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Resumen/Absrtact

La solicitud publica de representacién es uno de los elementos principales del régimen del gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas en el que se plantea una tensién entre el interés por facilitar la
participacion de los accionistas y el interés por acceder al control de la sociedad, en conexion con el
procedimiento para lograr las delegaciones de voto. La Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma
parcial de la Ley de Sociedades de Capital, opta por incorporar la Directiva 2007/36/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los
accionistas de sociedades cotizadas, mediante el establecimiento de un régimen especial para las
sociedades cotizadas. La reforma se limita a trasladar el contenido de lo dispuesto en la normativa
comunitaria al Derecho espafiol. Resulta criticable la manera en que se ha llevado a cabo la
integracion sistematica de las modificaciones introducidas y, también, en especial, las incertidumbres
que plantea la regulacién introducida sobre el ejercicio del derecho de voto por las entidades
custodio.

The proxy solicitation process is one of the main aspects of the corporate governance of listed
companies, where tension has grown between the interest in facilitating shareholder participation
and gaining control of the company in connection with the procedure to obtain the proxies. Act
25/2011, of August 1, on the partial reform of the Companies Act (“Ley de Sociedades de Capital™)
opts to incorporate Directive 2007/36/EC of the European Parliament and Council, of 11 July, on the
exercise of certain rights by shareholders of listed companies, by establishing a special regime for
these companies. The reform is confined to the transposition of the provisions of Community law into
Spanish law. The way in which the systematic integration of the introduced amendments has been
carried out, as well as, in particular, the uncertainties raised by the regulation on the exercise of
voting rights by global custodians, leave room for criticism.
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Planteamiento

La funcion de control de la gestion en las sociedades anénimas cotizadas incumbe a los
accionistas, en la condicion de inversores que se ven afectados por el riesgo de la empresa. A
diferencia de los titulares de bonos o de los acreedores financieros, los accionistas no tienen
asegurado un interés como remuneracion del capital invertido. La rentabilidad de la inversion
en acciones viene determinada por los rendimientos de la actividad empresarial desarrollada
por la sociedad anonima. A través del ejercicio del derecho de voto se instrumenta el ejercicio
del control y de la supervision de la sociedad cotizada, con la finalidad de promover una
gestion encaminada a maximizar la rentabilidad de su inversion y de evitar que haya pérdidas.

El reconocimiento de la posicion de los accionistas como titulares del capital contrasta
con la falta de interés para ejercer los derechos que hacen posible el control sobre los que
detentan el poder de decision. La pasividad de los accionistas minoritarios que forman parte
del free-float es inevitable en las sociedades andnimas cotizadas. Constituye la consecuencia
I6gica de la falta de justificacion de los esfuerzos que pudiera implicar el ejercicio de los
derechos de socio en consideracion de la influencia irrelevante que pueda tener en el control.
La salida de la sociedad mediante la transmision de las acciones en bolsa se convierte en su
mejor garantia frente al riesgo econdémico asumido con la inversion realizada. El interés por el
derecho de voto se activa en supuestos como la presentacion de una oferta publica de
adquisicion de acciones con la finalidad de adquirir o reforzar el control de una sociedad
cotizada. El pago de una prima sobre el precio de cotizacion de las acciones en estos casos
traduce en términos econdmicos el valor del derecho de voto.

En cambio, los accionistas minoritarios estan interesados en aprovecharse del control que
pueda llevarse a cabo por otros accionistas, por grupos de inversores o desde otras instancias.
Los costes que puede suponer la obtencion de informacién o el ejercicio de las tareas de
supervision son soportados por quien las realiza pero benefician a todos los afectados por la
actividad social. Al mismo tiempo, los sujetos interesados en acceder al control o en mantener
el poder de decision tratan de hacerlo sin asumir o minimizando en lo posible el
correspondiente riesgo econdémico. De ahi el interés en intentar aprovechar la influencia
potencial de los accionistas inversores desentendidos de la gestion social y en tratar de ganarla
a su favor.

