Bolsas de 30 de junio de 1967, vigente aln en este campo, establec
como primer requisito de admisién a cotizacién un elemento puramente cuantitativo, como es disponer de un capital
superior a una cifra dada». Acertadamente distingue y precisa que «de ello parece derivarse la necesidad de que la socie
dad cotizada sea una sociedad de cierto tamafio y dimensién, pero no se puede efectuar una identificacién entre gran
sociedad y sociedad bursétil, en la medida que la situacién reciproca no es cierta, es decir, no toda sociedad de gran tama
flo es una sociedad cotizada, pues puede comprobarse con facilidad que existen sociedades anénimas de gran tamafi
gue no solicitan la cotizacién burséatiGir., también ENEz SANCHEZ, G.J. «La accién como parte del capital y como
conjunto de derechos en la Ley de Sociedades Anénimaszcho de los Negocip$991, p. 238.

35 SancHEz CALERO, F. Instituciones de Derecho Mercantil. 22.2 edic. Madrid: McGraw-Hill, 1999, pp. 283 y 284. Ademéas
TaPIA HERMIDA, Alberto J. «Los accionistas y el gobierno de las sociedades cotizadas. Observaciones a la vista de algu-
nas crisis financieras recientes». [Estudios Juridicos en homenaje al Profesor Aurelio Menéndadrid: Civitas,

1996, p. 2.551. Lonso URreBA, A. «EIl gobierno de la Sociedad An6nima Cotizada (reforma legalisCodigos de
conducta)». En AA.VMnstituciones del Mercado Financiemadrid, 1999, p. 3.257: «sociedad abierta al mercado de
capitales».

36 Cfr., CacHON BLANCO, J.E. «El régimen juridico de la sociedad anénima cotizada en Bolsa de Valgresit, pp. 846
a 848. Igualmente,fEEBAN VELASCO, G. «Sociedad Andnima: principales aspectos y problemas de su regul@géns.
cit., p. 137: «en nuestro ordenamiento, siguiendo la pauta comun a los ordenamientos latinos el legislador establece una
forma juridica de SA disefiada para permitir la organizacién de la gran empresa que recurre al ahorro publico, con una
determinada estructura del capital y composicién del accionariado (numeroso y heterogéneo que normalmente implica-
ré los tipicos conflictos de intereses entre accionistas/administradores y entre mayoria/minoria)». Véadefadeeas,
Olivencia sobre el Gobierno de las sociedades cotizddhsero 1998, p. 7: «las sociedades que apelan a los mercados
financieros... sociedades, fundamentalmente de aquellas cuyas acciones cotizan en los mercados de valores».
Para el Derecho italianoide, Daniele. «Il Diritto di voto per corrispondenza nelle societa quotate». Ne®$icieta,
1998, p. 643, «societa con azioni quotate in borsa (societa nelle quali il capitale sociale € estremamente frazionato)».
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los intereses individuales de éstos son radicalmente distintos: el accionista de control, que domina
los 6rganos sociales; el accionista de participacion significativa y los accionistas minoritarios o pura-
mente inversores. En cuarto lugar, las sociedades cotizadas presentan un recurso mucho mas fre
cuente a las emisiones de valores por cuanto se facilita la realizacion de ampliaciones de capital, de
emisiones de valores de renta fija y ofrece otros instrumentos que sirven para una gestion financie-
ra de la sociedad mucho mas eficiente. Por Gltimo, la sociedad cotizada tiene un precio publico dia-
rio de sus acciones lo que provoca que la informacion y el deber de transparencia sean principios
rectores de las relaciones existentes entre la sociedad y sus socios».

Nos hallamos, por tanto, ante unas sociedades anénimas que tienen un régimen parcialmente
diverso del genéricamente aplicable al tipo social y ello pdogueropios érganos de la sociedad
han manifestado la voluntad de que sus acciones accedan a negociacion én, Balsdo con ello
libre acceso al publico en general a participar como socios en la sociedad.

En este contexto, solo de forma incidental encontramos en la LSA normas especificas para las
sociedades cotizadas. Este es el caso de la reduccion de un diez a un cinco por cien (disp. adic. 1
LSA) del limite para la adquisicion de acciones propias por una sociedad cotizada, asi como el deber
de comunicacién a la sociedad afectada, a la Bolsa en que se negocien las acciones y a la CNMV
en el caso de que se adquiera o transmita una participacion significativa en el capital de una socie-
dad cotizada, obteniendo como resultado un porcentaje superior al cinco por cien 0 sus sucesivos
multiplos (disp. adic. 2.2 RD 276/1989)

En todo caso, téngase siempre presente que, en la actualidad, las fuentes normativas de i
sociedad burséatil se encuentran tanto en el Derecho de sociedades como en el Derecho del Mercad
de Valores.

Establecido ya el marco de actuacién, la minoria en la sociedad cotizada, corresponde
seguidamente examinar como viene contemplada la peticién de responsabilidad a los adminis-
tradores.

37 Asi: SincHEZ CALERO, F. «Las sociedades cotizadas o bursatiles en el Derecho esgaiiddis., p. 926: «las especia-
lidades mas notables en el régimen de la sociedad cotizada se produce con relacién a la disciplina de las acciones, lo cus
es natural si se piensa que una de las caracteristicas fundamentales de la sociedad cotizada es la especial aptitud de s
acciones para ser facilmente negociables». Por ello que debamos observar, ademas, la normativa bursatil, que segur
SANCHEZ ANDRES, Anibal. «En torno al concepto, evolucion y fuentes del Derecho Bursétil en el sistema juridico espa-
fol». N.° 155. RDM1980, p. 12: «es aquella parte del Derecho objetivo que comprende las normas reguladoras de unos
especificos centros de contratacion (Bolsas y Bolsines), donde operan intermediarios cualificados, que dentro de esos
centros (y en ocasiones fuera de ellos) convienen y ejecutan por cuenta de sus clientes ciertos contratos tipicos, que reci
ben por la intervenciéon de dichos mediadores la calificacién de contratos bursatiles». Madhb@mzALEzZ CASTILLA,
F. Representacion de acciones por medio de anotaciones en diérit@2. Valencia: Tirant Lo Blanch, 1999, pp. 186
y ss.

38 Al respecto, cfr., ERNANDEZ PEREzZ, N. La Proteccion Juridica. Op. cifp. 108.
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3. ELDERECHO DE SOLICITAR RESPONSABILIDADES A LOS ADMINISTRADORES

3.1. Finalidad de la accién social de responsabilidad.

La LSA establece que los administradores (concepto que incluye a los consejeros de admi-

nistracion y, por lo tanto, a su Presidente) deben desempefiar el cargo con la diligencia de un orde-
nado empresario y de un representante3feal

La LSAregula dos tipos de acciones de responsabitidazhtra los administradores: accion

social y accién individual.

39

40

Un estudio pormenorizado sobre este particular puede encontramseeeiChRRILLO, E.F. «El deber de diligencia de

los administradores de sociedades». N.Rb&, 2000, pp. 275 a 323, en particular p. 277, que dice «las obligaciones y
responsabilidades de los administradores sociales constituyen elementos fundamentales en el régimen juridico de orde-
nacion de las sociedades mercantiles. Se sitlan en el plano estatico o de conservacion, y en el plano dindmico o de pro-
duccién». En torno a las funciones a desarrollar por los administradores, \&ases B:JERQ J.J. «Responsabilidad

civil y mercantil de administradores y altos directivos»REsponsabilidades y Obligaciones de Directivos y Administradores
Barcelona: Gestioén 2000, 1996, p. 1@8n&4ez CALERO, F. La sociedad cotizada en Bolsa en la evolucién del Derecho

de sociedades. Madrid: Real Academia de Legislacion y Jurisprudencia, 2001. Discurso leido el dia 26 de marzo de 2001,
en el Acto de su recepcién como Académico de nimero, pp. 258 y ss.

Puntualiza en relacién a la finalidadau8AcHo LosApa, F. El ejercicio de las acciones de responsabilidad contra los
administradores de la sociedad anoénirvalencia: Tirant lo Blanch, 1999, p. 39: «la accién social de responsabilidad

tiene por finalidad conseguir la reintegracién del patrimonio social dafiado como consecuencia de la actuacién antijuri-
dica o negligente de los administradores. Lo que se pretende con el ejercicio de la accion es la condena del administra-
dor a indemnizar a la sociedad por el perjuicio econémico causado».

Cfr., CacHON BLANCO, J.E. Los Mercados de Valores. Madrid: Actualidad Editorial S.A., 1995, p. 67: «en el caso de una
actuacion incorrecta o negligente de los administradores de una sociedad anénima (cotizada o no), pueden aplicarse los
siguientes niveles de responsabilidad: Responsabilidad penal, si su actuacién implicare algun tipo de delito. Se puede exi-
gir a través de la denuncia o de la querella. Responsabilidad administrativa o infracciones del mercado de valores. Cualquier
persona puede poner en conocimiento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores hechos que puedan constituir
infraccién, tras lo cual, la CNMV puede iniciar el expediente correspondiente. Responsabilidad civil. Se puede exigir a
través de una demanda ante los Tribunales». Igualmente;, Sosé. «La reforma de los Consejos de Administracién en

las sociedades cotizada®p. ult. cit.,pp. 468 y 469 apunta que «el articulo 95 LMV establece el principio de responsa-
bilidad administrativa dguienes ostenten cargos de administracion o diread®las sociedades obligadas al cumpli-

miento de las obligaciones anteriormente indicadas. Esta responsabilidad puede llevar aparejada la imposicion de sancio-
nes muy importantes, reguladas en el articulo 105 de la LMV... Si se pasa del &mbito administrativo al penal, los administrador
sociales no escrupulosos podrian caer bajo los supuestos de aplicacion de las nuevas figuras delictivas reguladas en €
reciente Codigo Penal de 23 de noviembre de 1995. Los articulos 285 y 286 tipifican el delito de uso de informacion pri-
vilegiada, dentro de los delitos contra el mercado, y los articulos 290 a 297 regulan los especificamente detelminados

tos societarios, en los que se incluyen el falseamiento de las cuentas sociales, la imposicion de acuerdos abusivos, la for-
mulacién de mayorias ficticias, la negacién de derechos politicos a los accionistas, la obstruccién de la autoridad supervisora
o la disposicion fraudulenta de los bienes sociales». Véase, ademas, el estudindeg3QNzALEZ, J. «Responsabilidad
administrativa en la reciente legislacién de crédito, seguro y mercado de valores: algunas cuestiones sustantivas». N.° 34.
RDBB, abril-junio, 1989, p. 301. TambiémEna Escuer A. «Responsabilidad de los Administradores en el ambito
mercantil. Acciones civiles, sociales e individuales»REsponsabilidades y Obligaciones de Directivos y Administradores
Barcelona: Gestion 2000, 1996, pp. 29 y ss., explica los presupuestos de la responsabilidad diciendo que «el dafio ha de
ocasionarse por culpa de los administradores... conforme al articulo 1.107 del C.c., el administrador respondera Unica-
mente del dafio que sea consecuencia necesaria de su actuacion, salvo si media dolo, en cuyo caso se agrava la respons
bilidad y respondera de los que conocidamente se deriven de adviéllaasu vez: GRLON, Luis. «Reflexiones sobre

la tutela de la minoria en la Sociedad de Responsabilidad Limitad&stittios de Derecho Mercantil en Homenaje a
Rodrigo Uria Madrid: Civitas, 1978, p. 86. A su vez,.@\so UReBA, A. «Presupuestos de la responsabilidad social de

los administradores de una sociedad andnimax. N.RT8, octubre-diciembre, 1990, pp. 670y ss.
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La institucién de la responsabilidad ci#4les utilizada por el Derecho de sociedades como

un elemento mas de los que componen el sistema de control de la gestion, con la pretensién, comu
al resto de elementos de ese sistema (p.ej.: sistema de impugnacion de acuerdos del 6rgano adm
nistrativo, reconocimiento de otros derechos de minoria). Con ello, se intenta estimular que la acti-
vidad de administracion de la sociedad se desarrolle correctamente, es decir, de forma acorde a
modelo de conducta del ordenado empresario y representante leal (art. 127 LSA como anotdbamos
para proteger los intereses concretos de la sociedad, de los socios, de los acreedores o de los terc
ros en general.

En suma: la finalidad de esta responsabilidad viene determinada en palalrrsAteEz
DEe LA GANDARA 42 en: «estimular a los administradores a cumplir las obligaciones establecidas al
aceptar el cargo y someterles al deber de indemnizar los dafios ocasionados en el ejercicio de su
funciones».

Ademas, notese que el sistema societario sobre el que se construyen los mercados de valore
modernos se asienta en un principio basico: los administradores conducen la empresa social en inte
rés de los accionistas. Esta actuacién fiduciaria en interés de terceros es sin duda uno de los pilare
gue fundamentan el sistema legal de proteccién del accionista imfetsoregla segun la cual los
administradores deberan emplear toda su diligencia en la defensa del interés de los accionistas e
mayoritariamente aceptada por nuestra doctrina, que asume la identificacion entre el interés de ésto:
y el interés social al que se refiere nuestra £5A

41 |nstitucion ya estudiada poruQano GonzALEz, J. La responsabilidad civil de los administradores de la SA. Op. cit.,
pp. 47 a 55. Dice LoNso UREBA, A. «Presupuestos de la responsabilid&@p:.cit.,p. 661: «la responsabilidad social
del articulo 133 LSA, asi como la individual del articulo 135, se sitian en el marco del Derecho civil o comin patrimo-
nial, concretamente en el Derecho de dafios, sirviendo como via de reintegracion al patrimonio social o individual per-
judicado por los administradores».

42 A respecto: ERNANDEZ DE LA GANDARA. «El régimen de responsabilidad de los administradores en la Ley de sociedades
andnimas: supuestos, principios y problemas». N.° 5. Boletin del llustre Colegio de Abogados, 1997, p. 13. En cuanto a la
evolucion de la accion de responsabilidad social puede verse el detallado estudio dedRrTENA. «La responsabili-
dad de los administradores de la Sociedad Anénima en el Derecho espafiol». Vol. Il. Anuario de Derecho Civil, abril-junio,
1959, pp. 421y ss. Explicaba, a su vezrgz-LLanos GOMEZ, L. «Responsabilidad de los administradores de sociedad
anoénimax. Vol. IV. Anuario de Derecho Civil, octubre-diciembre, 1962, p. 924: «su diversificacion se opera, Unicamente,
en atencién a la diversa incidencia del dafio producido. Si éste produce su impacto directamente en el patrimonio de la socie-
dad, la responsabilidad susceptible de derivarse para los administradores culpables se dice social. Si, por el contrario, el
evento dafioso incide directamente en la esfera patrimonial propia y privativa de terceras personas extrafias a la subjetivi-
dad misma de la sociedad, la responsabilidad se considera como individual. La responsabilidad social y la responsabilidad
individual a que pueden quedar sometidos los administradores engendrara para los sujetos dafiados la posibilidad de utili-
zar un remedio sustancialmente idéntico; el planteamiento judicial de la correspondiente accién de responsabilidad para exi-
gir a los administradores culpables la reintegracion del perjuicio patrimonial experimentado».

43 Tapia HERMIDA, A. «La responsabilidad (administrativa y civil) de los administradores y directores generales de las socie-
dades y agencias de valores». N.RDBB, 2000, pp. 100 a 105y ss., explica que «las normas de proteccion a los inver-
sores, en cuanto que clientela o consumidores, constituyen un conglomerado del que se ha dudado, bien que con refe
rencia al &mbito bancario, que pueden comprometer la responsabilidad juridico-privada de los mediadores, pero desde
luego si hay acuerdo en que pueden originar infracciones y sanciones administrativas, y consecuentemente, determinai
laimposicion de las mismas a los consejeros y personal de alta direccion... articulo 99 LMV y en la letra r) del articu-
lo 100 LMV, y por supuesto la formula abierta del articulo 101».

44 Cfr., TRiAs SAGNIER. «El sistema de proteccion del accionistap. cit.,pp. 220 y 221.
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No resulta extrafio, pues, que esta accién sea usada por la minoria tal y como greetice C
LosADA45; «conceder la accién social de responsabilidad a los accionistas representantes de la mino-
ria del capital viene asi a suponer... consecuencia directa del ejercicio del derecho de designacior
proporcional de administradores del articulo 137 LSA».

3.2. Reglamentacion de la accién de responsabilidad.

Las normas contenidas en los articulos 133 a 1354 8Aponen a los administradores la
obligacién de indemnizar por el dafio causado en el ejercicio de sus funciones tanto a la sociedad,
como a los socios y a terceros.

En efecto, como anotabamos, el articulo 133 establece la responsabilidad de los administra-
dores frente a la sociedad, accionistas y acreedores sociales, en los siguientes casos: actos contr:
rios a la Ley, actos contrarios a los estatutos sociales, actos realizados sin la diligencia con la que
deben desempefiar el caf§o

El ejercicio de la accién social de responsabilidad debe ser, en principio y con caracter prio-
ritario, decidido por la propia sociedad, a través del acuerdo de los accionistas que representen la
mayoria del capital presente o representado en la Junta general. Los accionistas no pueden instar ¢
ejercicio de la accion social de forma independiente y al margen de la sociedad, sin contar previa-
mente con ella. La sociedad viene a tener, de esta forma, una especie de derecho preferente frente
los accionistas individualmente considerados para el ejercicio de dicha accion.