Uno de los instrumentos para lograr estos objetivos consiste en el recurso a las
delegaciones de voto. A través de la solicitud pablica de representacion, se puede alcanzar
una influencia en la sociedad que no se corresponda con la participacion en el capital social de
quien haya realizado dicha solicitud. Los interesados en tomar una parte activa en el control
de la sociedad estan dispuestos a soportar los costes derivados de una campafia para la
obtencion de delegaciones o estan en condiciones de repercutirlos a la sociedad. La pasividad
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de los inversores desentendidos de la gestion social respecto del contenido de los acuerdos
gue se van a adoptar por la Junta general no desaparece en el caso de las delegaciones de voto.
El interés del inversor consiste en lograr la compensacion econdmica que se deriva de la
suscripcion del poder de representacion, ya sea explicita, una prima de asistencia por ejemplo,
o implicita, un aumento del valor de las acciones como consecuencia de una lucha por el
control en la sociedad.

La regulacion de la solicitud publica de representacion constituye una pieza en la
ordenacion de las sociedades cotizadas que se ve afectada por la tension inherente a los temas
de gobierno corporativo, la participacion de los accionistas en la sociedad y el procedimiento
para lograr las delegaciones de voto. A este respecto, un régimen riguroso para la obtencion
de representaciones en el ejercicio del derecho de voto puede suponer un obstaculo para
potenciar la lucha por el control como instrumento para sanear la legitimidad en el acceso y el
gjercicio del poder de decision. En cambio, una regulacién excesivamente flexible puede
favorecer el apoderamiento injustificado de los derechos de voto por determinados sujetos
interesados en acceder o mantener el control. La solucion de esta tension no se puede resolver
normativamente de una manera definitiva. La regulacion de esta materia deberia tratar de
llevar a cabo una armonizacion entre los diferentes intereses implicados de acuerdo con los
fines generales que se pretendan alcanzar en la ordenacion de la estructura organica de la
sociedad cotizada. Basta considerar a este respecto el contraste entre el sistema
norteamericano de los proxies y el sistema aleman posterior a la Segunda Guerra Mundial de
delegaciones en las entidades financieras depositarias de las acciones. Las diferencias en la
regulacion del régimen de la representacion responden fundamentalmente a concepciones
distintas en la constitucion de la gran empresa.

A raiz de la internacionalizaciéon de los mercados financieros, la tendencia que parece
generalizarse en el Derecho comparado consiste en el establecimiento de una regulacion que
sirva para facilitar la participacion y el ejercicio de los derechos en la sociedad cotizada. Con
este objetivo, se establecen diferentes medidas que se dirigen a favorecer la intervencion de
servicios profesionales para la captacion de las delegaciones. La informacion se potencia tanto
sobre el contenido de los acuerdos como sobre los aspectos relativos a la delegacion. Las
ultimas reformas en los distintos ordenamientos impulsan el recurso a las TIC (tecnologias de
la informacién y comunicacion) como instrumento para facilitar la suscripcion de los poderes
de representacion. En la determinacion del sentido del voto, se trata de asegurar la imputacion
a la voluntad expresa del representado y se refuerza la transparencia sobre la manera de
ejercerlo en caso de silencio y, también, en los supuestos de cambio del sentido del voto en
funcién de las circunstancias surgidas después de haber sido otorgado el poder de
representacion. Finalmente, se procura prever un régimen estricto en materia de conflicto de
intereses y de instrumentalizacion del derecho de voto por el representante.
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[I. Antecedentes

La solicitud publica de representacion para el ejercicio del derecho de voto de los
accionistas se regula en los articulos 184 a 187 de la Ley de Sociedades de Capital. El
contenido basico del régimen juridico procede de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989.
La reforma de 2003 permitié la posibilidad de que el poder se otorgara por medios de
comunicacion a distancia e introdujo una prohibicion de ejercer el derecho de voto a los
administradores que hubieran solicitado publicamente la representacion a los accionistas en
los supuestos de conflicto de intereses (art. 514 LSC). Con ocasion de la regulacion de la
sociedad anonima europea en Espafa se extendio en el afio 2005 este régimen a los miembros
del Consejo de Control en los supuestos de sociedades que se hubieran acogido al sistema
dual.

Los distintos informes sobre gobierno corporativo se han ocupado de la solicitud
publica de representacion desde la perspectiva del movimiento de gobierno corporativo. Tanto
el informe Olivencia como el informe Aldama destacaron la importancia de mejorar la
transparencia y potenciar la informacion como la mejor opcion para asegurar que el
representante vota en el sentido querido por el accionista y para resolver las situaciones de
conflictos de intereses. EI Codigo Unificado de Buen Gobierno recomienda expresamente
ademas que se permita el fraccionamiento del voto, en interés sobre todo de los inversores
extranjeros (Recomendacion Sexta).

La Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 11 de julio de 2007,
sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, tiene
como finalidad remover los obstaculos que dificultan el ejercicio transfronterizo de los
derechos de voto mediante la ampliacion de la transparencia, el ejercicio del derecho de voto
a través de la representacion y la posibilidad de participar en las Juntas generales por medio
de la representacion. La supresion de estos obstaculos también favorece a los accionistas
residentes que no deseen 0 no puedan asistir a la Junta general. De acuerdo con los objetivos
de la ultima generacion de directivas, la Directiva sobre derechos de socios no se dirige tanto
a lograr una armonizacién sustancial de los ordenamientos nacionales en esta materia desde la
perspectiva de la actuacion de las sociedades en el mercado como fundamentalmente a la
eliminacion de las barreras que puedan suponer una traba a la participacion de los accionistas
en las sociedades cotizadas, de manera que se haga posible que tanto los inversores
extranjeros como los nacionales puedan ejercitar los derechos de socio en las mismas
condiciones.

En materia de solicitud pablica de representacion, la Directiva considera que “el buen
gobierno de las empresas exige un proceso agil y eficaz de voto por representaciéon. Por
consiguiente, deben suprimirse las restricciones y trabas existentes que hacen que el voto por
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representacion resulte dificil y costoso. Sn embargo, € buen gobierno de las empresas exige
también garantias suficientes frente a posibles abusos relacionados con los votos por
representacion. En este sentido, la persona en quien se haya delegado e voto debe estar
obligada a seguir las instrucciones que pueda haber recibido del accionista, y los Estados
miembros deben tener la posibilidad de adoptar medidas adecuadas para garantizar que €l
representante del accionista no promueva mas intereses que los de este ultimo, con
independencia de la cuestion que haya dado lugar al conflicto de intereses” (Considerando
Décimo).

En la Directiva se reconoce el derecho de todo accionista a designar un representante (art.
10) que pueda ejercitar los mismos derechos que el accionista representado. Se prohibe
expresamente que se puedan establecer restricciones de ninguna clase a este derecho por parte
de los Estados nacionales. La representacion se puede limitar a una sola Junta general o fijarse
por un periodo de tiempo determinado. Los titulares de acciones incluidas en diferentes
carteras de valores podran nombrar diferentes representantes de sus acciones. El representante
puede representar a mas de un accionista sin que se pueda restringir por los Estados
nacionales esta posibilidad. Los representantes estan obligados a votar con arreglo a las
instrucciones recibidas del accionista representado. De acuerdo con esto, se dispone que
puedan emitir el voto de manera diferente en funcién de las instrucciones recibidas de cada
accionista.

El poder de representacion puede ser otorgado por via electronica (art. 11). El
nombramiento del representante y la notificacién del nombramiento ha de hacerse por escrito.
Los Unicos requisitos formales que se pueden fijar son los necesarios para garantizar la
identificacion del accionista y del representante asi como para asegurar la posibilidad de
verificar el contenido de las instrucciones de voto.

La cuestion del conflicto de intereses en el ejercicio del derecho de voto por el
representante se regula de manera relativamente pormenorizada a través de la prevision de
diferentes medidas que pueden ser acogidas por los Estados nacionales (art. 10.3):

“a) los Estados miembros podréan exigir que €l representante revel e ciertos hechos especificos
gue puedan ser pertinentes para que € accionista evalUe € riesgo de que € representante
promueva intereses distintos de los del accionista;

b) los Estados miembros podran restringir o no admitir €l gercicio de los derechos de los
accionistas mediante un representante sin instrucciones de voto precisas para cada una de
las resoluciones sobre las que € representante tenga que votar en nombre del accionista;

c) los Estados miembros podrén restringir o no admitir la transferencia de la delegacion de
voto a un tercero, sin que €llo impida que un representante que sea una persona juridica
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gerza las competencias que le han sido conferidas a través de uno de los miembros de su
organo de administracién o de gestion o de uno de sus empleados.”

Las medidas sobre conflicto de intereses se aplican a los supuestos en los que el
representante tenga la condicion de accionista de control de la sociedad cotizada; sea miembro
del 6rgano de administracion, de gestion o de supervision de la sociedad cotizada o0 sea un
empleado o un auditor de la sociedad. Estas medidas se extienden en relacién con este circulo
de personal a las entidades controladas por el accionista de control de la sociedad controlada y
a los que tengan una relacion de parentesco con las personas fisicas.

Finalmente, en relacién con los intermediarios financieros que desemperfien la funcién de
entidades de custodia, la Directiva trata de favorecer que el inversor pueda ejercer sus
derechos de voto en situaciones transfronterizas. En el Considerando 11, la Directiva se
remite a una futura Recomendacion sobre esta materia con el “fin de garantizar que los
inversores tienen acceso a servicios de votacion efectivos y que los derechos de voto se
gjercen de conformidad con las instrucciones dadas por 10s mencionados inversores”.

La Unica norma imperativa que se establece a este respecto es la obligacion de que se
permita el voto fraccionado (art. 13.4). El resto de las disposiciones del art. 13 establecen, en
principio, limitaciones al alcance de las regulaciones nacionales de este supuesto en relacion
con los requisitos para la legitimacion y el ejercicio del derecho de voto. Las unicas
limitaciones que se admiten consisten en la imposicion a la entidad de custodia del deber de
informar sobre la identidad del «cliente» y el nimero de acciones respecto de las cuales
ejerce el derecho de voto y en el establecimiento de requisitos formales razonables para poder
verificar el contenido de las instrucciones de voto.

La regulacion espafiola en materia de solicitud publica de representacion ya cumplia
practicamente en su totalidad lo dispuesto en la Directiva sobre derechos de socios. La
regulacién comunitaria establece unos requisitos minimos que se dirigen, ante todo, a facilitar
el ejercicio de los derechos de socio por inversores extranjeros en las sociedades cotizadas.
Estas disposiciones béasicas se encontraban ya recogidas en el ordenamiento espafiol en los
aspectos mas fundamentales. En concreto, el ejercicio del derecho de voto fraccionado, si bien
no estd expresamente contemplado en la LSC, se admite por la doctrina y se encuentra
incluido en la Recomendacion 62 del Codigo Unificado de Buen Gobierno. Ademas, viene
admitiéndose de forma generalizada en la practica de mercado, y prueba de ello es que se
regula de forma expresa en multitud de Reglamentos de Junta de sociedades cotizadas, e
incluso en los estatutos de alguna sociedad cotizada.

La reforma opta por la incorporacion de la Directiva mediante el establecimiento de un
régimen especial para las sociedades cotizadas en la Seccion de la LSC en la que se regula el
funcionamiento de la Junta general de las sociedades cotizadas (Seccién 22 del Capitulo VI
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del Titulo XIV, arts. 514 a 524, segun Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la
Ley de Sociedades de Capital y de incorporacién de la Directiva 2007/36/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los
accionistas de sociedades cotizadas).

[I1. Sistemasderepresentacion enlaLSC

Tras la reforma, va a haber tres regimenes en materia de representacion de los socios
en la Junta general en las sociedades de capital:

- El régimen de la SRL (art. 183), un régimen que estd concebido para
sociedades cerradas, en las que la representacion solo se puede otorgar a un
cényuge, ascendiente, descendiente, u otro socio o0 persona con un poder
general en documento publico con facultades para administrar el patrimonio
del socio en el territorio nacional. Este régimen se puede modificar al amparo
de la autonomia estatutaria.

- El régimen de la SA (arts. 184 y sigs.). Con caracter general, se trata de una
regulacion flexible, que permite al socio estar representado por cualquier
persona, aungque no sea accionista, salvo restriccion estatutaria. En cambio
resulta bastante estricto en materia de solicitud pdblica de representacion.

- Finalmente el régimen de la SA cotizada (arts. 522 y sigs.), una regulacion
concebida para atender a las especialidades de las sociedades andnimas
abiertas que cuyas acciones estén admitidas a negociacién en los mercados de
valores. El régimen de la SA cotizada coincide, en parte, con el general de las
SA.