La Ley establece un mecanismo por el que, al tiempo que reconoce el derecho preferente de la
sociedad para acordar y ejercitar la acciéon de responsabilidad, permite a los accionistas minoritarios
—siempre que representen al menos el cinco por ciento del capital social- entablar dicha accion por

45 CaLeacHo Losapa, F. El ejercicio de las acciones de responsabilidad. Op. ultpgit 235 y 236.

46 Seguin ERNANDEZ DE LA GANDARA. «El régimen de responsabilida®p. cit.,p. 13: «los articulos 133 a 135 de la vigen-
te Ley de Sociedades Anonimas (LSA). Aello es de aplicacion no sélo el riguroso sistema de responsabilidad civil pre-
visto en estas normas sino un amplio arsenal de medidas sancionatorias de caracter administrativo, que sélo parcialmente
estan reguladas en la LSA 1989 (articulos 89, 221...)». También puntuahzz ®@iL, A.L. «La responsabilidad de los
administradores de las sociedades de capital: aspectos civiles, penales y fiscales»RRORI22898, pp. 715y ss.:
«Cadigo penal de 23 de noviembre de 1995 regula en el Libro II, Capitulo XIII, Titulo XIII (arts. 290 al 297) los delitos
societarios, los cuales giran, en esencia, por lo que se refiere al elemento subjetivo, en torno a la figura de los adminis-
tradores». También,MBID IRUJQ, J.M. «La proteccion de la minoridbidem, p. 922: «los administradores responden,
en los términos del articulo 133 de la LSA, frente a la sociedad, los socios y los acreedores. En Derecho espafiol, no dis-
ponen aquéllos de una accién individual para exigir la correspondiente responsabilidad. Se trata de un derecho de mino-
ria atribuido a quien o quienes dispongan del cinco por ciento del capital social (art. 134, 4.2, LSA)».

47 Asi sefiala: ERNANDEZ DE LA GANDARA. «El régimen de responsabilida@®yp. cit., p. 19: «el articulo 133.1 LSAa la
Ley, entendemos con una autorizada doctrina que debe abarcarse toda norma juridica escrita, cualquiera que sea su rangt
siempre que de manera especifica 0 genérica imponga obligaciones a los administradores en su condiciéon de miembros
del 6rgano administrativo».

48 Segln Rias SAGNIER. «El sistema de proteccion del accionis@p. cit., p. 205: «el mercado presume una actuacion
leal y diligente por parte de los administradores. En caso de detectar que se apartan de esta regla, entramos en el terren
de la excepcionalidad patolégica y debemos acudir a los sistemas de proteccién que al respecto ofrece el TRLSA».

-202 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 237

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| RESPONSABILIDAD ADMINISTRADORES SOLICITADA POR LA MINOR{A EN SOCIEDAD BURSATIL | M. Isabel Candelario Macias

cuenta de la sociedad, cuando ésta, a través del acuerdo mayoritario de su capital, haya decidido n
ejercitarla, o se haya producido al menos una inactividad de la sociedad en cuanto a dicho ejercicio,
ya sea en la convocatoria de la Junta para deliberar sobre la exigencia de responsabilidad, o en la pre
sentacion de la demanda judicial una vez adoptado el acuerdo favorable al ejercicio de la accion.

En otros términos: la Ley esta reconociendo que si la sociedad decide no ejercitar la accion de
responsabilidad (o al mantenerse inactiva frente a una proposicién en tal sentido de un grupo significa-
tivo de accionistas) puede no estar actuando en deferiagedis social, sino en defensa del interés
particular, ya sea de los accionistas representantes de la méyaqria deciden no actuar contra los
administradores designados por ellos mismos— o de los propios administradores, que bloquean la posi
bilidad de que la sociedad pueda pronunciarse, al no convocar la Junta solicitada por los accionistas.

El fundamento o justificacion por la que la Ley concede a los accionistas la posibilidad de ejer-
citar una accion que corresponde inicialmente a la sociedad, en principio, puede parecer paraddjico,
puesto que la Ley permite a los accionistas actuar por cuenta de la sociedad defendiendo sus interese
cuando ésta ha decidido lo contrario. Si la sociedad es soberana para decidir cudndo ejercitar una accic
con el fin de defender el patrimonio social, cabe preguntarse qué base puede tener la legitimacién pre:
cisamente de aquellos accionistas que, cuando se ha llevado a cabo la votacion relativa al ejercicio di
la accién, han quedado en minoria al haberse rechazado el acuerdo favorable a su ejercicio. El funda
mento de esta atribucion de legitimacion radica asi en el reconomiento legal de la existencia de posi-
bles diferencias de criteri@ entre los accionistas sobre la exigencia o no de responsabilidad.

En particular, por el hecho de que, como lo natural es que la administracion de la sociedad
esté en manos de los accionistas mayoritarios, el conflicto de intereses en que pueden verse éstc
envueltos en su doble condicién de accionistas y administradores, pueda afectar a los accionistas
minoritarios, que seran en definitiva los que sufran las consecuencias de la deficiente gestion de los
administradores.

Sea como fuere, la accién social de responsabilidad es, pues, una accion ejercitada en benefi
cio de la propia socied&d. Si los administradores resultan condenados y abonan las indemniza-
ciones que se fijan, tales cantidades revierten siempre en la sociedad no en favor de los sujetos demai

49 CaLeacHO Losapa, F. El ejercicio de las acciones de responsabilidad. Op. ultpgit 235 y 236.

50 Seguin GLeAacHO Losapa, F.El ejercicio de las acciones. Op. cjt.,231: «en la medida en que lo que se pretende con
la accion de responsabilidad es defender el interés social, procurando recomponer el patrimonio de la sociedad que haye
podido resultar perjudicado por la negligente actuacion de sus administradores, la Ley reconoce implicitamente la posi-
bilidad de que se produzca una discrepancia en el seno de la sociedad, entre aquellos accionistas que representen la may
ria del capital social, que puedan estar en contra de ejercitar la accion frente a los administradores, y aquellos otros que
representen una parte minoritaria en el capital social, y que son favorables al ejercicio de dicha accion».

51 EsteBANVELASCO, G. «Responsabilidad civil de los administradores>Efmriclopedia Juridica Basica/ol. IV. Madrid:
Civitas, 1995. pp. 5.915 y ss. Como preciseNANDEz DE LA GANDARA. «El régimen de responsabilidad de los admi-
nistradores»Op. cit.,p. 26: «el articulo 133.1 LSA, establece sin asomo de duda que el incumplimiento de las obliga-
ciones inherentes al cargo de administrador ha de ser la causa de los dafios producidos a la sociedad, entendiendo pc
tales tanto la disminucion patrimonial, como el beneficio no obtenido que resulte de la comparacion con la evolucion
hipotética de la sociedad en el caso de que hubiera existido un comportamiento con arreglo a las pautas debidas».
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dantes. Es de logica que el ejercicio de la accidon social de responsabilidad (asi como la renuncia 'y
la transacciéi?) deba ser deliberada en Jufiten razén del conflicto de intereses que emergen.

En efecto, como fundamentaf#NANDEZz DE LA GANDARA 54 «la Junta general es el 6rgano com-
petente para ejercitar, transigir o renunciar al ejercicio de la accion, salvo que se opongan a ello
socios que representen el cinco por ciento del capital social suscrito... La consecuencia mas impor-
tante derivada del acuerdo de promover la accién o, en su caso, de transigir es la destitucion de los
administradores afectados, de conformidad con lo establecido en el articulo 134, parrafo segundo,
LSA».

Segun el articulo 134 LSA, esta previsto que los administradores respondan frente a la socie-
dad del dafio que ocasionen al patrimonio de ésta, por actos contrarios a la Ley, a los estatutos o ree
lizados sin la diligencia con que deben desempefiar el cargo como apuntabamos. A través de este
precepto, la Ley quiere provocar dos consecuencias: por una parte, el efectivo resarcimiento de los
dafios eventualmente producidos a la sociedad; por otra, estimular a los administradores para que
realicen sus funciones diligentemente.

Con todo, no olvidemos que el articulo 134, prevé en su nimero 2 que en cualquier momen-
to la Junta general podra transigir o renunciar el ejercicio de la accién, como indicAbamos mas arri-
ba, siempre que no se opusieren a ello socios que representen el 5% del caphRgldanuik pues
a la minoria un derecho/facultad en torno a su participacion en la asamblea y su conformidad o no
con lo alli adoptado.

Parece claro de este modo que la accién social de responsabilidad se entabla normalmente po
la propia sociedad contra sus administradores negligentes, previo acuerdo de la Junta general, qut
puede ser adoptado sin necesidad de que figure dicho punto en el orden del dia. Si la Junta generz
no toma dicho acuerdo o lo toma pero no se entabla la accién judicial, los accionistas que represen-
ten el 5% del capital social pueden ejercitar la citada accién. En defecto de los accionistas, también
pueden iniciar la accién los acreedores sociales, siempre que el patrimonio social resulte insuficiente
para la satisfaccion de sus créditos.

Conforme al articulo 134, parrafo 4.° LSA: «los accionistas, en los términos previstos en el
articulo 100, podran solicitar la convocatoria de la Junta general para que ésta decida sobre el ejer-
cicio de la accion de responsabilidad y también entablar conjuntamente la accion de responsabili-
dad en defensa del interés social cuando los administradores no convocasen la Junta general solici
tando a tal fin, cuando la sociedad no la entablare en el plazo de un mes, contado desde la fecha d

52 Véase, USTEMENCIA, J.Los Derechos de Minoria. Ibidepp. 424 y ss.

53 En la préctica, o mas idéneo es que la solucién sea condicionar el ejercicio de la accién social de responsabilidad,
minoritaria, al hecho de que la minoria proponga la accion a la Junta y que en esta deliberacion se proceda o no a su
desarrollo.

54 Para mayor informacion, cfr. ERNANDEZ DE LA GANDARA. «El régimen de responsabilida®yp. cit.,p. 33.
55 Cfr., LisTE MENCIA, J.Los Derechos de Minoria. Ibidem, 409.
56 Al respecto, véaseABENA EscUER A. «Responsabilidad de los Administradore®p. ult. cit.,p. 32.
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adopcién del correspondiente acuerdo, o bien cuando éste hubiese sido contrario a la exigencia d¢
responsabilidad». De este precepto se deriva que la accién de responsabilidad se concreta en un der
cho de la minoria al poder ejercitar la accion social de responsabilidad subSidiaria

En resumen: podemos decir que estamos ante una responsabilidad &fgénidecir, por

incumplimiento de las funciones inherentes al cargo de administrador (art. 133.® §a¢, asi-
mismo, sea la propia Junta la legitimada para ejercitar la accién de responsabilidad o transigir o
renunciar a la misma (art. 134.1 LSA), teniendo caracter subsi@fitaitegitimacién de los socios

57

58

59

60

Segln @LBAcHO LosApa, F.El ejercicio de las acciones. Op. citp. 232 y 233: «estamos ante un derecho individual
de los accionistas, de caracter corporativo y subsidiario, que Unicamente puede ser ejercitado por éstos cuando la socie
dad, de forma expresa o implicita, no haya ejercitado la accién social contra los administradores».

Al respecto: Aonso UREBA, A. «Presupuestos de la responsabilid@p:.ult. cit.,p. 652: «cualquiera que sea el plano
preponderante de intereses en juego en el caso de que se trate (control entre 6rganos, minorias o proteccion del trafico
el denominador comun deriva de que el origen de la responsabilidad es siempre organico, es decir, el incumplimiento
por los administradores del deber de diligencia legalmente exigido respecto de sus obligaciones como tales». Del mismo
modo, entiende#RNANDEZ DE LA GANDARA. «El régimen de responsabilida®p. cit.,pp. 32 y 33: «el principio gene-

ral que gobierna toda esta materia es que de las actuaciones ilicitas llevadas a cabo por sus 6rganos en el ejercicio de st
funciones, tanto frente a los socios como frente a terceros, en orden a cumplir los fines sociales, responde siempre la
sociedad. Esta Ultima asume la posicion de parte en las relaciones juridicas actuadas por los miembros de los 6rganos y
en tal condicién, adquiere derechos, contrae obligaciones y asume responsabilidades... de tal suerte que cuando el patri
monio perjudicado sea el de la sociedad se ejercitara la accién social y cuando lo sea el de los socios o terceros la accior
ejercitable sera la individual».

Explica, por su parte:AScHez Alvarez, M.M. «El Cadigo Olivencia y la responsabilida@yp. ult. cit.,p. 155: «los
consejeros ejecutivos responderan por los dafios que causen a la sociedad, a sus socios 0 a los terceros por los acuerd
que adopten y de los actos que ejecuten en el curso de la gestién del objeto social, mientras que los consejeros externo
responderan por los dafios que causen por incorrecto o deficiente cumplimiento de su especifica funcién de supervision
de los administradores ejecutivos, altos directivos y empleados de la sociedad sujetos a la misma. Asi mismo, todos los
consejeros, en los términos del articulo 133 LSA, responderan por los dafios que produzcan por el incumplimiento de
sus especificas obligaciones como miembros del consejo, segun resulte de su Reglamento».

Precisa @pena Escuer A.«Responsabilidad de los Administradores». Op.git33: «el propio articulo trata de la

accion, que ha de entenderse de naturaleza subsidiaria, que pueden promover los accionistas tenedores de acciones o ps
ticipaciones sociales representativas del 5%, solicitando la convocatoria de Junta general para que ésta decida sobre ¢
responsabilidad exigible a los Administradores. Pueden hacerlo cuando éstos no convocasen la Junta general solicitade
a tal fin, cuando la sociedad no la entablase dentro del plazo de un mes, contado desde la fecha de adopcién del corres
pondiente acuerdo, o bien cuando éste hubiere sido contrario a la exigencia de responsabilidad. Se trata, pues, de uni
facultad que la Ley otorga a los accionistas minoritarios, en los casos que acabamos de enumerar, de la que pueden hace
uso conjuntamente». Por su parte,g3cHo LosADpa, F. El ejercicio de las acciones de responsabilidad. Op. ult. cit.,

pp. 232y 233: «el ejercicio de la accién social por la minoria del capital, en defecto o a pesar de la voluntad negativa de
la sociedad (expresada directamente o a través de la actitud pasiva de los propios administradores), tiene elementos qu
lo aproximan a la accién subrogatoria. Definida la accién subrogatoria como el poder que el ordenamiento juridico atri-
buye a los acreedores para ejercitar derechos y acciones que corresponden a su deudor con el fin de cobrar de esta man
ra lo que se les debe... es subsidiario, porque la minoria s6lo puede actuar en defecto de la sociedad; y es ajeno porqu
los accionistas ejercitan un derecho que inicialmente corresponde a la sociedad. Sin embargo, no es una accién subro:
gatoria porque los accionistas no son acreedores de la sociedad, ni reclaman nada para si; la finalidad es la misma que ¢
la accion fuera ejercitada por la propia sociedad: obtener una indemnizacion que sirva para reparar el dafio causado pot
los administradores a la sociedad. Sin embargo, la minoria no actia como érgano de la sociedad, sino que sustituye a le
Junta en sus funciones de control, aunque actta individualmente y de forma independiente frente a dicha Junta, es decir
al margen de los criterios posteriores que puedan derivarse de ésta (con la matizacién de la renuncia o de la transaccion)
Seran, por tanto, los accionistas los que deberan impulsar el ejercicio de la accién, otorgar los poderes o mandatos nece
sarios a los representantes legales y establecer los criterios en los que debera basarse la demanda».
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—art. 134.4 LSA- (lo que responde a fines de proteccién de las minorias cuando la mayoria a través
de la Junta renuncia, transige o acuerda en sentido contrario a la exigencia de respofigabilidad

de los acreedores —art. 134.5 LSA- (en aras de proteccién del trafico tratando de asegurar la sol-
vencia y liquidez de la sociedad cuando ello ha sido perjudicado por la conducta negligente de los
administradores) y actuandose en todo caso en aras del interés social (reconstruccién del patrimo-
nio social).

Asi, al litigar los accionistas en nombre y por cuenta de la sociedad, la indemnizacién que
para el patrimonio de ésta reclamen en la demanda debe ser la misma que la sociedad podri:
reclamar en caso de haber ejercitado ella misma la accién. La reclamacion de los accionistas no
gueda por lo tanto limitada en modo alguno por el porcentaje de capital que éstos posean en la
sociedad. Por lo demas, los demandados son los mismos, la causa de pedir es la misma, y el fallc
de la sentencia también deberéa ser el mismo que si la accién la hubiera ejercitado la sociedad y
son estos accionistas representantes de la minoria los que conferiran el correspondiente apode
ramiento a favor del procurador que deba representar a la sociedad y designaran, a su vez, a
letrado que deberd dirigir la defensa de sus intereses. Recuérdese que la accidn siempre se ent:
bla por cuenta de la sociedad.

Cabe plantearse si los accionistas minoritarios que hayan ejercitado subsidiariamente la accién
podrian ellos solos decidir la renuncia o la transaccgraacion sin tener que contar con el acuer-
do de la Junta. El articulo 134.2 claramente atribuye a la Junta la facultad de transigir o renunciar
sin distinguir entre si la accion que ha sido ejercitada por la sociedad o subsidiariamente por los
accionistas minoritario%.

En efecto, en la medida en que, para tales acuerdos sean validos, tienen que contar con que
aquellos accionistas que representen, al menos, el 5% del capital social, no se opongan a los mis
mos, la accion ejercitada por estos accionistas podra continuar su curso sin verse influenciada
por el criterio del resto del accionariado favorable al acuerdo de renuncia o de trarf$accion

61 Cfr., CaLeacHO LosADa, F.El ejercicio de las acciones. Op. cjtp. 224 y 225: «no existe ningn obstaculo para que la
Junta pueda decidir sobre la renuncia o la transaccién al ejercicio de la accién cuando ésta haya sido ejercitada al ampa-
ro del articulo 134.4 por los accionistas minoritarios. Sin embargo, como para poder vetar cualquiera de estos dos acuer-
dos se necesita el mismo porcentaje de capital que para poder ejercitar la accion social con caracter subsidiario, los accio-
nistas que hayan ejercitado esta accion por cuenta de la sociedad podran continuar con la misma, oponiéndose a la
propuesta de renuncia o transaccion».

62 Al respecto: GLBACHO LosADA, F. El ejercicio. Op. citpp. 224 y 225: «cabe destacar la paradoja que supone que la

transaccion ejercitada en una accion iniciada a instancias de los accionistas minoritarios implique el cese de los admi-
nistradores, en tanto que el propio ejercicio de la accion por éstos no suponga tal cese. Sin embargo, esto tiene una expli-
cacion légica: mientras que el ejercicio de la accién por la minoria no ha contado con el respaldo de la Junta (mé&s bien
al contrario), para la transaccién, ademas de que dicho acuerdo si puede que haya exisistido, se ha producido el propio
reconocimiento parcial de culpa por parte de los administradores transigentes».

63 CaLACHO Losaba, F. El ejercicio. Op. ult. cit p. 285.
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3.3. La legitimacion de la minoria para solicitar responsabilidades.

Hemos referenciado ya a lo largo del anterior apartado algunos elementos relativos a la legi-
timacion de la accién de responsabilidad, pero derivado de su especial importancia dentro del marca
de actuacién de la minoria hemos de apuntar que la Ley concede legitimacion para defender el inte-
rés social no sélo a la sociedad sino también a sus accionistas, siempre que concurran ademas Ic
dos requisitos siguientes: 1) que dichos accionistas representen al menos el 5% del capital social, y
2) que actuen conjuntamente en defensa del interés social.

Al reconocer la posibilidad de ejercicio de la accién de responsabilidad por parte de la mino-
ria como ya hemos anotado mas arriba en contra o en defecto de la voluntad de la sociedad, la Le!
hace primar el interés de ésta, con independencia de quien pretenda defenderlo, sobre la propia volur
tad social expresada a través del acuerdo mayoritario de sus accionistas. Es decir, la Ley permite
defender a la sociedad incluso aunque ésta no quiera ser defendida. Esto supone, en definitiva, un
clara excepcion al articulo 93 LSA, en la medida en que los accionistas disidentes del acuerdo de nc
ejercitar la accion de responsabilidad no quedan vinculados por dicho acuerdo, pudiendo ejercitar la
accion ellos mismos por cuenta de la sociedad.

De acuerdo con este procedimiento, los accionistas minoritarios no pueden ejercitar la accién
de responsabilidad sin ponerlo antes en conocimiento de la sociedad, y sin haberle dado antes I
oportunidad de ejercitar dicha accion.

1) En esta linea, hemos de decir que la LSA de 1989 ha seguido el habitual criterio de redu-
cir la cuota requerida, del 10 al 3¥para solicitar responsabilidades. Aunque ello dara lugar —tal
y como expondremos mas adelante— al problema de no adecuar la re¢alacidal a la poliva-

64 Conforme a BAREZ-LLANOS GOMEZ, L. «Responsabilidad de los administradores de sociedad ané@imait. p. 977:
«la tutela de intereses minoritarios que como contrapeso a los ilimitados poderes de la mayoria ha puesto en préactica a
lo largo del sistema de la Ley el legislador espafiol, tiene en este punto concreto de la responsabilidad de los adminis-
tradores un alcance ciertamente mas restringido, puesto que sélo se otorga a unos intereses minoritarios de entidad supe
rior a un limite prefijado».

65 Vid., los comentarios sobre esta falta de adecuacion a la realidad societaria por pszte>d@0nco, J.E. «El prin-
cipio juridico de proteccién al inverso®p. cit.,p. 658, explica que el «derecho de ejercitar, aunque de forma subsi-
diaria respecto de la Junta general, por parte de accionistas que representen el 5% del capital social, la accién social de
responsabilidad de los administradores (art. 134 LSA)... cabe preguntarse si no seria realmente mas adecuado para socie
dades cotizadas el sistema dualista basado en un Consejo de Vigilancia en paralelo al Consejo de Direccién o Administracion».
Del mismo parecer esskEeBaN VELASCO, G. «Sociedad Anénima: principales aspectos y problemas de su regulacion».
Op. cit.,p. 145: «parece razonable a la vista de las distintas experiencias nacionales, del debate comunitario en torno a
la elaboracion de la Propuesta de Quinta Directiva y de la flexibilidad funcional de la LSA, regular el sistema dualista
(Direccion y Consejo de Vigilancia) y permitir a las sociedades la opcién entre el sistema monista y un sistema dualista
inspirado en el derecho aleman, que puede resultar adecuado para la dimension y composicion del accionariado de cier-
tas empresas y para la puesta en practica de la reforma de la empresa por la via de la insercién de representantes de I
trabajadores en los érganos de la sociedad, como nivel complementario».
Hemos de comentar el hecho de que se redujera el porcentaje requerido para solicitar la accion de responsabilidad pot
parte de la minoria (del 10 al 5% respectivamente) en la Ley del 51 a la actual, debiera en atencion a las nuevas cir-
cunstancias variarse los porcentajes que conforman la minoria. Asi expligatea:1S ANos GOMEZ, L. «Responsabilidad
de los administradores de sociedad anonir@g»cit.,pp. 976 a 979: «el parrafo 3.° del articulo 80 (antigua Ley) dis-
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lencia de la sociedad anénima. En la anterior Ley (del 51), al contrario de lo que sucedia con otros
derechos cualificados, la norma no se referia al capital desembolsado, lo que produjo una cierta dis-
cusion sobre qué dividendo habria de usarse para calcular el cociente, hoy decididamente identifi-
cado con el capital suscrito. Sin embargo, el principal problema se plantea en relacion con las accio-
nes sin voto. El poder de los titulares de acciones sin voto dista de quedar claro en la Ley. Es ésts
una materia en la que el legislador debiera haber sido mas exX|ipdioa solventar las dudas que

Se presentan en torno a su régimen.

Uno de los requisitos determinantes de la legitimacion de la minoria para entablar la accion
de responsabilidad consiste en la posesion de al menos un 5% del capital social, éste debe enter
derse referido al capital suscrito. Pero, afiadido a esto, nos encontramos con el interrogante de sabe
en qué momento y durante cuanto tiempo debera mantenerse la posesion de este porcentaje.

Pueden existir dos momentos decisivos en los que los accionistas interesados deberan acredi
tar la posesion del porcentaje de capital minimo que les legitima para actuar en nombre de la socie-
dads7.

pone, como es sabido, que los accionistas que representan la porcién de capital que queda establecida en el parrafo ante
rior (la décima parte del capital social) podran entablar conjuntamente contra los administradores la accion de respon-
sabilidad... Prescindiendo de consideraciones de orden sistematico... la figura de este legitimado de segundo grado al
ejercicio de la accién social de responsabilidad... la accién social de responsabilidad queda expresamente excluida de la
esfera de actuacion de una minoria que represente una porcién de capital inferior a la décima parte del mismo; del mismo
modo, queda excluida la posibilidad de su ejercicio por los accionistas aislados... es claro que de acuerdo con este crite-
rio, tan dignos de proteccion son dos 0 mas accionistas que entre si relinan esa cifra de capital como el singular accio-
nista que por si solo la represente... La minoria se determinara de esta forma cuando efectivamente haya existido un
acuerdo desfavorable a la exigencia de responsabilidad. En este caso, la minoria protegida en sus derechos por la Ley
estara integrada por los accionistas que hayan votado en contra del acuerdo. Pero la Ley declara la posibilidad de ejer-
cicio subsidiario de la accion social de responsabilidad por parte de una minoria, aun en el supuesto de que haya existi-
do un acuerdo de la Junta general favorable al ejercicio de la misma, siempre que éste no haya sido intentado (por la
Sociedad)». Por su parte, precisad Eduardo. «Abuso o Tirania». Op. cit., p. 75: «la adopcion de acuerdos, no median-

te un refuerzo directo de la mayoria requerida para su valida adopcion —que podria verse entorpecida—, sino a través de
la paralela exigencia de que el rechazo al acuerdo por la minoria disconforme no sobrepase una determinada proporcion
del capital social. Asi sucede con el derecho de oposicién de los accionistas que representen el 5 por 100 del capital, que
impide a la mayoria acordar la transaccion o renuncia de la accion de responsabilidad frente a los administradores pre-
viamente acordada o ejercitada por la Junta (art. 134.2); o con la exigencia de un 25 por 100 del capital social, que la
Ley requiere a la minoria para impedir que el presidente de la Junta pueda, amparandose en el perjuicio de los intereses
sociales e incluso con el apoyo de la mayoria, negar la informacion solicitada por los accionistas (art. 112.2)». También,
para el Derecho italiano. ddciareLLI, F.M. «L'azione sociale di responsabilit®p. cit.,p. 60.

66 De esta opinién esidTeE MENCIA, J.Los Derechos de Minoria. Ibidenpp. 442 y 443.

67 Apunta QweacHO Losaba, F. Op. ult. cit., pp. 271y 272, «podria interpretarse que si la posesion del cinco por ciento

es un requisito para poder entablar la accion en defensa del interés social, basta que dicho requisito se cumpla en el
momento para el que la Ley lo exige (es decir, en el momento de presentar la demanda), por lo que una vez que se hs
puesto en marcha el mecanismo procesal, la pérdida de dicho requisito no debe afectar al pleito iniciado. Por el contra-
rio, se ha llegado a interpretar que el requisito de la posesion del cinco por ciento debe mantenerse durante todo el pro-
cedimiento, desde la presentacién de la demanda hasta sentencia firme, para lo cual es preciso el depésito judicial de las
acciones. Asi, se consideraba que cualquier pérdida del porcentaje, por transmisién de titulos previo al levantamiento del
deposito judicial, implicaria una renuncia implicita a la accién entablada, o una pérdida sobrevenida de la legitimacion
de dichos accionistas, provocando automaticamente una sentencia absolutoria».
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Primero, los accionistas interesados deberan acreditar ante los administradores estar en pose
sién o representar al menos el 5% del capital en el momento de solicitarles la convocatoria de la
Junta general para que ésta se pronuncie sobre el ejercicio de la accion de responsabilidad. En es
caso, el requisito de poseer el 5% es necesario para cumplir el tramite previo de solicitar la convo-
catoria de la Junta, sin perjuicio de que la solicitud pueda presentarse también ante la propia Junte
sin necesidad de haber solicitado previamente la convocatoria a los adminisé®&adores

Segundo, la posesion del mencionado porcentaje de capital tendré que ser también acredita-
do ante el juez en el momento de presentar la demanda.

Volviendo a retomar la idea de la insuficiencia que supone el establecer un porcentaje fijo

(5%) tan elevado en la sociedad cotizada, ademas de la necesidad de adecuacién de los porcentaj
requeridos para solicitar responsabilidades dentro del tipo de la sociedad bursétil hemos de atende
a los argumentos en contra de este porcentaje del 5%, ofrecidogqs®T«la exigencia legal de

un cinco por ciento del capital para el ejercicio por los accionistas de la accién social de responsa-
bilidad y la problematica de accion colectiva nos obliga a cuestionarnos acerca de la efectividad de
este sistema legal de proteccién. El accionista inversor rara vez encontrard incentivos para embar-
carse en una accion judicial de resultados inciertos, en la que debera asumir su parte de los costes
gue, si es emprendida colectivamente, escapara probablemente de su control... es cierto que en ¢
ambito de las sociedades cotizadas rara vez se utilizan los mecanismos de exigencia legal de res
ponsabilidades que ofrece el TRLSA».

En esta misma corriente de argumentacion critica hacia el sistema de responsabilidad dispuestc
por la LSA, nos encontramos con las interesantes y acertadas —segun nuestra opinion- reflexione:
dadas por ERNANDEZ PEREZ 70, al comentar que «nada dice la Ley sobre los mecanismos de control
de quienes ocupan la clpula ejecutiva, ni tampoco se hace ningun tipo de alusién al régimen de res
ponsabilidad de la misma por la actuacion de los consejeros delegados. Cuestiones, sin duda, eser
ciales en relacién a los accionistas inversores que aspiran a maximizar el valor de su inversion y que
pueden ver truncado ese interés y que la actuacion de un equipo gestor que defiende sus propios inte
reses y que puede hacerlo libremente, al no existir mecanismos eficaces de control: el recurso a la:
acciones social e individual de responsabilidad se hace practicamente inviable con los quérum pre-

68 Seglin GLeacHO LosApa, F. Ibidem, p. 267, entiende que «no es necesario poseer dicho porcentaje de capital social para
poder plantear durante la celebracion de la Junta la propuesta de ejercitar la accion de responsabilidad e invitar a la Junte
a adoptar un acuerdo sobre el tema... la exigencia de poseer, al menos, un cinco por ciento del capital social inicamen-
te aparece en el articulo 134.4 en relacion con el articulo 100.2, para solicitar la convocatoria de la Junta general pero no
para poder someter a debate durante la celebracion de la Junta el ejercicio de la accion de responsabilidad».

69 Cfr,, TRias SAGNIER. «El sistema de proteccion del accionis@p. cit.,p. 223. En la misma sintonia de opini6BRRANDEZ
Perez, N. Op. ult. cit.,p. 428: «nos encontramos con un régimen legal insuficiente en el que no se trata de forma ade-
cuada el desequilibrio existente entre el equipo gestor y la masa de accionistas, lo que se traduce en abusos de poder pc
parte de los primeros y en un sentimiento de desconfianza por parte del publico inversor sobre los mecanismos de con-
trol interno y externo».

70 vVid., FERNANDEZ PEREZ, N. La Proteccién Juridica. Op. cip, 114.
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vistos legalmente; ademas, no se contempla legalmente la situacién de conflicto de intereses, a dife-
rencia de lo que ocurre en la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, lo que es fuente impor-
tante de abusos».

Cabria plantearse la posibilidad de que los estatutos sociales reduzcan el requisito del 5% per-
mitiendo que con un porcentaje inferior de capital se pueda ejercitar la accion subsidiariamente.

La Direccién General de los Registros y del Notariado, en su Resolucion de 13 de enero de
1994, confirmando la doctrina de otros pronunciamientos, ha establecido, en relacién al derecho de
solicitar la convocatoria de la Junta general prevista en el articulo 100.2 LSA, que los estatutos socia-
les puedan establecer un porcentaje de capital inferior al 5% fijado en la Ley, para que pueda ejer-
citarse tal derecho sobre la base de que: «al configurar (el derecho de solicitud de convocatoria de
la Junta) uno més de los derechos bésicos e inderogables de los accionistas, especialmente destin
do a proteger a las minorias, ha de entenderse como un tope maximo que una prevision estatutari:
no puede rebasar (cért. 10 LSA) siendo admisible, por el contrario, su reduccién en beneficio de
los propios accionistas». El tema que aqui se plantea es saber si puede aplicarse este mismo criteri
al derecho que la Ley reconoce a los accionistas minoritarios de ejercitar la accion de responsabili-
dad subsidiariament@.

Segun @GLBACHO LosADA 72 «podria entenderse que con la reduccion del porcentaje del cinco
por ciento, puede estar facilitandose un ejercicio abusivo de la accién de responsabilidad por un por-
centaje muy minoritario del capital social, incluso siendo utilizado como mecanismo de coaccion,
gque pueda redundar en perjuicio de los administradores y de la propia sociedad. En virtud de esto se¢
podria considerar que el porcentaje que establece el articulo 134 tiene caracter imperativo, y que
gqueda por lo tanto sustraido de la voluntad de los accionistas que no pueden aumentarlo ni dismi-
nuirlo en los estatutos».

Otro tema relacionado con la legitimacion de la minoria viene dado porque creemos que es
factible la interposicién de la accién por un grupo de accionistas sindicados al efecto, por una aso-
ciacion de accionistas de esa entidad, e incluso deberia evolucionarse —al menos en el marco de la
sociedades cotizadd%- hacia una interpretacion permisiva en aras a la interposicion de la accion

71 Comentada por A&LBAcHO LosADA, F.Ibidem,pp. 274 a 276.

72 pero mas lejos de esta argumentacion, matizaACHo LosApa, F. Ibidemp. 275, teniendo en cuenta que el articu-
lo 134.4 se remite al articulo 100 LSA, la DGRN ha admitido expresamente la posibilidad de reducir en los estatutos el
porcentaje requerido para solicitar la convocatoria de la Junta, y que el derecho de ejercicio subsidiario de la accion de
responsabilidad debe considerarse como uno més de los derechos basicos e inderogables de los accionistas, especia
mente destinado a la proteccién de los accionistas minoritarios, consideramos posible que los estatutos puedan también
reducir el porcentaje requerido para poder ejercitar subsidiariamente la accion de responsabilidad».

73 Dice, sobre el particular: NS0 UREBA, A. «Presupuestos de la responsabilid&. ult. cit., pp. 651 y 652: «este
ambito de autonomia de la Direccion o Administracién social se acentia, ademas, en las grandes sociedades que acudel
a un mercado publico de capitales a través de esos valores de inversion que son las acciones... apareciendo un interé
general en la proteccién, no ya de los accionistas, sino del mercado, es decir, de los potenciales inversores considerado:
en abstracto, fenémeno, como decimos, tipico de las grandes anénimas en las que predominan los aspectos patrimonia
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por una asociacién de accionistas en la que se integre al menos un accionista de la sociedad y, adt
mas, al tener por objeto aquélla la representacion de intereses de accionistas minoritarios pueda cor
siderarse a la asociacibn como un tercero con un interés legftimo

Asi las cosas: la accidn social se entabla en primer lugar por la Junta general, sin necesidad
de que este punto figure en el orden del dia como ya anotabamos. Dado que en las sociedades cot
zadas las Juntas generales estan controladas por el grupo de control, si se adopta un acuerdo de ejt
citar la accién social de responsabilidad de los administradores (con el voto de los accionistas de
control, obviamente), se trata mas de una situacién de disconformidad o enfrentamiento entre el
grupo de control y los administradores que de una medida estricta de proteccion de intereses de accic
nistas minoritarios. En defecto de lo anterior —reiteramos—, los accionistas que representett el 5%
del capital social pueden ejercitar la accion de responsabilidad social (es decir, en representacion y
beneficio de la sociedad, no de ellos mismos personalmente).

A nuestro parecer y segun todo lo expresado, el Derecho societario actual presenta insufi-
ciencias’” a la hora de controlar la gestion de la sociedad, fundamentalmente, por dos razones: de

les sobre los personales de la posicion de socio, adquiriendo en ese contexto una nueva significacion las relaciones entre
los 6rganos y, en particular, el control de la Direccién, a lo que sirve, entre otras vias, el régimen de responsalbilidad socia
de los administradores». También, vemos estas consideraciones en el Derecho alewsmn,&esellschaftsrecht.