En la préctica, en las sociedades no cotizadas, fundamentalmente en las de caracter
cerrado, se recurre a la representacion como un instrumento al servicio de los socios para
facilitar su participacion en la vida social. Tiene un especial significado en la celebracion de
juntas generales universales. También tiene relevancia como medida para asegurar el
cumplimiento de determinadas obligaciones asumidas por los socios, por ejemplo, en virtud
de pactos parasociales. Sobre estas cuestiones no se ha ocupado la reforma de 2011, como
consecuencia de que tampoco son tratadas en la Directiva de 2007/36/CE sobre derechos de
socio. Conviene sefialar, no obstante, que quiza hubiera sido conveniente introducir algunas
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reformas. Por otra parte, una vez que se ha optado por diferenciar el régimen de la sociedad
anonima cotizada y de la no cotizada, la regulacién de la solicitud publica de representacion
parece que debiera quedar reservada exclusivamente para las sociedades cotizadas. Se echa en
falta también la simplificacion de la adopcion de decisiones en las sociedades cerradas. Para
este tipo de sociedades, el legislador podria haber permitido, por ejemplo, la adopcién de
acuerdos de Junta por escrito y sin sesion, es decir, sin ser necesaria la celebracion de una
reunion de la Junta. Finalmente, hubiera sido util también, probablemente, el tratamiento de
los conflictos de interés en la representacion en las sociedades cerradas (pactos de sindicacion
de voto entre el socio gestor y el socio inversor, instrumentados a través del otorgamiento de
poderes de representacion, por ejemplo).

V. Ambito de aplicacién de la regulacién especial de las sociedades
cotizadas

En las sociedades cotizadas, la regulacion de la representacion presenta problemas
especificos diferentes a los de las sociedades cerradas. El aspecto esencial es el relativo a la
solicitud publica de representacion. De entrada, resulta criticable desde un punto de vista
legislativo-formal, que se haya incorporado la Directiva sin una integracion sustancial del
régimen de esta materia. La solicitud publica de representacion en las sociedades cotizadas se
regula en tres lugares diferentes, en los arts. 184 a 187, en particular, el 186, en los arts. 522 a
524 y el en el art. 526.

En las sociedades andnimas cotizadas, a diferencia de la regulacion general de las
sociedades anonimas, no se admiten limitaciones al derecho del accionista a hacerse
representar en las Juntas generales. La Unica restriccion que se permite es la prevision
estatutaria de prohibir la sustitucion del representante por un tercero (art. 522 LSC).

El régimen de la solicitud publica de representacion para el ejercicio del derecho de
voto tanto para las sociedades anénimas cotizadas como para las no cotizadas se aplica a
aquellos casos en los que la solicitud la realizan los administradores, las entidades
depositarias de los titulos o las encargadas del registro de anotaciones en cuenta o cualquier
otra persona que formule una solicitud publica de representacion (art. 186.1 LSC).

Se considera que la solicitud de representacion para el ejercicio del derecho de voto
tiene caracter publico cuando se ostente la representacion de mas de tres accionistas. La
aplicacion del régimen se produce como consecuencia del mero hecho de solicitar la
representacion con independencia del numero final de delegaciones que se alcancen. En la
referencia a los accionistas parece que debe considerarse comprendidos aquellos accionistas
que sean titulares de derechos de voto.
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Los sindicatos de accionistas quedan, en principio, al margen del régimen de la
solicitud publica de representacion, pues falta el requisito de la realizacion de una solicitud
publica para obtener las delegaciones de voto. Hubiera sido necesaria una indicacion expresa
del legislador para incluirlos.

La regulacion especial sobre solicitud publica de representacion no es de aplicacion al
conyuge, a los ascendientes o descendientes del representado ni tampoco a los que ostenten
un poder general otorgado en documento publico con facultades para la administracion del
patrimonio del representado en territorio nacional (art. 187 LSC).

V. El contenido del régimen especial de la representacion en las
sociedades cotizadas

La solicitud publica de representacion se ha de hacer con carécter especial para cada
Junta general que se convoque (art. 184.2 LSC). No se admite que la representacion se pueda
otorgar durante un periodo de tiempo determinado, el plazo de un afio, por ejemplo. Resulta
compatible con el régimen de la solicitud publica de representacion que se configure como
una oferta 0 como una invitacion a una oferta. En el primer caso, el solicitante se compromete
a aceptar la representacion de todos aquellos que suscriban la solicitud de representacion. En
cambio, si se configura como una invitacion a una oferta, el solicitante se reserva la
posibilidad de rechazar la representacion si lo considera conveniente a sus intereses. Asi
podria suceder, por ejemplo, en los casos en los que las instrucciones sobre el sentido del voto
impartidas por el accionista no se correspondieran con el propuesto por el solicitante.