Op. cit., pp.316 y 317.

74 Seguimos asf la argumentacion de@N BLanco, J.E. «El principio juridicosbidem, p. 657.

75 Sefiala, en este puntoy@No GonzALEzZ, J. La responsabilidad civil de los administradoBgs. cit, p. 33: «los dere-
chos de minoria, como sucede también en buena medida con los derechos individuales del socio en cuanto que cumpler
una funcién institucional, actian como mecanismos de control sobre todo cuando su ejercicio se dirige a impedir los
efectos perjudiciales del conglomerado que forman la mayoria de los administradores». Tamb@nBGNCo, J.E.
«El principio juridico de protecciénibidem,p. 656.

76 Vid., CacHON BLaNCO, J.E. «El principio juridico de proteccién al invers@®p. cit.,p. 659. Dice también:#RNANDEZ DE
LA GANDARA. «El régimen de responsabilidad de los administradoBgseit.,p. 34: «cabe no obstante la posibilidad, si
bien con caracter subsidiario, de que la minoria de socios que represente al menos un cinco por ciento del capital social sus
crito, entable la accion social. El ejercicio de la accién de responsabilidad por los accionistas tiene lugar, en primer térmi-
no, cuando no lo haga la sociedad en el plazo de un mes a partir de la fecha de adopcién del acuerdo correspondiente. S
trata de un plazo de esperay no de caducidad. En segundo término, los accionistas podran ejercitar la accién de forma inme
diata, cuando la Junta general haya tomado un acuerdo contrario a la exigencia de responsabilidad. La legitimacion de los
accionistas subsiste, finalmente, en caso de ausencia de convocatoria de la Junta general solicitada por la propia minoria
En todos los supuestos en que entre el juego de la accién social de responsabilidad el plazo de prescripcion de la accion
ante el silencio de la LSA, es de cuatro afios por aplicacion de lo dispuesto en el articulo 949 C. de c., cuya vigencia ha sido
declarada por el Decreto de 14 de diciembre de 1@5i»la interesante argumentacion deddiareLLl, F.M. «L'azione
sociale di responsabilita®p. cit.,pp. 67 y ss. espec. p. 85 indica que «l'azione si configura perciod non pit e non tanto come
un potere di minoranza, bensi come nuova forma di esercizio dell'azione di responsabilita».

77 Aunque explica BLBAcHO Losapa, F. Ibidem,pp. 275 y 276: «la utilizacién de un porcentaje concreto (que por otra

parte esta en linea con otros derechos del accionista minoritario) como legitimador del derecho de los accionistas mino-
ritarios frente a la inactividad o rechazo del resto del accionariado de la sociedad, se justifica por el interés de la Ley por

proteger a la minoria, dentro de unos limites, de forma que partes infimas del capital no puedan distorsionar la actuacion
de los administradores, mediante continuas e infundadas acciones de responsabilidad... Ahora bien, el cinco por ciento
no deja de ser un porcentaje relativo cuya importancia variara dependiendo de la magnitud de la sociedad, y podria con-
siderarse mas riguroso un sistema de porcentajes decrecientes... Lo anterior permitiria que la relatividad del porcentaje
del cinco por ciento, sobre todo en las grandes sociedades, se viera compensado por la posibilidad de reconocer la legi-
timacién necesaria a aquellas personas que sin poseer dicho porcentaje (lo cual serd mas dificil a medida que la socie-
dad sea mas grande), tuvieran una participacion cuantitativamente relevante».
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un lado, el elevado quérum (5%) exigido para solicitar responsabilidades y, de otro, el no contem-
plar un sistema de responsabilidad completo y minucioso, es decir, que el alcance de esta response
bilidad no afecte a determinados operadores de la administracién de la empresa (por ejemplo, con-
sejeros delegados).

Relacionando este tema con las sociedades cotizadas se ha manifeis@@aldecir que

«ni los mecanismos de control organico ni los de exigencia de responsabilidad son normalmente ope-
rativos cuando el accionariado esta muy repartido. Consecuentemente, la cuestiéon del control y super-
vision de los gestores, en orden a lograr que el principio de administracion leal y eficiente sea efec-
tivamente cumplido, se halla aun hoy pendiente de solucidn... se ha optado en algunos paises
continentales por ensayar la vida de los sistemas de emulacién, es decir, el establecimiento de cédi
gos de conducta de asuncién voluntaria por las sociedades cotizadas, sistema seguido en nuestro pa
por el Cédigo de Buen Gobierno».

Con ello quiere decirse que en nuestro Derecho las insuficiencias del sistema legal societario
han de ser complementadas por el Cadigo Olivencia, si bien éste como se sabe no es de obligad«
cumplimiento, lo que provocaria una situacién de desigualdad entre aquellas empresas que lo adap:
tan a su normativa y aquellas otras que no. Extremo impropio de cualquier sistema normativo que
se precie. De ahi la necesidad de un sistema homogéneno determinado por Ley.

Ademas, la anterior afirmacién de insuficiencia del sistema se completa alin més si cabe, cuan-
do observamos que no existe normativa sobre la responsabilidad de los administradores en el grupc
de empresd’, cuando generalmente es aqui donde se ubica la sociedad bursatil.

En este ambito, hay algunos autdi®gue opinan que la subsistencia de la sociedad depen-
diente constituye un limite esencial al poder de direccion unitario que emana de la sociedad madre
o dominante. Por lo tanto, segun esta teoria, son ilicitas todas las decisiones que puedan causar pe
juicios exorbitantes a la sociedad dependiente (protegiendo a ésta como tal independientemente de
que existan en la misma socios minoritarios o no), aunque estas decisiones se tomen en interés de
grupo. Ademas, y también como limite, se admite que pueda atribuirse a los érganos de administra-
cion de las sociedades dependientes la facultad de rechazar la ejecucién de esas instrucciones, qt
afectan a la totalidad del grupo.

Como puede apreciarse, la inexistencia de una reglamentacion explicita sobre el Derecho de
grupos incide en la insuficiencia del sistema de responsabilidad que venimos comentando.

78 TRias SAGNIER, M. «El sistema de proteccién del accionista inversdp» cit.,p. 246.

79 Opinan RBALTA AGUILERA, J. y GSPERTPASTOR, M.T. «La responsabilidad de los administrador€.cit.,p. 140: «en
sede de grupos, la responsabilidad de los administradores de la sociedad subordinada es una responsabilidad cuasi obje
tiva —por una simple falta de diligencia en el desempefio de su cargo—, que se establece con caracter solidario, recayen-
do sobre los administradores la carga de la prueba de haber observado el estandar de diligencia que les incumbe. Est:
diligencia, en relacion al grupo, consiste en el deber de seguir fielmente las instrucciones licitas impartidas por la socie-
dad dominante».

80 Cifr., al respecto alBALTA AGUILERA, J. y GSPERTPASTOR, M.T. «La responsabilidad de los administrador&:.cit.,
p. 137.
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2) Unido a lo anterior y continuando con otro de los elementos conformadores de la legiti-
macién de la accion de responsabilidad, ha de sefialarse que, a su vez, la Ley precisa que los accic
nistas podran «entablar conjuntamente la accion de responsabilidad en defensa del interés social
Esto quiere decir que en el caso de que una pluralidad de accionistas, que representen entre todos
menos un 5% del capital social, deseen ejercitar la accion social de responsabilidad, deberan hacer
lo conjuntamente ejercitando una Unica accion y no varias de forma independiente, y ello es asi inclu-
so en el supuesto de que existan dos 0 mas grupos accionariales que alcancen cada uno de ellos se|
radamente dicho porcentaje.

En principio, en caso de existir dos 0 mas grupos accionariales, lo l6gico es que todos ellos
lleguen a un acuerdo para presentar una Unica demanda conjunta. Ciertamente, esto no impide qu
la accién pueda ser ejercitada por un Unico accionista siempre que posea tal porcentaje.

Sea como fuere, esta minoria agrupada podra integrarse no solo por aquellos accionistas que
hayan votado en contra del acuerdo negativo a ejercitar la accion, sino también por aquellos accio-
nistas que, queriendo ejercitar la accion, no hayan asistido a la Junta, en la medida en que, al no se
necesaria la previa constancia de la propuesta de ejercitar la accion en el orden del dia, no tienen pc
gué conocer que un acuerdo positivo 0 negativo pueda llegar a adoptarse en tal reunion.

Hemos de precisar, ademas, de todo lo dicho que la Ley no dispone nada en relacion a las
reglas sobre la adopcidn de decisiones internas entre el grupo de accionistas migbgjteiegr-
citen la accién de responsabilidad, cabe preguntarse qué sistema debe seguirse para adoptar dec
siones tales como la eleccion del procurador y del letrado que deban asumir la representacion pro-
cesal y la defensa de los intereses del grupo demandante, o para desistir posteriormente de la accic¢
entablada y, en particular, si deben tenerse en cuenta los porcentajes de capital de cada uno de Ic
accionistas minoritarios como si de una Junta especial de las previstas en el articulo 148 LSA se tra-
tara, o si, por el contrario, cada accionista minoritario debe disponer de un voto con independencia
del porcentaje de capital del que sea titular. Como puede apreciarse estos Ultimos extremos escapa
al no aparecer regulados por Ley.

81 CaLeACHO LosADA, F. Ibidempp. 278 y 279, resuelve este tema puntualizando que «la adopcién de decisiones relativas

a la accién ejercitada, en el seno del grupo de accionistas que asumen la representacién de la sociedad, debe llevarse
cabo como si de una Junta especial se tratara, y por lo tanto en proporcion al porcentaje de capital que cada una de ella
posea... no podemos olvidar que dicha designacién se ha hecho por cuenta de la sociedad, y en su propio beneficio, y po
lo tanto debe ser ésta la que eventualmente asuma las costas del procedimiento, en el supuesto de que las pretension
de la sociedad demandante contra los administradores no hayan sido admitidas (o al menos, no en su totalidad), y no los
accionistas, que en definitiva han promovido la accién en defensa del interés de la sociedad y no en el suyo propio. Esta
debe ser la regla general en cuanto a la condena en costas, y ello tanto si la demanda se estima, ya sea total o parcia
mente, como si la demanda es desestimada, y ello con el fin de que la minoria no se vea frenada en su intencién de ejer
citar la accién subsidiariamente, por temor al pago de las costas».
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3.4. Desarrollo del ejercicio de la accion por parte de la minoria.

El ejercicio de la accién social de responsabilidad por parte de la minoria se encuentra sujeto
al cumplimiento de tres requisitos, a saber: la obligacion de respetar el derecho preferente de la socie:
dad de ejercitar la accion de responsabilidad, para lo cual la minoria debera proponer o invitar a ésta
a que sea ella la que acuerde y ejercite la accidon. A su vez, la necesidad de alcanzar un porcentaj
significativo del capital social de la compaiiia, que la Ley fija en el 5%. Por ultimo, los accionistas
gue pretendan ejercitar la accion deberan hacerlo conjuntamente como ya hemos explicado.

Ademas, una vez cumplidos estos requisitos previos, el nimero 4 del articulo 134 exige, para
gue dichos accionistas puedan entablar la accidon de responsabilidad, que se produzca cualquiera d
las tres circunstancias siguientés

* Que los administradores no hayan convocado la Junta general solicitada por los accionis-
tas con el fin de que la sociedad acuerde el ejercicio de la accion.

* Que la sociedad, después de haber adoptado el acuerdo favorable al ejercicio de la accion,
no la entablase dentro del plazo de un mes contado desde la fecha de adopcion de dicho
acuerdo.

* Que la sociedad hubiese adoptado el acuerdo contrario a la exigencia de responsabilidad.

En relacion a la convocatoria de la Junta, hemos de interpretar el hecho de remisién al articu-
lo 100 LSA83, que si bien soélo se refiere a la convocatoria de Junta general extraordinaria, cabria
preguntarse si en la convocatoria de la Junta general ordinaria se podria instar a los administradore:
para que incluyan en el orden del dia la propuesta de ejercitar la accidn. La respuesta debe ser cla

82 Se pregunta & BACHO LosADA, F. Ibidempp. 240 y 241: «¢,no hubiera sido mejor que el acuerdo social de ejercitar la

accion pudiera haber sido adoptado validamente por accionistas que representaran el cinco por ciento del capital social,
o permitir que éstos pudieran ejercitar la accion si la sociedad no se ha adelantado a hacerlo, pero sin necesidad de tene
gue solicitar su pronunciamiento previo? A nuestro juicio, lo que la Ley ha pretendido, dada la trascendencia del acuer-
do y que éste compete en definitiva a la propia sociedad, es que ésta pueda estar previamente informada y pueda tene
la posibilidad de deliberar sobre este asunto... Esta invitacién a la sociedad puede realizarse por cualquiera de los dos
medios siguientes: a) Solicitando a los administradores la convocatoria de una Junta (ordinaria o extraordinaria) en cuyo
orden del dia se incluya la propuesta de ejercitar la accion de responsabilidad. b) Proponiendo directamente durante la
celebracién de una Junta general que ésta acuerde el ejercicio de la accion, aunque no se haya incluido esta posibilidac
entre las propuestas del orden del dia de la convocatoria».

Explica de manera detalladai®acHo Losapa, F. Ibidempp. 241 a 243, y 265 «el nimero 4 del articulo 134 dispone
guelos accionistas, en los términos previstos en el articulo 100, podran solicitar la convocatoria de la Junta general
para que ésta decida sobre el ejercicio de la accion de responsabiiipcecepto se remite al articulo 100 en cuanto

a los términos en que la solicitud de la convocatoria debera realizarse por parte de los accionistas interesados. Este articu
lo 100 establece en su parrafo 2 que los administradores deberan convocar la Junteugeder&d soliciten socios

gue sean titulares de, al menos, un cinco por ciento del capital social, expresando en la solicitud los asuntos a tratar en
la Junta. En este caso, la Junta debera ser convocada para celebrarse dentro de los treinta dias siguientes a la fecha en
gue se hubiese requerido notarialmente a los administradores para convod@olalo tanto, todos aquellos accionis-

83
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ramente afirmativa, siempre que cumplan los requisitos del articulo 100 (posesion de un porcentaje
minimo del capital social -5%— y solicitud a los administradores por medio de un requerimiento
notariald4).

Y ello porque, aunque el articulo 100 solo se refiera a la solicitud de Junta extraordinaria, este
precepto debera ser interpretado en relacion a este supuesto a la luz del articulo 134. No tendria jus
tificacion alguna que los accionistas, pudiendo solicitar la convocatoria de la Junta extraordinaria
para tratar sobre el ejercicio de la accion de responsabilidad, no pudieran hacerlo también respectc
de la Junta ordinaria, en la que precisamente pueda tener que debatirse sobre la aprobacién de Ie
cuentas anuales y de la gestién de los administradores.

Parece claro, pues, que el tema no es que no se vaya a convocar la Junta solicitada y con ellc
eludir el ejercicio de la accién de responsabilidad, puesto que este incumplimiento estd sancionado
por la Ley al dejar via libre a los accionistas representantes de la minoria del capital para ejercitar
ellos mismos la accidon en nombre de la sociedad, pero este conocimiento previo puede facilitar, al
faltar el factor sorpresa, la adopcion de actitudes defensivas o entorpecedoras por parte de los admi
nistradores que en otro caso no habrian podido adoptar.

Otra cuestion conexa a la anterior es que como alternativa a la solicitud de convotoria de la
Junta, cabe plantearse si es posible que los accionistas minoritarios planteen la adopcién del acuer
do por la Junta durante la celebracién de la misma sin que hayan tenido que solicitar su convocato-
ria expresa con anterioridad. Cabe preguntarse si es posible ejercitar la accion por parte de la mino:
ria cuando el acuerdo negativo se ha producido sin que dicha minoria haya solicitado previamente
la convocatoria de la Junta, sino que el acuerdo de no ejercitar la accion se haya adoptado a peticiél
de cualquier accionista durante la Junta, sin necesidad de la previa constancia en el orden del dia.

Nétese lo que prescribe el parrafo 1.° del articulo 134, que permite que la sociedad pueda acor-
dar el ejercicio de la accién de responsabilidatheue no conste en el orden debqia cual quie-
re decir que durante la celebracién de la Junta cualquier accionista puede solicitar que la sociedac
debata y se pronuncie sobre si ejercitar o no dicha accion.

tas que en conjunto representen al menos el cinco por ciento del capital social, podran solicitar de los administradores la
convocatoria de la Junta general para que ésta decida sobre la exigencia de responsabilidad... la primera duda que surg
es si la exigencia de la titularidad de dicho porcentaje viene solo referida a la solicitud de convocatoria de la Junta, o si
dicha titularidad es también precisa para poder ejercitar subsidiariamente la accion social. El requisito de la titularidad
del cinco por ciento no sélo es exigible para poder solicitar la convocatoria de la Junta, sino también para poder ejerci-
tar subsidiariamente la accion».

84 Siguiendo a BLeACHO LosADA, F.Ibidem,p. 242: «la solicitud debera remitirse por conducto notarial, no bastando una
simple carta, como ha indicado la STS de 28 de octubre de 1987 (RA 7466), y deberan dirigirla los accionistas a los admi-
nistradores que tengan la facultad de convocar la Junta. En caso de quienes reciban el requerimiento notarial sean los
administradores contra los que se pretenda ejercitar la accion, se estara privando a la misma del efecto inmediato y de le
sorpresa que puede conseguirse si la cuestion se plantea en la propia Junta, sin que haya figurado previamente en el orde
del dia, y sin que los administradores hayan podido, por lo tanto, adoptar medidas defensivas». Véasererlemas, O
LAasTRES J.M. «Notas sobre la Junta General de accionistas de la sociedad anénima». Anales de la Academia Matritense
del Notariado. Tomo XXXIII. Madrid, 1993, p. 41.
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En palabras deACBacHO L0OsADA 85 «para poder plantear esta cuestion y obligar a la socie-
dad a pronunciarse sobre el tema no es preciso ni siquiera poseer el 5% del capital social, requisitc
gue si es necesario para poder solicitar la convocatoria de la Junta con ese fin, y para poder ejerci
tar la accion subsidiariamente. Por lo tanto, cualquier accionista que tenga derecho de asistencia, y
con independencia del capital social que posea, podra plantear la adopcién del acuerdo sobre la exi
gencia de responsabilidad».

Recuérdese una vez mas que la posibilidad de la minoria de ejercitar la accién puede llegar a
jugar también en aquellos casos en los que, a la vista del caracter insistente de la solicitud de diche
minoria de convocar la Junta, los administradores ni siquiera consideren oportuno convocarla, con
lo que de negativo para la imagen de la sociedad (considérese en los casos de sociedades cotizadze
nuestro objeto de estudio) podria tener el que figure publicamente en el orden del dia de la convo-
catoria la propuesta de una serie de accionistas de ejercitar la accion de responsabilidad contra la:
personas que vienen gestionando los intereses sociales.

Es decir, si en cualquier caso la sociedad no va a poder evitar que dichos accionistas minori-
tarios ejerciten la accion con caracter subsidiario, ante el previsible rechazo de los accionistas mayo-
ritarios de acordar el ejercicio de la accién, quiza fuera mejor desde el punto de vista de la sociedad
que la accion se entable sin que se redna la Junta y se haga publica la propuesta.

De este modo, los accionistas podrian solicitar la convocatoria judicial de la Junta si lo que
pretenden, ademas de ejercitar la accion subsidiariamente, es que la Junta se retina para debatir sok
el asunto, aun a costa del retraso que dicha solicitud pueda tener sobre el ejercicio inmediato de ls
accion.

Finalmente, hemos de cerrar el desarrollo del ejercicio de la accién de responsabilidad por
parte de la minoria, sefialando la inoperatividad de esta accion en las sociedades cotizadas, con mdl
tiples accionistas dispersos y sujetos a una publicidad mediatica, que incide sobre el valor/cotiza-
cion de las acciones. Atendemos, en este sentido, a las palabras dedReafy FELASCO 86, que
resumen el estado de la cuestion al apuntar que «en el caso de las SA bursétiles con accionariad
disperso el amplio espacio de autonomia de los administradores (formalmente legitimado por la fun-
cién y responsabilidad, pero facticamente ensanchado por el desentendimiento del accionariado) na

85 CaLeacHO Losapa. Ibidem,pp. 245 y 246, agrega: «precisamente en el apartado 4 del articulo 134 establece que los
accionistagpodransolicitar la convocatoria de la Junta (no gi@éberanhacerlo) incluyendo a continuacién mediante
las palabras y tambig¢oomo si de una facultad distinta y no sujeta al requisito anterior se tratara, la posibilidad de ejer-
citar la accion cuando se den los supuestos legales».

86 Cfr., EsTEBANVELASCO, G. «Sociedad Anénima: principales aspectos y problemas de su regul@gidcit.,p. 144. En
la misma linea, matizeERNANDEZ DE LA GANDARA. «El régimen de responsabilida®p. cit.,p. 25: «la delicada cues-
tién de si a la Junta general que nombré al administrador, y que es por tanto conocedora de su preparacion, le es posible
exigirle luego responsabilidad por su actuacion como consecuencia de su falta de competencia profesional... Asi, cuan-
do el administrador lo sea de una grande compafiia con miles de accionistas que ejercen un escaso control sobre el nom
bramiento, parece indudable que podra exigirse esta responsabilidad».
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tiene su mecanismo de compensacién en el amortiguado juego societario de mayoria y minorias
intradrganicas, ni en un efectivo control del accionariado asambleario a través de la eventual revo-
cacion o no renovacion de los administradores o de la accidn de responsabilidad, sino fundamental-
mente en la responsabilidad politica derivada de la rendicion de cuentas/deberes de informacion/publi-
cidad, y el eventual juego del llamado mercado de control societario (OPAS) que permiten a nuevos
grupos ofertar directamente a los accionistas la compra de sus acciones y utilizar su potencial podel
de voto hasta entonces acaparado por el anterior grupo de control (a través del depdsito de accione!
solicitud publica de representacion, convenios de voto, etc.), para seleccionar los nuevos equipos
directivos».

3.5. La accidn individual de responsabilidad.

En otro orden de cosas, no debemos olvidar que en el Derecho espafiol también nos encon-
tramos la accion individu&f de responsabilida® exarticulo 135 LSA9, que puede ser iniciada
por cualquier accionista (sea minoritario o no) y por cualquier tercero por actos de los administra-
dores que hubieran lesionado directamente sus intéfeEsauina accion ejercitada en beneficio del
demandante y la indemnizacion que en su caso abonen los administradores revierte en los propio:
demandantes.

Dispone el articulo 135: «no obstante lo dispuesto en los articulos precedentes, quedan a salvc
las acciones de indemnizacién que puedan corresponder a los socios y a los terceros por actos de Ic
administradores que lesionen directamente los intereses de aquéllos».

87 CacHON BLaNCO, J.E. «El principio juridico de proteccién al inversddp. cit.,p. 659: «derecho de ejercitar la accion
individual de responsabilidad de los administradores por aquellos actos que hubiesen lesionado directamente los intere-
ses del accionista reclamante (art. 135 LSA). No se trata de una accioén en interés de la sociedad, sino una accion indi-
vidual... existencia de un acto u omision de los administradores, existencia de un dafio efectivo para el accionista, y una
relacion de causalidad entre el acto y el dafio correspondiendo, en principio, la prueba al accionista o accionistas deman-
dantes». También, para mas informaciorcA Diaz, M.A. «Accién individual de reponsabilidad frente a los admi-
nistradores». N.° RdS, 1993, pp. 166 y ssL@\Nso UREBA, A. «Presupuestos de la responsabilidéaidem,pp. 657
y ss. Ademas: @ENA Escuer A. «Responsabilidad de los Administradore3p. ult. cit.,pp. 34 y ss.

88 Como precisa ERNANDEZ DE LA GANDARA. «El régimen de responsabilidad de los administrado@s»it.,pp. 35 y

36: «los administradores en el ejercicio de las funciones de su cargo pueden lesionar directamente los intereses de socio:
y terceros. Es lo que sucede en los supuestos en que o bien se impide ilegitimamente a los socios el ejercicio de un dere
cho individual (informacién, voto, dividendo, suscripcién preferente de las acciones, etc.) o bien se proporcionan infor-
maciones falsas contenidas en los balances u otro tipo de documentos, por las que se induce a socios o terceros a real
zar operaciones, que de conocer la situacion real no se hubieran llevado a cabo o se hubieran celebrado en otras condiciones
la disciplina legal descansa en consecuencia en el perjuicio directo ocasionado al socio o tercero por los administrado-
res en el ejercicio de su cargo y a resultas de la actuacion ilicita de los mismos».

89 Cfr., TaPIA HERMIDA, A. «La responsabilidad (administrativa y civil®p. ult. cit.,p. 112. También, sobre el particular:
MARIN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F. «La accion individual de responsabilidad de los administradores de sociedad
anonima frente a socios y terceros (art. 135 LSA) (STS de 6 de noviembre de 1997, RJ 1997, 7888Rd $.2939-

2, p. 306.

90 para el Derecho inglés (personal actions against directors), véasenbiron, R. Minority shareholders'rights. 2.2 edic.
London: Sweet&Maxwell, 1994, p. 113.
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En efecto, la accién individual emerge de la responsabilidad derivada de dafios causados direc-
tamente en el patrimonio de socios o terceros y exigible a través de la accién individual de respon-
sabilidad. El criterio de distincién entre ambas categorias de acciones viene dado por el patrimonio
sobre el que incide el dafio ocasionado por el acto de los administradores. En la practica no siempre
resulta facil determinar si nos encontramos ante uno u otro supuesto de responsabilidad (social o
individual) 1.

Con todo, el articulo 135 posibilita el que, ademas y sin perjuicio de la accion social de res-
ponsabilidad, los administradores sociales también pueden verse sometidos a acciones individuales
ejercitadas por quienes vean su patrimonio perjudicado por la actuacion de aquéllos.

El precepto que comentamos no ha sufrido alteracién alguna respecto de su precedente en le
Ley de 1951 (art. 81). El origen de su reaccion podemos encontrarlo en el articulo 2.395 del C.c. ita-
liano, del cual es transcripcion practicamente literal.

En este contexto y dada su comun funcién y finalidad se puede afirmar que existen dos pre-
supuestos generalésde todo supuesto de responsabilidad de los administré3oetgrcumpli-
mientode la obligacién de desempenfiar el cargo con la diligencia de un ordenado empresario y un
representante leal (art. 127 LSA) y que sebjetivamente imputabbd administrador a titulo de
culpa-negligencia (art. 1.104 C.c.) o de dolo (art. 1.107 C.c.), criterios de imputacién subjetiva de
las consecuencias del incumplimiento que son aplicables a todo tipo de obligaciones incluso las asu-
midas por los administradores de sociedades de capital.

Sea como fuere, también en el desarrollo de esta accion individual han de destacarse los
inconvenientes sefalados tradicionalmente a la hora de actuar por la via judicial para los socios

91 En palabras degRNANDEZ DE LA GanDARA. «El régimen de responsabilidad de los administrado@gs>cit.,pp. 18,
36y 37: «la accion individual es por consiguiente un recurso complementario que permite al perjudicado dirigirse direc-
tamente contra los administradores por el dafio producido. Su fundamento Ultimo esta en el articulo 1.902 del Cdédigo
civil, norma aplicable a los administradores cuando en su accion u omisién concurran los requisitos generales de dafio,
culpay relacion de causalidad... Esto no quiere decir que se pueda obtener una doble indemnizacién por el mismo dafio,
sino que en su caso el perjudicado dispone de dos vias de reclamacién fundadas en sus respectivos titulos».

92 Conforme a @LBacHO LosADA, F. El ejercicio de las acciones de responsabilidad. Op. ultpgit 326 a 328: «mas que
ante una accion distinta de la prevista en el articulo 1.902, estamos ante una especialidad de esta accién, cualificada er
un doble sentido: por una parte, por el caracter de administrador del causante del perjuicio; por otra, por el caracter de
accionista o de tercero (acreedor en sentido amplio) de la persona del perjudicado... De esta forma, el articulo 135 viene
a ser una especializacién de la norma genérica contenida en el articulo 1.902 C.c. ...una accién auténoma... el plazo de
prescripcion de la accion del articulo135 no es a pesar del caracter extracontractual de ambas acciones, el de un afio pre
visto en el articulo 1.968.2 C.c., sino el de cuatro afios del articulo 949 C.c. ..., el grado de diligencia aparece cualifica-
do por la obligacién especifica de actuar diligentemente en la gestién y representacién de la sociedad...los administra-
dores estan obligados, en el ejercicio de su cargo, a actuar con la diligencia de un ordenado empresario y de un representant
leal (art. 127 LSA), obligacién que no sélo les afecta en su actuacion frente a la sociedad, sino también frente a los accio-
nistas y los acreedores, segun establece el articulo 133. Esto quiere decir que el régimen de responsabilidad del articu-
lo 133 resulta aplicable tanto a la accién social como a la accién individual de responsabilidad, y que por lo tanto, los
accionistas y los acreedores podran basar su accién individual en el incumplimiento de la Ley o de los estatutos socia-
les o0 en la actuacién negligente de los administradores».

93 Seglin MRiN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F. «La accién individual de responsabilida@sp. ult. cit.,p. 306.
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(arts. 134-135%4, por la exigencia de presentar la carga de la prueba, que pesa sobre el demandan-
te y, en todo caso, el inevitable coste econémico que acarrea. Respecto a la inversién de la carga d
la prueba, cuestion sin duda decisiva, la Ley no contiene mencion alguna en relacion a la distribu-
cion de la carga de la prueba, es opinion mayoritaria que debe seguirse la que marca el Derechc
comun®s,

Por ultimo, cabe anotar que también la LSA establece determinadas sanciones a los adminis-
tradores (no a la sociedad) en el caso de incumplimiento de las normas legales de autocartera, entr
otros supuestos.

Es comprensible asi que este medio de la accién individual —que si bien dispone el socio mino-
ritario individualmente considerado— no sea el utilizado dentro del marco de actuacion que propor-
ciona la sociedad bursétil.

3.6. La reglamentacién de la accion de responsabilidad en el Derecho comparado.

Se ha explicado ya que en el Derecho espafiol se prevé en el articulo 133 LSA el poder de la
minoria para activar tanto la accion social que esté en correlacién con la actuacion de los adminis-
tradores, como la facultad que poseen éstos para convocar la asamblea con un preciso orden del di
Por su parte, en el Derecho inglés se indica que la peticién de la accién social corresponde a los
administradores como presupuesto de procedibilidad de la adeidrative actioh cuando se pro-
ceda contra actos contrarios al interés s@gial

Considérese que en el sistema in§fdes administradores mantienen una relacion juridica
con la sociedad como persona juridica independiente de los socios y los acreedores, por lo que e
dafio derivado del incumplimiento de los deberes impuestos a los administradores en el marco de

94 CaLeacHO Losapa, F. Ibidemp. 338: «la accién individual es siempre de caracter extracontractual tanto si la ejercitan
los accionistas como los terceros. Entre los socios y los administradores no hay una relacién contractual, puesto que no
son aquellos a titulo individual quienes designan a éstos sino que es la sociedad, es decir, los socios a titulo colectivo y
a través de la Junta general».

95 Seguin ERNANDEZ PEREZ, N. Op. ult. cit.pp. 427 y 428.

96 En el Derecho inglésfr., Sections 459 a 461 de la Companies Act 188Eestos preceptos se disponen los presupues-
tos y &mbito de aplicacion de los remedios que tiene a su alcance el socio minoritario en el sentido de poder solicitar a
instancia de la sec. 459, el ser autorizado para promoveletrative actionsea de anulabilidad del acto o de resar-
cimiento. Al respecto, MRrsg C. Charlesworth’s Company Lad3.2 edic. London: Stevens & Sons, 1997, pp. 446 y ss.

97 Conforme a MRIN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F. «Acciones de responsabilidad de administradores de sociedades
de capital en el Derecho inglés y norteamericano». NRdS$, 2001, p. 230: «dos principios estan fuertemente implan-
tados en el Derecho de sociedades inglés: a) es la mayoria de socios reunidos en Junta General y no los Tribunales quie
nes deben resolver las irregularidades internas de las sociedades, y b) es la sociedad, como sujeto dotado de personal
dad juridica propia, y no los socios, la Unica legitimada para reclamar la remocion de las consecuencias negativas que
para aquélla se hayan derivado de la actuacion de un tercero y, en particular, del incumplimiento de los deberes que los
administradores asumen frente a la misma».
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esa relacién sélo compete a la sociedad y sélo ésta puede exigir su resarcimiento mediante una
porate action(o, en algunos casos, los socios en beneficio de la sociedad mediatiésivatave

action) y esto es asi aunque otras personas (socios o acreedores de la compafiia) sufran indirecta
mente las consecuencias del dafio al patrimonio $8cial

Mediante laderivative actiorse ofrece una legitimacion extraordinaria al socio individual
para promover una accion social cuyo ambito de aplicacion excede del de la responsabilidad de los
administradores, aunque estamos ante una accion sodigfoigue el derecho a demandar deri-
va precisamente de la condicién de socio.

Asi, bajo el conceptfraud on the minoritfque en realidad habria que denominand on
the companyse establece el ambito objetivo de aplicacién dietavative actiort%0, Es decir, se
trata de aquellos casos en que los administradores provocan un dafio al patrimonio social con infrac-
cion del deber de lealtad (p. ej. apropiacion dolosa de activos sotfalésinque la Junta general
sea en principio el 6rgaraal hocpara decidir sobre la conveniencia de interponer una accion de res-
ponsabilidad contra los administradores, cuando los sujetos potencialmente demandados estan el
condiciones de evitar que la compafiia les demande, bien porque coinciden con la mayoria de socios
o porque controlan de hecho la Junta general, no se puede dejar a ese 6rgano la decisién de demal
dar, por eso, y sélo en ese caso, se legitima al socio individual para interponer la accién mediante la
derivative actionLa situacion de wrongdoer contreé convierte asi en ugandictio iurispara
demandar que debe alegar y probar el d€tor

Sea como fuere, la efectividad dedkxivative actiorcomo medio de tutela de la posicion
juridica de socio es practicamente n@ka

Mientras que en laorporate actionla sociedad, bien mediante una decision del érgano de
administracion (altamente improbab!é3, bien mediante acuerdo ordinario de la Junta general en

98 Cfr,, el reconocido e influyente caBoss vs. Harbottle [1843], 2 All ER 106Bara mayor informacién: Akin DE LA
BARCENA GARCIMARTIN, F. «Acciones de responsabilida®p. ult. cit.,pp. 232y ss.

99 BarTIsTA BisoaNl, G. «La derivative action nel sistema di governo de la public corporafn>Dir. Comm., marzo-
abril, 1996, pp. 208 y ss.

100 MaRiN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F. «Acciones de responsabilida®p. ult. cit.,p. 235.

101 penniNGTON. Company Law. Op. cipp. 879 y 880.

102 Asf: MaRiIN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F. «Acciones de responsabilida®p. ult. cit.,pp. 236 y 237. En cambio,
en el cas@mith vs. Croft (N.° 2) [1988], Ch. 11¢k dispone una exigencia mas: aunque el demandante retna los requi-
sitos para la legitimacién activa (porque exisifangdoer control) no se puede interponer la accién cuando la Junta
general decidié no demandar con el apoyo de la mayoria de los accionistas minoritarios no implicados (independientes
de los administradores). Con esta medida se pretenden evitar demandas que, en conjunto, no resulten beneficiosas par
la sociedad (p. ej. porque el coste en publicidad negativa y tiempo empleado por los administradores para defenderse
exceda el beneficio esperado) o que se utilice para lo consecucion de fines extrasocietarios del accionista individual.