No se ha establecido una obligacion de extender la solicitud publica de representacion
a todos los accionistas, ni siquiera en el supuesto en el que la persona designada como
representante tuviera una posicion institucional en la sociedad, el Presidente de la Junta
general, o la solicitud fuera promovida por los administradores de la sociedad cotizada. Se
admite el ofrecimiento del pago de una prima de asistencia a los accionistas que suscriban el
poder de representacion. En las sociedades cotizadas se emplea este recurso como medio para
incentivar la participacion en la Junta general. En relacion con este conjunto de cuestiones, la
configuracién de la solicitud de representacion como una invitacion que pueda ser rechazada
o el pago de una prima de asistencia, habra que tener en cuenta, no obstante, el mandato
normativo relativo al principio de igualdad de trato a todos los accionistas (art. 97 LSC), que
se reitera de manera especifica para las sociedades andnimas cotizadas en relacion con la
informacién, la participacion y el ejercicio del derecho de voto en las Juntas generales (art.
514 LSC).
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El poder se puede formalizar por escrito o por cualquier medio de comunicacion a
distancia (art. 522.3 LSC), como ya se admitia desde la reforma de 2003. La sociedad ha de
establecer un sistema para la notificacion electronica del nombramiento, con los requisitos
formales que sean necesarios, pero también, proporcionados, para garantizar la identidad del
accionista y del representante o representantes que designe. A través de la utilizacion de las
TIC se pretende facilitar la participacion de los accionistas en la Junta general, sobre todo, de
los residentes en otros paises de la Union Europea.

La solicitud publica de representacion ha de tener un contenido minimo que
comprende las menciones del orden del dia, la solicitud de instrucciones precisas al accionista
sobre el ejercicio del derecho de voto y la indicacion del sentido del voto del representante en
los casos en los que el accionista no otorgue instrucciones al respecto (art. 186.1 LSC). Se
considera suficiente con que el poder exprese que se va a ejercer el derecho de voto por el
representante en el mismo sentido que el Presidente del Consejo de Administracion, por
ejemplo.

La representacion es siempre revocable por el accionista, también aquella que se
hubiera otorgado en el marco de una solicitud pablica de representacion. La asistencia del
accionista a la Junta general en persona conlleva automaticamente la revocacion del poder
(art. 185 LSC).

Las acciones representadas se tienen que computar para la valida constitucion de la
sociedad (art. 522.5 LSC). El representante ha de votar necesariamente en la Junta general de
conformidad con las instrucciones recibidas por el accionista representado. Se establece,
ademas, una obligacion del representante conservar las instrucciones sobre el sentido del voto
dadas por el accionista representado durante el plazo de un afio desde la celebracién de la
Junta (art. 522.2 LSC).

La legitimidad del ejercicio del derecho de voto de forma divergente por el
representante, también por el intermediario financiero profesional representante, se reconoce
expresamente, como tambien hace la Directiva (art. 522.4 y 524.2 LSC). El signo del voto del
representante puede ser distinto en funcion de las instrucciones recibidas sobre el sentido del
voto por el accionista representado.

No se hace mencion en la regulacion especifica de las sociedades cotizadas sobre la
posibilidad de que el representante se pueda separar de las instrucciones expresadas cuando se
den circunstancias que no fueran conocidas en el momento del envio de la solicitud, siempre
que esté justificado en evitar un perjuicio para los intereses del representado. Por esta razén,
hay que entender que aplica también a las sociedades cotizadas el régimen general previsto en
el art. 186.2 LSC. Como la voluntad de la sociedad se forma en el marco de la reunion de la
Junta general, el reconocimiento de un cierto margen de flexibilizacion de la vinculacion del
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representante a las instrucciones contenidas en el poder de representacion resulta razonable
tanto para sociedades cotizadas como no cotizadas. En estos casos, el representante tiene el
deber de informar al representado de manera inmediata a través de una comunicacion escrita
en la que manifieste las razones que le han llevado a cambiar el sentido del voto.

No se han previsto las consecuencias del incumplimiento del régimen de solicitud
publica de representacion. En concreto, no se han tipificado infracciones que lleven
aparejadas sanciones, a diferencia de lo que sucede en otros ordenamientos. La determinacion
de las consecuencias civiles de los incumplimientos presenta dificultades. El ejercicio de las
acciones como la nulidad del voto, la impugnacion del acuerdo o la reclamaciéon de
responsabilidad frente al representado, presuponen que se den en el supuesto de hecho los
requisitos para el ejercicio de estas acciones.