103 En relacién con esta afirmacion, véaseiFeN, S. «The Statutory Protection of Minority Shareholders: Section 459 of
The Companies Act 1985x». Vol. 13. N.<%lumbia Law. mayo 1992, pp. 86 y ss.

104 segiin MRIN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F. «Acciones de responsabilida®p. ult. cit.,p. 231.
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el que se nombra a uno de los socios para representarla en el litigio, puede acordar la interposicior
de una demandadrporate actioh para obtener el resarcimiento del dafio causado al patrimonio
social por la actuacion de sus administradores.

El sistema italiand®s, por su parte, exige un quérum para solicitar la accion de responsabili-
dad contra los administradores (5%), presentandose esta accion social como una novedad a favor d
la minoria accionaridPt, Cierto que la legitimacié? para ejercer la accion social, en el Derecho
italiano, corresponde al socio 0 mas de un socio cualificado siempre que cumpla una serie de requi-
sitos: 1) estar inscrito al menos seis meses en el libro de socios; 2) poseer al menos un 5% del capi
tal social.

En efecto, como dispone el articulo 228 par. 1 del TU la accién puede ser ejercitada por
uno 0 MAs socios que posean una cuota al menos del 5% del capital social, o bien aquella diversa
eventualmente prevista en los estatutos. Se entiende asi que al fin de garantizar, pero sobre todo ev

105 para mayor informacién, véaseudeLici, C. «Le minoranze nel Decreto 58/1998: tutela e poteri»Riv.IDir. Comm,
1998, p. 217: «el aspecto mas relevante de la tutela de la minoria asi como el mas ejemplar viene dado por la nueva dis-
ciplina de la accion social de responsabilidad que en virtud del articulo 129 TU puede ser propuesta también a falta de
una deliberacion asamblearia de tantos socios, inscritos al menos seis meses en el libro de socios, y que representen ¢
menos el cinco por ciento del capital social o la minoria porcentual establecida en el acto constitutivo; acciones que no
pueden renunciarse o transigir por parte de la sociedad cuanto se produzca el voto contrario de tantos socios que repre
senten al menos el cinco por ciento del capital social. Resulta evidente que se trata de incluir en nuestro sistema una
accioén que en muchos aspectos se asemejdeaiVative suique conocen los ordenamientos anglosajones gcita
pro sociogue en determinados supuestos es acojida por la jurisprudencia alemanax. Por su parte, xomenita F
PErez N..«La reforma del mercado de valores italiano y del régimen de las sociedades cotizadas aéstiozidielo
delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1196,
n.° 52(Decreto legislativo de 24 de febrero de 1998, n.° 58)». NRdS,. 1999, p. 256: «una de las mayores novedades
es la legitimacion conferida a los socios que representen al menos el cinco por ciento del capital social, para presentar la
accion social de reponsabilidad frente a administradores, sindicos y directores generales, incluso si la sociedad esta er
vias de liquidacion. Este mismo quérum es el que permite enervar la renuncia o transaccion por parte de la Junta en rela-
cién al ejercicio de la accion social de responsabilidad, frente al veinte por ciento fijado en el articulo 2.393.4 C.c. ...el
punto mas criticado por la doctrina italiana es el relacionado con el porcentaje al que se vincula la legitimacién, dado
que se considera que un cinco por ciento es un porcentaje demasiado reducido, lo que puede provocar abusos por part
de minorias poco consistentes, sefialandose como mas idéneo el diez por ciento establecido en el paragrafo 147 de la Le’
de Sociedades An6nimas germana (Aktiengessellpehaft

106 Notese lo que precisareq G. «L'azione sociale di responsabilit®p. ult. cit.,p. 408: «la minoranza gestice, o pre-
tende di gestire, un interesse che e (anzitutto) della societa e delle minoranza in quanto partecipe dell'interesse sociale,
sia pure secondo una propia valutazione... Si € piuttosto in presenza di una singolare ipotesi di gestione d’affari
processuale, ammessa dalla legge in considerazione dell'interesse, se non del diritto, del gestore al risultato (in contras-
to con il ritenuto generale divieto della gestione nel processo)».

107 véase més informacion enddciaRELLI, F.M. «L'azione sociale®@p. cit.,pp. 85y ss. Anota, ademasm @, G. «L'azione
sociale di responsabilita promossa dalla minoranza nelle societa quotateRivista di Diritto Civile 1998, p. 405:
«los socios que representan el cinco por ciento del capital tienen en la sociedad cotizada, a su disposicién dos vias judi-
ciales para reaccionar contra las operaciones de los 6rganos administrativos y de control: laedertinoia 2.409
C.c., que puede conducir no s6lo a la proposicién de la accion de responsabilidad, sino tambien a la posibilidad de revo-
car a los administradores y sindicos y a su sustitucién por un administrador judicial; y l@redi@ulo 129 Tr que
conduceper se, solo a la condena a los responsables al resarcimiento del dafio».

108 cfr,, SoLpaTl, Nicola. «La tutela dei socithidem, p. 719: «se puede afirmar que el mandato del articulo 129 del TU,
persigue un doble objetivo: el ofrecer un instrumento de control en las relaciones de posibles abusos de la mayoria y, al
mismo tiempo, de tutelar con mayor fuerza la posicion de la minoria cualificada constituida en sujeto que, por confiar
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tar, una utilizacion instrumental de la norma en manos de minorias o de coalicion aceidrnarial

el articulo 129 disciplina que la accion soéi8lde responsabilidad pueda ser entablada por los
socios que se hallan inscritos en el libro de socios al menos seis mes&s eotes anotabamos.

Los sujetos que pueden interponer esta accion son normalmente inversores institucionales, coalicién
de accionistas minoritarios o bien socios que pertenecen al grupo de control.

En sintesis: segun el articulo 129 TU la accién social de responsabilidad puede ser instada
contra los administradores, sindicos y directores generales por los socios que representen al meno
el 5% del capital social, aun cuando el acto constitutivo de la sociedad en cuestion puede establecel
porcentajes mas bajos. Los socios que ejerzan la accién deben nombrar uno o mas representante
comunes y, ademas, en el caso en el cual la accién venga ejercitada contra los administradores ¢
directores generales, el acto de citacidn debe ser notificado a la sociedad en la persona del president
del colegio sindical!l. Esta peculiar estructura de la accién social de responsabilidad del articulo
129 TU tiene su razon de ser en su naturaleza tipicamente subrdggtesaecir, una accion que
viene instada por algunos socios pero en nombre y por cuenta de la sociedad.

sus propios ahorros a la empresa, tienen la posibilidad de tener una relacién mas directa con aquellos que gobiernan la
sociedad»Cfr., Bauco, Cristina. «Il Tuf rafforza gli strumenti azionabili dalle minoranZ@p. ult. cit.,p. 17. ANGELICI,
C. «Le minoranze nel Decreto 58/1998. cit.,p. 219.

109 Explica GpPq G. «L'azione sociale di responsabilit®p. cit.,pp. 405 y 406: «la accién del articulo 129 TU se califica

como social, si asf fuese, la accién deberia desarrollarse en la disciplina de la sociedad que deberia asumir la decisi6n
mediante su érgano deliberativo, la Junta institucionalmente competente para promover una accién de esta indole. Es
posible pues que segun un parecer de conveniencia la sociedad pueda excluir la oportunidad de proponer la accién con
independencia de su fundamento. En este sentido de valoracion parece que el articulo 129 TU confirma que la sociedad
podra renunciar a la accion y transigir sobre la misma en consonancia con el articulo 2.393 del C.c. ...Luego los mismos

socios que han asumido la iniciativa de instar la accion de responsabilidad en base al articulo 129 TU pueden paralizar
cualquier intervencion en cuanto que se ha de atender al interés de la sociedad mediatizado por la Junta, lo cual viene &
provocar una expropiacion a la legitimacion y valorar la conveniencialde la accion».

110 vjd., MucciarELLI, F.M. «L'azione socialesbidem,p. 63: «los socios deben estar doblemente cualificados en cuanto
gue no es suficiente solo el poseer el porcentaje minimo estal#&diefpe sino que también es necesario el estar ins-
crito en el libro de socios con al menos seis meses de antigliedad».

111 sehaLavon, F. «L'azione sociale di responsabilita». N.°lipresa Commerciale Industriale, 31 de octubre de 2001,
pp. 1.503 y ss.

112 y¢ase la fundamentacion en torno a la naturaleza de esta accién en el Derecho italiasmopor &rofili della dis-
ciplina della tutela delle minoranze». En AA.Mitermediari Finanziari mercati e societa quotaterino: G.Giapelli
Editore, 1999, pp. 874y ss., explica el articulo 129 del TU. La accién de responsabilidad del articulo 129 es ciertamen-
te subrogatoria de aquella que puede ejercitar la sociedad en relacién con el articulo 2.393 del C.c. italiano. Ademas la
accion subrogatoria es tipicamente accion del acreedor y se trata de una accion de los acreedores sociales (art. 2.394 C.c
y de caracter subrogatorio. En todo caso, reconocida la accién subrogatoria la funcion conservativa de la garantia patri-
monial del acreedor, no hay duda que el socio tiene el mismo interés en orden al patrimonio de la sociedad. También, el
socio es normalmente titular de una posicién crediticia en orden a la atribucién de los dividendos y en base a la restitu-
cion de la cuota patrimonial residual en caso de liquidacion. Ya que la titularidad del derecho queda siempre en la socie-
dad, ésta puede disponer extrajudicialmente renunciando o transigiendo sobre la misma en espera del juicio, haciendo
cesar la legitimacién procesal del socio instante. En la misma posicion se encuentra el deudor respecto al acreedor sub-
rrogado con la diferencia (mas favorable al socio instante que al acreedor subrogado) que la posibilidad para la sociedad
de renunciar o transigir en contra del limite del voto contrario de tantos socios que representan el cinco por ciento del
capital social. El caracter subrrogatorio de la accion tiene como ulterior consecuencia el hecho de que la sentencia pro-
duce los efectos de cosa juzgada también en relacion con la sociedad.
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Junto a lo dicho, hemos de afadir que en el porcentaje del 5% no se deben contabilizar las
acciones de ahorro y, por ello, los ahorradores no pueden ejercitar la accion de responsabilidad.
Resulta evidente la l6gica prudencia a la cual se quiere subordinar el ejercicio de la accion para evi-
tar que socios marginales o que han venido a menos en momentos determinados puedan valerse ¢
la accién a fines meramente dilatorios o frauduleHfgoniendo en crisis el mecanismo delicado
de la organizacion de una gran sociedad cotizada sin que existan motivos razonables para ello.

En lo que hace al Derecho norteamericano, se presenta una legitimacion difusa a proponer la
accion de responsabilidad —como sucede en los EE.UU. denivative suitl4 que comporta un
aumento de los costes para la sociedad en relacion a las garantias de los administradores. En can
bio, en laderivative suidel Derecho inglés son los socios los que pueden solicitar la accion de res-
ponsabilidad basandoas a representative of the corporations

Mientras que en el Derecho de EE.UU., la minoria reaccioieehalf of the corporatioia
razon de origen de esta actuacion se encuentra en una simple demanda que la minoria formulaba ¢
board of directorccomo 6rgano competente en su respuesta.

Asi, laderivative suise aplica cuando el ilicitavfong) ha constituido primariamente un dafio
a la corporacién/sociedad. La acciéon seradiret suitcuando el dafio se produjo primariamente
para los accionistd$5como tales. En la primera el accionista demanda en beneficio de la corpora-
cién por dafio causado a ésta, por lo que el producto recuperado se dirige a la reintegracién del patri
monio social, mientras que endaect suitel dafio es sufrido por el accionista y, por consiguiente,
la indemnizacion corresponde sélo al socio (similar por tanto a nuestra accion social y accién indi-
vidual). El fundamento juridico de la responsabilidad se sitda, dada la inexistencia de relaciones
entre administrador-socio, en la responsabilidad civil extracontractual por dafosf-torts—.
Véase, en este sentido, el caso Prudential Assurance Ltd. vs. Newman Industries Ltd. [1981], Ch.
257116 donde los administradores, mediante la remisidn de una circular engafiosa, habian inducido
a los accionistas a que ratificasen la venta de los activos principales de la compafiia a una socieda
participada por aquellos a un precio notoriamente inferior al de mercado. A pesar de que el dafio lo

113 Conforme a MNTALENTI, P. «Corporate governance: la tutela delle minoranze nella riforma delle societd quotate.
N.° 25.3.Giur. Comm., mayo-junio, 1998. p. 341: «el instituto se asemejdearilative suitslel derecho norteameri-
cano... La porcentual italiana del 5% es quiza demasiado baja: una eleccion equilibrada es siempre dificil, puesto que de
un lado la accién de minoria conlleva el riesgo de iniciativas perniciosas, la eventualidad de agravar a la sociedad con
inGtiles costes, el posible efecto de la paralizacion de la actividad empresarial por parte de los administradores, pero tam-
bién es cierto que este medio representa el Gnico instrumento de control contra la violacién ejercitada por los adminis-
tradores con el consenso del grupo de control y que la posibilidad de iniciar esta accion de responsabilidad comporta una
"propensione alla legalitd" de los administradores y una mayor independencia respecto al grupo de control».

114 Mas informacion en 6FFEEScHwARTZ. «The Survival of the Derivative Suit: an Evaluation and a Proposal for Legislative
Reform». Vol. 81Columbia Law Reviewi981, pp. 280 y ss.

115 Eckerr,D. «Shareholder and management: a comparative view on some corporate problems in the US and Germany».
lowa Law Review1960, pp. 67 y ss.

116 Cfr., MariN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F. «Acciones de responsabilida®p. ult. cit.,p. 233.
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sufria la sociedad, el Juez de primera instanciee(@TT, J.) entendié que los accionistas dis-
ponian de unaccién directa frente a los administradores (basadatert ef conspiracy que les
habilitaria para reclamar la pérdida de valor de sus acciones y que se acumularia con la accion socia
siempre que no existiera doble resarcimiento. El Unico dafio que podrian reclamar los socios en ese
caso es el que personalmente hubiesen sufrido a consecuencia de la circular fraudulenta (por ejem
plo, gastos derivados de haber acudido a la Junta general).

Ahora bien, si el 6rgano de administracion decide no interponer la accion, es cuando se plan-
tea la posibilidad de que el socio la promueva en beneficio de la sociedad aunque para ello tiene que
alegar y probar que la mayoria de los administradores estaban envueltos o interesados en el actt
dafioso de manera suficiente como para afectar a su imparcialidad en la decision de interponer la
demanda, o que el rechazo a demandar refleja mala fe o un incumplimiento del deber de fidelidad
frente a la sociedad. La apreciacion de si concurren 0 no estas circunstancias queda al arbitrio judi-
cial 117,

En lo tocante al Derecho aleméan a través dektiengesetzse dispone que la sociedad puede
proponer la accién social de responsabilidad cuando una minoria de accionistas, igual al 10% del
capital nominal, lo peticione durante la Junta general, siempre que la sociedad estéipresaite
ne propio, esto es, representada por los administradores —que no se vean afectados por la accion-
por los miembros déufsichtsrat, o finalmente por los representantes especiales nombrados por la
Junta o del juez que escucha la peticién de la minoria.

La legislacion alemana en materia de grupos autoriza al Consejo de vigilancia de la sociedad
dependiente a rechazar la ejecucidn de una determinada instruccion cuando ésta no esté cubierta pc
el interés del grupo. Pero esa facultad es de dudosa eficacia en la medida en que dicho Consejo suel
carecer de la informacién adecuada para determinar cuando una instruccion se encuentra dentro de
interés del grupo y cuando excede de él y debido también a la sumision factica de la sociedad depen
diente a la dominante.

Por tanto, en el Derecho alenfa#ise permite el ejercicio de la accidn de responsabilidad por
la minoria. Asi y conforme al Derecho vigente, la mayoria de la Junta general o una minoria cuali-
ficada del 10% del capital puede exigir el ejercicio de las acciones de responsabilidad contra los

117 Segunissner vs. Aldrich (254 F. Supgs. 696, 699 Del. 1966) o Ash vs. International Business Mach, Inc. (353 F. 2d 491,
493, 3d. Cir. 1965). También se hace ecarM DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F. «Acciones de responsabilidad».
Op. ult. cit.,pp. 239 y ss.

118 para el Derecho alemanuBLeER. Gesellschaftsrecht. Heidelberg, 1994, pp. 256 y ss. Con relacion a las propuestas de
reforma recientes, véasestEBAN VELASCO, G. «Propuesta de reforma del Derecho aleméan de sociedades anénimas (el
referenten-entwurde 1996 sobre control y transparencia)». NRdS, 1997, p. 538: «por ello el Anteproyecto (anterior
a la KontraG) con una regulacion cautelosa propone una posibilidad complementaria de actuacién a una minoria mas
reducida si concurren determinados presupuestos de grave infraccién de sus deberes. En concreto se prevé que si la pre
tensién de indemnizacion no se hace valer segin las posibilidades hasta ahora vigentes (acuerdo de mayoria o solicitud
de la minoria del 10%), la minoria cuyas participaciones alcancen el 5% del capital social o un valor nominal de 2 millo-
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miembros de la Direccion y del Consejo de vigilancia. A este fin, la Junta general puede nombrar un

representante especial y la minoria cualificada puede solicitar su designacion a través del Tribunal
de la sede societaria. En la practica, no obstante, se viene acreditando que en las sociedades con ca|
tal disperso resulta dificil reunir ese porcentaje.

El articulo 14719de la recient&esetz zur Kontrolle un Transparenz im Unternehmensbereich
de 27 de abril de 1998, @undesgesetzblatt998, I, n.° 24, (en adelan&onTraG)120es la que
dispone la accidn de responsabilidad contra los administradores o el Consejo de Vigijanigia-
tras que la Junta decide al respecto, la minoria que representa el 10% del capital nominal puede exi
gir elKlageerzwingungsverfahrgderecho a solicitar un procedimiento contencioso). Asi, la mino-
ria que disponga del 10% del capital o al menos de la suma de 2 millones del capital nominal puede
solicitar al Tribunal competente la designacion de un mandatario especial; en todo caso, el Tribunal
estimara sobre esta solicitud de manera discrecional. Existe también una tendencia a reducir el qué
rum al 5% y a 1 millén del capital nominal, al menos en los supuestos donde exista una violacién
grave de la Ley.

Igualmente, la reciente reforma alemana exige ademas para el establecimiento de la accion
social una serie de requisitéé afiadidos, a saber: si «resultan circunstancias que justifican la sos-
pecha que se derivan graves dafios para la sociedad a través de la impericia o grave violacion de |

nes de DM puede solicitar del Tribunal el nombramiento de un representante especial, cuando concurren circunstancias
o hechos que justifican la vehemente sospecha de que se causarian dafios a la sociedad por deslealtades o graves infre
ciones de la Ley o de los estatutos... En el régimen general se mantienen los mismos presupuestos del Derecho vigentt
para determinar la responsabilidad de los miembros de los 6rganos de administracion».

119 vid., Srorp, Roger. «’Exemple de la S.A. de Droit Allemand. [EnContrdle du Gouvernement des sociétés cotées
dans l'espace européeN.° 123. Les Petites Affiches, 14 de octubre de 1998, p. 25.

120 Segiin ERNANDEZ-ARMESTG, J. y HERNANDEZ, F.El gobierno de las sociedades cotizadas. Op.xitl7: «el 30 de abril
de 1998, la Ley sobre el control y la transparencia de las empkesdsaG)... La Ley establece de forma precisa los
deberes de los administradores y facilita el ejercicio de la accién social de responsabilidad. Ademas, y ésta es quizas la
parte mas relevante desde el punto de vista societario, la Kaefizgbza la vigencia del principima accién un voto
al prohibir la emision de acciones de voto plural y las limitaciones estatutarias al ejercicio del derecho de voto». En pala-
bras de ERNANDEZ PEREZ, N. La Proteccién Juridica. Op. cip. 220: «la reciente reforma de la Ley de Sociedades
Anodnimas por la Ley sobre el Control y la Transparencia Empresarial, aprobada el 5 de marzo de 1998, tiene como prin-
cipal objetivo el reforzamiento de la transparencia y el control sobre la funcion gestora, lo que incide directamente en
una mejora de la proteccién de los accionistas».

121 Asi FerNANDEZ PEREZ N. La Proteccion Juridica. Op. cip, 222: «el objetivo de la Ley es instaurar un sistema gene-
ral de control empresarial, instaurar un sistema de control interno que permita advertir a tiempo posibles irregularidades
en la gestion, asi como iniciativas que supongan un riesgo importante para la sociedad... hay que apuntar que se esta
blece una colaboracién més estrecha entre el 6rgano de vigilancia y los revisores, puesto que, de un lado, éstos remiti-
ran directamente al 6rgano de vigilancia su informe sobre las cuentas anuales y, de otro, se estipula su obligatoria pre-
sencia en las reuniones del 6rgano de vigilancia para revisar tales cuentas».
También, bMMELHOFF, P. y KLEINDIER, D. «Corporate Governance nach dem KonTraG». M&61998, pp. 250y ss.

122 Cfr., LUTTER, M. «Die Funktion der Gerichte im Binnenstreit von Kapitalgesellschaften-ein rechtsvergleichender
Ueberblick». N.° 2. EZeit. Gesellschaftrecht, 1998, pp. 191y ss.
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Ley» por parte de los administradores. El juez puede, bajo solicitud de tanto socios que representen
el 20% del capital, o una participacidon de un millén de marcos, nombrar un representante especial
gue ejercite la accién de responsabilidad (véase el art. 1.22 de la Kda¥raG)

En el Derecho francé&?, la accién social puede ser ejercitada por un solo accionista que actle
individualmente cualquiera que sea el porcentaje de capital que represente; los accionistas pueder
tambien agruparse para ejercitar la accion social, debiendo designar de entre ellos y por unanimi-
dad, a uno o varios mandatarios que les representen. Sin embargo, en este Ultimo caso, los accio
nistas demandantes deben representar un 5% del capital social, salvo en las sociedades que teng:
un capital superior a cinco millones de francos, en cuyo caso la fraccion de capital que los accio-
nistas deben poseer para ejercitar la accién se calcula de acuerdo con un porcentaje regresivo seg(
el siguiente baremo (art. 245 Ley): 4% para los 5 primeros millones de francos; 2,5% para el tramo
de capital comprendido entre 5y 50 millones de francos; 1% para el tramo de capital comprendido
entre 50 y 100 millones de francos; 0,5% para el exceso.

Incluso cuando se haya constituido una agrupacion para el ejercicio de la accion social, los
accionistas que la compongan deben ostentar el porcentaje requerido de capitalr{lvé&sem.
Saint Affrique 12 juillet 1974, Rev. Jur. Com., 1974, 287 note Chartier

Como puede apreciarse el ordenamiento francés es digno de tenerse en consideracion a los
efectos de adecuar los porcentajes requeridos para instar la accion de responsabilidad por parte d
la minoria al capital de la sociedad en que se ubique.

Por dltimo, cabe sefialar que la Ley francesa n.° 2001-420 de 15 de mayo de 2001 «relativa a
la nueva normativa en materia econémica» (JO de 16 de mayo de 2001) ha procedido a clarificar la
division de funciones y de competencias dentro del érgano de administraciixtremo que faci-
lita la delimitacion de los deberes y funciones asignadas a los administradores.

Siguiendo con el analisis del Derecho comparado: en el Derecho portugués es a través del
articulo 77 del Codigo de Sociedades Comerciales, donde se reglamenta la accién social de la
minorial2é «n.° 1. Independientemente de la reclamacién de indemnizacién de los dafos indi-
viduales que les hayan causado, aquellos socios que posean por lo menos el 5% del capital socia

123 En contra de esta reforma se ha pronunciadek) P. «Die Aktionaersklage als Instrument zur Kontrolle des Vorstands
und Aufsichtshandelns». Eteit. Handels-Wirtschaftsrecht999, pp. 290 y ss., espec. p. 294, el cual formularde
condendo, de introducir una verdadera y propia acciéon de minoria, ejercitada con autonomia. Legitimados, en base a su
propuesta, estarian los socios poseedores de un 1% del capital o de un contravalor de 100.000 Euros, y deberia ser admi
tida por elLandgerichtbajo peticion de los socios, en presencia de una serie de requisitos: que la sociedad no haya aco-
gido la peticion de reaccionar dentro del plazo de tres meses, que los socios sean tales al momento de la accion de incum
plimiento como al momento del término de la decisién adoptada al respecto.

124 yéase @GLACHO LosaDa, F. Ibidem, p. 237.

125 SequUEIRAMARTIN, A. «La Ley francesa n.° 2001-42@p. cit.,p. 260.

126 CaLeacHO Losapa, F. Ibidemp. 238.
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pueden proponer la accién social de responsabilidad de los gerentes, administradores o directo-
res, con vistas a la reparacion, a favor de la sociedad, del perjuicio que ésta haya sufrido, cuan-
do la misma no lo haya solicitado. n.° 2. Los socios pueden, en el interés comudn, encargar, a su
costa, a uno o mas de ellos que les representen en el ejercicio del derecho social previsto en e
namero anterior. n.° 3. El hecho de que uno o varios socios referidos en los nimeros anteriores
perdiesen tal cualidad o desistiesen en el transcurso de la instancia, no obsta a la continuacior
de ésta. n.° 4. Cuando la accién social de responsabilidad fuera propuesta por uno o varios socio:
en los términos de los nimeros anteriores, la sociedad debera ser llamada a la causa a través ¢
sus representantes. n.° 5. En el caso de que se alegue que el autor haya propuesto la accién pr
vista en este articulo para conseguir fundamentalmente intereses diversos de los protegidos po!
la Ley, se podra solicitar que sobre la cuestidn asi suscitada recaiga una decision previa o que e
autor preste fianza».

Por ultimo, la Propuesta de Quinta Directt¢g al regular en su articulo 16 el ejercicio de

la accion social de responsabilidad por los accionistas, no prevé la subsidiariedad establecida er
la Ley espafiola, en el sentido de que los accionistas que quieran ejercitar la accion, eso si «er
nombre y por cuenta de la sociedad», deban pasar por el trdmite previo regulado en el parrafo 4
del articulo 134 LSA espafiola. Con lo cual la Gnica condicién para que los accionistas pudieran
ejercitar la accion de responsabilidad seria que la sociedad no la hubiera ejercitado con anterio-
ridad, pero, insistimos, sin tener que pasar por el tramite previo de la solicitud de convocatoria
de Junta a quo, ni esperar a que la sociedad haga uso de su derecho preferente de ejercitar |
accion de responsabilidad.

El mencionado articulo 16.1 establece lo que sigue: «La accién social de responsabilidad,
basada en las disposiciones del articulo 14, ha de poder ejercitarse también, por cuenta y en nombr
de la sociedad, a peticién de uno o varios accionistas: a) Que dispongan de acciones, por un mon
tante calculado en valor nominal o en funcién de su valor contable, que los Estados miembros no
pueden fijar en mas del 5% del capital suscrito. b) O bien, que dispongan de acciones con un valor
nominal o contable que los Estados miembros no podran fijar en mas de 100.000 ecus (Iéase ahori
euros): este montante podra sufrir variacion, con un limite maximo del 10% en mas, al ser conver-
tido en moneda nacional».

A la vista de todo lo expresado, el Derecho comparado sigue en gran medida la linea del
Derecho societario espafiol y no incorpora elementos que sean especialmente destacables, excep
aquellos referidos a la adecuacién de la legitimacion para ejecer la accidn de responsabilidad en pro:
porcion al capital de la sociedad; o bien, el reconocimmntegede las agrupaciones de accionis-
tas y su funcionamiento y operatividad en estos remedios de defensa accionarial.

127 CaLeacHO LosaDA, F.Ibidem,p. 238.
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4. OTROS DERECHOS DE DEFENSAANTE LA ACTUACION DE LOS ADMINISTRA-
DORES

Recordemos bajo este apartado que también los administradores de la sociedad cotizada pue
den infrigir las normas derivadas de la legislacion del Mercado de V&®desde actla la socie-
dad. En este sentido, cabe anotar que la imputacién de responsabilidad a los administradores y direc
tivos es, en gran medida, potestativa de la CNMV, a quien corresponde incoar los expedientes. Ello
plantea la l6gica inseguridad juridica y un ambito de discrecionalidad del érgano administrativo que
no parece deseabl&.

El articulo 95 LMV130 establece que la infraccidn de las normas de ordenacién y disciplina
del Mercado de Valores dara lugar a responsabilidad administrativa sancionable de conformidad con
lo dispuesto en el Capitulo Il del Titulo VIII.

En cuanto a las infracciones propiamente dichas, y junto a la clasificacién que hacen los articu-
los 99 a 101 LMV entre muy graves, graves y leves, debe destacarse la sistematizacion apuntada po
la doctrina administrativista entre otros tres diferentes grupos en funcién de la finalidad que persi-
gueni3l En primer lugar, pueden enumerarse aquellas infracciones que tienden a garantizar la apli-
cacién del ordenamiento bursatil desde una perspectiva formal (por ejemplo, incumplimiento de
requisitos técnicos y formales, realizacién de actos no permitidos, etc.). En segundo lugar, existe
otro grupo de infracciones que tiene como finalidad primordial garantizar los pilares en que se asien-
ta la concepcion de un mercado de valores desarrollado y eficiente (por ejemplo, manipulacién de
los precios, actos fraudulentos y simulados, tréfico de informacion privilegiada, etc.). Finalmente,
estan aquellas infracciones que parecen defender las facultades de la Comision y la eficacia de su:
funciones (por ejemplo, obstruccién de la labor inspectora, negativa a contestar requerimientos, etc.).
Existen de este modo amplias facultades de apreciaciéon y una notable discrecionalidad por parte de

128 Asi: FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A. «La proteccion del inversor y la responsabilidad administrativa de los
administradores y directivos por infracciones de la normativa del mercado de valores» RDBB61999, pp. 78 y
79: «las infracciones en los mercados de valores tienen efectos mucho méas importantes y peligrosos por cuando pueder
suponer una quiebra de la confianza de los usuarios en un sector en el que, precisamente, la credibilidad institucional es
el elemento clave que posibilita el desarrollo ordenado de la actividad. En este sentido, la actuacién sancionadora del
organismo de supervision tendra también un efecto disuasorio, reforzando la fiabilidad de los mercados como una mani-
festacion misma de la proteccion al inversor. En este caso, se trata de la dimensién colectiva o sistémica de la infraccion.
Quiere esto decir que existe un importante interés publico que merece ser objeto de tutela, sancionando o penalizando
aquellas conductas gue resulten contrarias a las obligaciones de informacién y normas de conducta o solvencia, y que
originen un perjuicio tanto al mercado como a los inversores».

129 Asi opina ERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A. «La proteccion del inversor@p. ult. cit.,p. 68.

130 Modificado este precepto por la Ley 37/1998. Véanse, ademas, los siguientes pronunciamientos interpretadores del
mismo: ST de la AN de 4 de marzo de 1994 (Recurso n.° 169/1993); ST de la AN de 23 de abril de 1997 (Recurso
n.° 884/95); ST de la AN de 14 de febrero de 1998 (Recurso n.° 61/1995); ST de la AN de 24 de mayo de 2000 (Recurso
n.° 1302/97) y ST del Tribunal Superior de Justicia de Madrid de 2 de noviembre de 2000 (Recurso n.° 1479/96).

131 FernANDEZ DE ARAOZ. Ibidem, p. 81.
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la CNMV. Siempre que el ejercicio de la potestad disciplinaria se produzca dentro del mas escrupu-
loso respeto por las garantias constitucionales de los administrados, se nos antoja positivo que e
organismo de supervision disponga de cierta flexibilidad en este sentido al objeto de poder atajar las
multiples posibilidades en que puede tratar de conculcarse el ordenamiento del Mercado de Valores
y la gravedad que algunas infracciones pueden llegar a alé&hzar

En conexién con todo lo expuesto anteriormente, hemos de afiadir ademas que el sistema espa
fiol de informacién bursatil se basa en el principio de no responsabilidad de la CNMV por los datos
contenidos en el folleto informativo (art. 92 LMV), donde se contempla la accion de responsabili-
dad de los auditores, prevista en el articulo 211 LSA 'y, en general, en el articulo 11 de la Ley de
Auditoria de Cuentas de 12 de julio de 1988Con esto, quiere decirse que junto a las posibles
responsabilidades que pueden solicitarse —segun lo hasta aqui comentado— también se cuenta con
accion de responsabilidad de los auditores en el desarrollo de su actividad (art. 213t LSA)

Considérese brevemente aqui, que la LSA de 1989 establece un derecho concedido a los socio
gue representen el 5% del capital social, para solicitar del Registrador Mercantil el nombramiento
de un audito#35. Tal poder Gnicamente se reconoce a los miembros de sociedaoleligadas a
verificacion contablgecuando lo soliciten en el plazo de tres meses desde el cierre de un ejercicio, y
con la finalidad de que el auditor examine las cuentas anuales correspondientes a éste. En cuanto
su naturaleza, ha sido destacado que estamos en presencia de una manifestacion del derecho de inf
macion del accionista. Asi se podria entender que el articulo 205 LSA supone un desarrollo del dere-
cho reconocido en el articulo 48 LSA, en la misma linea de los articulos 112.1 &2d2lzita-
do texto normativo. No cabe duda de que el derecho que abordamos fortalece la informacion a la
gue todo accionista tiene derecho, pero tiene un contenido més amplio, que permite encuadrarlo de
un modo mas claro entre los derechos de control.

132 FernANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACERG, A. Ibidem pp. 84 y ss., el autor trata de manera detallada la responsabilidad espe-
cifica de las personas que ostenten cargos de administracion y direccion a través de su sistema normativo: articulos 10¢
y 106 respectivamente de la LMV.

133 En particular: GeHON BLanco, J.E. «El principio juridico de proteccion al inversap. cit.,p. 660.

134 Al respecto, véase el estudio practico deAL GaRcia, E. y RoBLESLORENZANA, C. «Auditorias de empresas coti-
zadas en Espafia. Un analisis de la calidad de la informacién financieraxA®a®idad Financiera, febrero, 2001,
pp. 35 a 48.

135 subraya UsTEMENCIA, J. Los Derechos de Minoria. Op. ult. git. 461: «si interesa destacar que el articulo 205.2 vigen-
te encuentra su antecedente en la Ley de 1951, que contenia un derecho de la minoria cualificada en relacién al contro
contable. Los articulos 108 y 109 de esta Ley regulaban el nombramiento de los censores de cuentas en los siguientes
términos: era competencia de la Junta general designar dos titulares y dos suplentes; pero si tal designacion no se reali
zaba por unanimidad, la minoria que alcanzara el diez por ciento del capital desembolsado podria nombrar otro efecti-
VO Yy su suplentex».
Por su parte, precis&RNANDEZ PEREZ, N. Op. cit, p. 439: «el sometimiento de las cuentas anuales elaboradas por el
Consejo de administracion a un control externo e independiente, constituye, sin lugar a dudas, una de las mejores garan-
tias de proteccién de los accionistas inversores, por cuanto que supone un reforzamiento del control politico y contable
efectuado por los socios sobre la gestion social de los administradores».

136 Mas informacion en BvEro FERNANDEZ, J.A.El derecho de informacién documental del accionistadrid: Marcial
Pons, 2000, pp. 117 y ss.
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No olvidemos que para solicitar el nombramieifale auditor de cuentas se debe poseer la
titularidad del 5% del capital social que, a falta de otra indicacion, y conforme a las reglas genera-
les, sera el nominal de la sociedad. De acuerdo también con la naturaleza de los derechos de mino
ria cualificada es irrelevante que la cuota de capital sea reunida por un solo socio o por varios. Basta
asi que la titularidad se ostente en el momento de realizar la solicitud, con independencia de la par-
ticipacion en el capital que se poseyera durante el ejercicio de cuya revisién se solicita —cabe inclu-
S0 que los solicitantes no fueran socios en ese periodo-.