VI. El tratamiento delas Situaciones de conflicto deinter eses

Las situaciones de conflicto de intereses ya se encontraban reguladas expresamente en
el &mbito de las sociedades cotizadas (art. 514 LSC). El régimen establecido se aplicaba a los
administradores y miembros del Consejo de control de la sociedad anonima europea y a las
personas que actuen por cuenta o en interés de los administradores. La reforma incorpora lo
dispuesto en la Directiva 2007/36/CE en el art. 523 y, al mismo tiempo, mantiene lo
establecido en el art. 514 LSC, que pasa a ser ahora el art. 526 LSC, en el que se introducen
algunas modificaciones no del todo menores.

La opcidn seguida en el Derecho espafiol pretende establecer una regulacion mas
estricta para los administradores que respecto de los demas grupos de sujetos afectados por las
situaciones de conflictos de intereses. Sin embargo, las diferencias de régimen tienen escasa
trascendencia y la regulacion resulta, en conjunto, insuficiente para la proteccién de los
inversores.

Con caréacter general, el régimen del conflicto de intereses se extiende a los mismos
supuestos previstos por la Directiva: cuando el representante sea el accionista de control de la
sociedad cotizada; forme parte del érgano de administracion, de gestion o de supervision de la
sociedad cotizada o sea un empleado o un auditor de la sociedad y a los que tengan esta
condicion en las entidades controladas por el accionista de control de la sociedad controlada y
a los que tengan una relacion de parentesco con las personas fisicas.

En relacién con las situaciones de conflicto de intereses se establece una obligacion de
informacidn en la linea de las propuestas de los Informes sobre Gobierno Corporativo que se
han elaborado en Espafa. El representante debe informar con detalle al accionista de la
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existencia de un conflicto de interés en el momento de la solicitud publica de representacion.
Si el conflicto surge con posterioridad, debera comunicarlo inmediatamente a los accionistas
que le hayan designado como representante.

La reforma impone, asimismo, al representante un deber de abstencion. Unicamente
puede votar en el supuesto de que haya recibido instrucciones precisas sobre el sentido del
voto por parte del accionista representado sobre cada uno de los asuntos sobre los que el
representante se encuentre en una situacion de conflicto de intereses.

La regulacion especial se aplica a los administradores y a los miembros de la comisién
de control y, también, a las personas que actlen por su cuenta y por su interés. Esta regla no
se extiende, por tanto, a los sustitutos, cuando la sustitucion sea posible por no haber sido
prohibida en los estatutos de la sociedad. El sustituto actia como representante por cuenta e
interés del representado, pero no del delegante.

En la determinacion de las situaciones de conflicto de intereses se sigue la técnica de
enumerar una serie de supuestos en los que se considera gque, en todo caso, existe un conflicto.
Los supuestos que se tipifican son los siguientes: los acuerdos relativos al nombramiento y
ratificacion como administrador; a la destitucion, separacion o cese de los administradores; en
relacién con el ejercicio de la accién social de responsabilidad y en materia de operaciones
vinculadas. Este Gltimo caso constituye un concepto abierto que permite incluir todos aquellos
acuerdos relativos a operaciones de la sociedad con los administradores o con entidades
controladas por ellos o a las que representen o actlen por su cuenta. En las sociedades
cotizadas, sin embargo, los conflictos relativos a las operaciones vinculadas se plantean sobre
todo en relacion con operaciones cuya aprobacion es competencia del Consejo de
Administracion. El tratamiento de esta clase de conflictos es objeto de una regulacion
especifica en el art. 229 LSC.

Como se puede apreciar, los supuestos enumerados no hacen referencia propiamente a
situaciones de conflictos de intereses sino mas bien, a supuestos de instrumentalizacion de la
solicitud pablica de representacion en interes del representante.

En la regulacion especial, no se incluye un deber de informacion sobre las situaciones
de conflicto de intereses, lo que no es un obstaculo para considerar aplicable lo establecido
con carécter general en el art. 522 LSC. Antes de la reforma se establecia un deber de
abstencion en las situaciones de conflictos de intereses que no admitia ninguna excepcién. El
texto definitivamente aprobado, en cambio, admite que el administrador en una situacion de
conflicto de intereses pueda votar en nombre del representado siempre que hubiera recibido
instrucciones precisas sobre el sentido del voto. De esta forma, el contenido de lo dispuesto en
el art. 526 LSC viene a equipararse al regimen general introducido en materia de conflicto de
intereses en el art. 522 LSC. La especialidad consiste en realidad en la determinacion de una
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serie de casos en los que se prevé que necesariamente existe un conflicto de intereses,
supuestos en los que resulta evidente la existencia del conflicto y cuya indicacion normativa
expresa se puede considerar practicamente irrelevante.