Precisa, ademas el articulo 205 LSA que el derecho s6lo puede ejercianser& que no
hubieran transcurrido tres meses desde la fecha de siel@kejercicio a auditar, plazo de caduci-
dad susceptible de suspensi&h

Del mismo modo y en coherencia con lo anterior, cabe apuntar que el articulo 206 LSA cons-
tituye una via para fomentar la actuacion diligente de los auditores y, con ello, el control sobre la
funcién gestoras®, Extremo pues que se encuadraria dentro de la responsabilidad del auditor ante
la tutela que han de gozar los accionistas minoritarios.

Ala vez de los presupuestos legales de ejercicio del derecho —reunién de la cuota de capital
sefialada y solicitud realizada en plazo—, la DGRN ha afadido un tercero, sobre la base de los inte-
reses dignos de proteccion en la materia. Asi, es causa suficiente para no designar el auditor, el pre
vio sometimiento de la sociedad a través de sus drganos sociales, a verificacion realizada por audi-
tor independiente. De hecho, tal es la principal causa que puede alegar la sociedad, en orden alan
procedencia del nombramientxért. 318.2 antiguo RRMYO,

Recordemos, no obstante y pese a lo dicho, que en las grandes sociedades cotizadas, éstas
ven sujetas por imperativo legal a la revisién de sus cuentas por auditores, al rebasar con creces lo:
limites establecidos para la exencién de esta obligacion (art. 181 LSA). El objeto de la auditoria es
la emisién de un informe en el que el/los auditor/es dan a conocer su opinidn técnica respecto a la
fiabilidad o credibilidad de los documentos contables examinados, lo cual constituye un estimable
elemento de juicio a la hora de valorar la informacidn suministrada por los administradores. Informe
que, siguiendo las pautas de transparencia inspiradoras de nuestro ordenamiento societario, deber
hacerse publico a través del Registro Mercantil, y serd puesto a disposicién de todos los accionistas
(art. 212.2 LSA}4L,

137 |LLescas, R. «Auditorfa, aprobacion, depésito y publicidad de las cuentas anualesriAAVi HNENDEZ/OLIVENCIA.
Comentario al régimen legal de las sociedades mercanfiteso VIII. Vol. 2. Madrid, 1993, p. 75. Tambiérysie
MEeNciA, J.Los Derechos de Minoria. Op. ult..cip. 468.

138 \jid,, ILLEscas. Op. ult. cit.p. 78. IISTEMENCIA, J.Los Derechos de Minoria. Op. ult. gip. 468.

139 Mas informacién en SicHEz-CALERO GUILARTE, J. «La revocacién del auditor en la sociedad anénima». RAS.
1994, pp. 53y ss.

140 Examinado poriLescas. Op. ult. cit.p. 72.
141 Cfr., FerNANDEZ PEREZ N. Op. ult. cit., p. 440.
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En realidad, el legislador otorga un instrumento de control de la actividad de los administra-
dores: mas que obtener una informacién, el precepto que examinamos (art. 212 LSA) busca la veri-
ficacion de las cuentas anuales, o incluso la certificacion de su inexistencia. Todo ello puede servir
para orientar las futuras decisiones del accionista en la Junta o fuera de ella, en la misma linea de
derecho de informacion, pero con la garantia que supone la fiscalizacion de las cuentas por un pro-
fesional independiente.

Por su parte, en el Derecho francés mas reciente se impone el nombramiento de un auditor
con la finalidad de establecer una mayor transparencia en el ambito de las sociedades y encuentr.
su fundamento en la regulacién que la Ley 20011426frece con relacién a los comisarios/audi-
tores de cuentas y a su funcion controladora. A estos efectos, la Ley establece un estatuto en el Cédig
de comercio (mediante el art. 113 se crea un nuevo Titulo Il en el Libro VIII referido a algunas pro-
fesiones reguladas) que generaliza su aplicacion a todas las personas juridicas mediante remision d
los preceptos del régimen de las sociedades anonimas referidos a los requisitos que les son exigible
para valerse de tal titulacion, y al ejercicio de sus funciones (arts. 225-242). Es decir, esta nueva Ley
pretende: de un lado, establecer un estatuto del auditor o comisario y, de otro, que su intervencién
sea obligatoria en todo tipo de sociedades.

Finalmente, s6lo queda anotar que nuestra LSA concede también este derecho de solicitud de
intervencién de un auditor a los accionistas cuando la sociedad ha comenzado su proceso de liqui-
dacion!43, En esta Ultima fase de la vida social, la funcion de tales derechos —exceptuando el de soli-
citar la intervencién del Gobierno para la reactivaciéon de la sociedad— es fundamentalmente repre-
siva o de control. Asi sucede con el derecho de solicitar el nombramiento judicial de interventor, o
de solicitar la revocacion judicial de los liquidadores, cuando medie justa ciysaté. 269 y 280
LSA, respectivamente).

A nuestro parecer, estos extremos hasta aqui anotados resultan escasos para llevarlos a la
sociedades cotizadas que requieren ain mas de medidas e instrumentos que garanticen una may
informacion y transparencia a los pequefios accionistas e inversores. Justamente, esta labor de tran:
parencia —en gran medida— se corresponde con la rendicion del estado de cuentas por parte de Ic
auditores. De ahi la peticion para que intervengan auditores externos e independientes a la socieda
y garantizar con ello la imparcialidad en su actuacion.

142 Cfr., SEQUEIRAMARTIN, A. «La Ley francesa n.° 2001-42@p. cit.,pp. 265 y 266.

143 En este &mbito, interesante resulta la opiniénudeeMEeNcia, J.Los Derechos de Minoria. Ibidem. 496: «de lege
ferenda, seria deseable que el legislador aclarard en mayor medida cual es el sistema de control de las operaciones lle
vadas a cabo por los interventores. En este sentido, seria Util que se indicara la funcion de los auditores en fase de liqui-
dacion —si existe—, y se detallara con mayor detenimiento el régimen juridico de los interventores —si no es mas adecua-
do, sencillamente, sustituirlos por los primeros— al menos para los aspectos que se discuten en este momento: nimerc
de interventores, capacitacion profesional requerida, remuneraciéon y demas precisiones cuya ausencia puede conducir ¢
situaciones confusas, como la que nos parece presenta ahora nuestro ordenamiento».
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5. AMODO DE CONCLUSION

Llegados hasta aqui, parece que la norma no va a dejar en manos de minorias muy exiguas le
defensa del capital social, maxime cuando una abrumadora mayoria se haya pronunciado en contr:
del ejercicio de la accion social, o por contra, la oligarquia de control pondra sobre la mesa todos
sus instrumentos antes de que éstos sean revocados, maxime si hablamos de una sociedad bursé
sometida a controles informativos y de publicidad extraordinaria. Lo cual lleva a decir que este medio
societario no sera utilizado, en la mayoria de los casos, por la minoria en las sociedades cotizadas
Podemos criticar, a su vez, la Ley y discutir si el 5% debe ser un porcentaje suficiente para poder
oponerse al 95% restante, pero lo que no parece que pueda aceptarse es que minorias inferiores a e
porcentaje puedan erigirse en protagonistas procesales de lala¢didmdamentalmente, con la
estructura actual de nuestro sistema societario. Sea como fuere, si parece necesario adecuar esti
porcentajes al tipo social que estamos refiriéndonos.

Ademas de todo lo dicho, el ejercicio de la accion a instancias de los accionistas minoritarios
no supone, a diferencia de lo que ocurre cuando la accion la ejercita la sociedad directamente, el ces:
de los administradores contra los que se dirige dicha a&€ion

Cabria preguntarse como lo hace €AcHo LOSADA 146 «¢ qué posicion juridica debe adop-
tar la sociedad durante la tramitacién del procedimiento instado por la minoria del capital en su nom-
bre? El silencio de la Ley, unido al hecho de que, al no quedar destituidos los administradores con-
tra los que se dirija la demanda, contindian ostentando su cargo, nos lleva a la conclusion de que le

144 Asi opina @LeacHO Losapa, F.Ibidem,p. 266: «de ser vélida esa interpretacion, la Junta podria facilmente acordar la
renuncia o la transaccion a la accién ejercitada, sin que los accionistas promotores de la accién pudieran evitarlo al no
disponer del porcentaje del cinco por ciento necesario para poder ejercitar el derecho de veto contra dichos acuerdos.
Ademas, si una minoria inferior al cinco por ciento pudiera ejercitar la accién, se estaria burlando el caracter subsidia-
rio que la Ley le atribuye a este ejercicio, puesto que, al no tener que solicitar la convocatoria de la Junta (lo cual por
otra parte no podrian hacer al no ostentar el porcentaje exigido por el articulo 100) se estaria substrayendo del conoci-
miento y del pronunciamiento previo de la Junta un asunto que a quien en primer lugar interesa es a la propia Junta, antes
gue a accionistas minoritarios y aislados».

145 véase STS de 16 de abril de 1970 (RA 208#ota GrLBACHO LosADA, F. Op. ult. cit., p. 281: «la razén se encuentra
en que el cese no se debe a que se ejercite la accién de responsabilidad contra ellos, sino debido a la quiebra de la cor
fianza que se presume que se produce cuando el ejercicio de la accién es acordado por la sociedad, a través de la volun
tad mayoritaria del capital social. Por el contrario, esta presuncion de quiebra de la confianza no tiene lugar cuando sélo
un grupo minoritario del capital esta a favor de que se ejercite la accion, en la medida en que no supone la manifestacién
de la voluntad social».

146 CaLacHO LosADA. Op. cit., pp. 281y 282, incluso se llega a plantear el hecho de ¢,qué sucede si recaida setencia firme
los administradores son condenados? La Ley no prevé gque la condena de los administradores en la accién ejercitada pol
la minoria o por los acreedores suponga la destitucion de dichos administradores, siendo éste el supuesto mas obvio...
Podria pensarse que, una vez recaida una sentencia firme de condena del administrador, se produce uno de los supue
tos de prohibicién legal de desempefio del cargo por parte de éste, como es el de lwainelesiddos por grave incum-
plimiento de leyes o disposiciones sociaekarticulo 124 LSA. Sin embargo, no parece que esta prohibicion genérica
cubra todos los supuestos de condena de un administrador como responsable de haber causado un perjuicio a la socie
dad.
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sociedad debe mantenerse como tal al margen del procedimiento judicial, sin poder intervenir como
parte en el mismo. Su representante legal en el proceso pasa a ser la minoria del capital que propc
ne y ejercita la accién, en tanto que sus auténticos representantes legales se ven privados de tal col
dicion para pasar a convertirse en los demandados de la sociedad a la que contindian representando

Subrayese el dato de que los administradores demandados continuaran en el ejercicio de st
cargo durante la tramitacion de la accién judicial. Si durante el procedimiento judicial se llega a un
acuerdo, para lo cual no deberd oponerse al menos un 5% del capital social, dicho acuerdo supon
dra el cese de dichos administradores.

Como puede inferirse de estas apreciaciones, si de hecho la accion social de responsabilidac
se halla devaluada para la minoria en la sociedad no cotizada, estas reflexiones aln crecen de man
ra proporcional —y excesiva— en las sociedades cotizadas, desapareciendo este medio de tutela de
minoria accionarial.

Otro dato conexo al anterior es el hecho de que en nuestro ordenamiento, al no existir una
regulacion especifick? sobre los grupos de sociedadé#s las responsabilidades de los adminis-
tradores solamente podran ejercitarse por la via de la responsabilida&*&asalecir, por la pro-
pia sociedad, por los accionistas y por los acreedores, en caso de que los administradores hubiera
acatado indebidamente las instrucciones de la sociedad dominante y por lo tanto hubieran origina-
do una falta de diligencia al no oponerse a las mismas.

147 segiin RJo, A. «Los grupos de sociedades en el Derecho espafiol». NRDRD.1996, pp. 467 y ss., «la legislacién
espafiola no contiene, propiamente, un concepto general de Grupo de sociedades... el articulo 42 del C. de c. ...El pro-
blema se complica como consecuencia del hecho de que la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, con-
tiene un concepto de grupo distinto del que se deriva de las condiciones objetivas de consolidacién. Mientras que el
Cadigo de comercio utiliza el método presuntivo de la existencia de la direccién unitaria, basado en la simple concu-
rrencia de determinados supuestos taxativamente enumerados (art. 42.1 C. de c.), la Ley del Mercado de Valores sigue
el método realista, conteniendo una auténtica definicion de grupo que complementa con las presunciones del Codigo de
comercio en materia de consolidacién a las que afiade una mas por razén de la composicién subjetiva del 6rgano de admi
nistracion de la dominada».

148 sancHEZ CALERO, F. La sociedad cotizada en Bolsa en la evolucién del Derecho de sociddades: Real Academia
de Legislacion y Jurisprudencia, 2001. Discurso leido el dia 26 de marzo de 2001, en el Acto de su recepcién como
Académico de nimero, p. 309: «un Derecho de grupos mas perfeccionado deberia ocuparse también de las especialida
des que puede ofrecer la proteccién de los socios minoritarios de la sociedad dominante»o8e8UrLRs grupos
de sociedades en el Derecho espafip:.cit.,p. 464: «los principales problemas que plantean los grupos de socieda-
des —tutela del socio externo—, ...tienen que solucionarse en el Derecho espafiol con normas legales concebidas con €
presupuesto implicito de la sociedad-isla. De ahi el permanente recurso a clausulas generales del Derecho privado —abus:
del derecho, fraude de Ley— o del Derecho de sociedades —interés social—, con resultados que, a la vista de la poca juris
prudencia sobre la materia, pueden calificarse de escasamente satisfactorios».

149 véase lo que sucede en el Derecho frana&suiSraMARTIN, A. «La Ley francesa n.° 2001-42@p. cit.,p. 266: «la
Ley 2001-420 francesa ha procedidio a introducir una serie de preceptos tendentes a posibilitar un mejor control de los
grupos de sociedades (art. 120), que afectan a disposiciones dispersas del Codigo de comercio... se ha establecido |
posibilidad de que los accionistas minoritarios de una sociedad dominante, que representen al menos el 5% del capital,
puedan solicitar por escrito cuestiones sobre las sociedades controladas, y a pedir judicialmente, a falta de respuesta
un experto que presente un informe sobre una o varias operaciones de gestion (art. 114 de la Ley, que modifica el articu-
lo 225-231 del Cdédigo de comercio)».
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Podemos vislumbrar, en materia de grupos, el hecho de que los sujetos en quienes pueder
recaer la responsabilidad son: en primer lugar, la sociedad dominante en cuanto depositaria del pode
de direccién y ademas los miembros de su 6rgano de administracion; y, en segundo lugar, los admi-
nistradores de las sociedades dependientes, si han ejecutado instrucciones de la sociedad dominai
te a cuyo seguimiento no estaban obligados, siempre que hayan transgredido el estandar de diligen
cia que les viene atribuido por el Derecho societario de grupos y que suele reproducir el correspondiente
al administrador de una sociedad independiente (que es el de ordenado comerciante y representar
te leal).

Estos sujetos asumen la responsabilidad derivada de la extralimitacion en el ejercicio del poder
de direccidn con caracter solidario, y la exigencia de la misma por quien esta legitimado activamente,
para ello esta dirigida Gnicamente a obtener la reparacion del perjuicio experimentado por la socie-
dad dependiente. Se trata, por lo tanto, de una accion social de responsabilidad

Con todo, el régimen del Derecho de sociedades tradicional no soluciona de forma satisfac-
toria la problematica creada por la existencia de la direccion Unica cuando se pone en relacién con
la disciplina de la responsabilidad de los administradores de las sociedades del grupo. En efecto,
cuando un administrador de una sociedad dependiente recibe unas instrucciones que estima no cor
venientes para los intereses concretos de su sociedad, cabe pensar que ha de adoptar alguna de es
dos soluciones: a) Afirmar que como administrador de una sociedad que goza de personalidad juri-
dica propia no debe obedecer a los administradores de la sociedad dominante para no incidir en res
ponsabilidad, en especial a la vista de lo establecido en el articulo 133 LSA vigente, exponiéndose
por ese desacuerdo con los administradores de la sociedad dominante a su destitucion, salvo que pre
viamente renuncie a su puesto. Esta solucidn no es realista. b) La otra posibilidad es reformar el
Derecho de sociedades, con reconocimiento expreso de la existencia de los grupos, de forma que €
ordenamiento juridico respete el lazo de dependencia de una sociedad con respecto a otra y autori
ce a los administradores de la sociedad dependiente a obedecer las 6rdenes emanadas de la sociec
dominante, aun cuando se consideren perjudiciales para su sociedad. Para esto hace falta exonera
les de responsabilidad, mediante una norma especial que reconozca la existencia de dos regimene
de gestion diferentes: el de las sociedades independientes y el de lagHHiales

Esto es: se hace necesario una reglamentacion especifica de la sociedad cotizada y de los gru
pos donde temas como la responsabilidad de los administradores y la tutela de la minoria encuen-
tren su acogida.

150 En este sentido aparecerian como sujetos legitimados para solicitar la accion Beg@nARUILERA, J. Y GSPERT
Pastor, M.T. «La responsabilidad de los administrador&:. ult. cit.,pp. 138 y 141: «los sistemas oscilan entre los
gue atribuyen el ejercicio de la accion de responsabilidad a los socios en general, al margen de que en ellos concurra la
condicién de socios externos (socio minoritario de las sociedades dependientes integradas en el grupo), como es el casc
del Derecho aleman, y otros como el Derecho portugués, el Derecho brasilefio y Proyecto Comunitario, que lo restrin-
gen exclusivamente a éstos».

151 siguiendo al Prof. SicHez CALERO, F. La sociedad cotizada en Bolsa. Op. pip., 315 y 316.
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