Desde la perspectiva de la proteccion de los inversores, lo decisivo es que a través del
cauce de la sustitucion se pueden eludir las restricciones al ejercicio del derecho de voto por
el representante que se encuentra en una situacion de conflicto de intereses.

Ni en la regulacion general ni en la norma especial sobre los administradores se han
determinado las consecuencias del incumplimiento de las normas reguladoras de las
situaciones de conflicto de intereses. En principio, habra que considerar que el voto emitido
por el representante es nulo. En los casos en los que los votos emitidos por el representante
con infraccion de la prohibicion de ejercerlo fueran determinantes de la mayoria para la
adopcion del acuerdo, la nulidad de los votos tambien determinaria la del acuerdo.

VII. El gerciciodel derecho devoto por las entidades custodio

La reforma ha introducido una regulacién del ejercicio del derecho de voto por las
entidades custodio por cuenta de sus clientes cuyo contenido resulta equivoco. La razon de la
defectuosa adaptacion a la Directiva sobre derechos de socio en esta materia se debe
probablemente a la errénea version en espafiol de la norma comunitaria.

En la practica actual de las sociedades cotizadas, la participacion en el capital de los
inversores extranjeros se realiza normalmente a través de una cadena de intermediarios
financieros. Los inversores compran las acciones de los emisores de valores que cotizan en las
bolsas espafiolas a traves de una entidad financiera de su pais, quien, a su vez, las tiene
anotadas en una entidad custodio global que es el que las tiene inscritas a su hombre en el
correspondiente registro de anotaciones en cuenta. En relacion con el ejercicio del derecho de
voto del inversor, los objetivos de la regulacion europea son similares en los supuestos de
solicitud publica de representacion y en los de ejercicio del derecho de voto por las entidades
custodio: facilitar la participacion en la sociedad y el voto conforme a la voluntad del titular
del interés material en la accion.

Para lograr estos objetivos en el caso del ejercicio del derecho de voto por las
entidades custodio resulta imprescindible el reconocimiento de la legitimidad del voto
divergente. En el Derecho espafiol, no habia antes de la reforma un reconocimiento expreso.
La doctrina se inclinaba mayoritariamente por admitirlo con caracter general. Para evitar
incertidumbres, el Cddigo Unificado de Buen Gobierno recomienda que las sociedades
cotizadas lo permitan expresamente con el fin de que puedan ejercer el derecho de voto de
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manera divergente los intermediarios financieros que aparezcan legitimados como accionistas
(Recomendacidn 6%). La doctrina y la practica avalan su validez, como ya se ha indicado.

En el proceso de elaboracién de la Directiva sobre derechos de socios esta fue una de
las cuestiones mas discutidas. Se llegd finalmente a una solucién de compromiso que
consiste, por un lado, en el anuncio de una Recomendacién comunitaria sobre este tema
(Considerando 11), en el mandato del reconocimiento de la legitimidad del voto divergente y
en el establecimiento de limites a los estados nacionales en la regulacion de esta materia (art.
13).

En la version espafiola de la Directiva sobre derechos de socios, el supuesto se
delimita de una manera equivoca en el art. 13.1:

“El presente articulo se aplicara cuando una persona fisica o juridica reconocida como
accionista por la legislacién aplicable actle a titulo profesional en nombre de otra persona
fisicaojuridica («e cliente»)”.

A diferencia de lo que sucede en las versiones en otros idiomas de la norma (inglesa,
alemana, francesa o italiana), en la version espafiola se emplea la expresion en nombre del
cliente, en lugar de por cuenta del cliente. Esta traduccién resulta equivoca pues equipara el
supuesto del art. 13 de la Directiva sobre derechos de socio, ejercicio del derecho de voto por
el intermediario financiero legitimado como accionista por cuenta del cliente, con el del art.
11, ejercicio del derecho de voto por representante.

La LSC ha consagrado este equivoco de la versién espafiola de la Directiva
comunitaria al establecer en el art. 524.1 LSC:

“Una entidad que preste servicios de inversion, en su condicién de intermediario financiero
profesional, podra egercitar e derecho de voto en una sociedad anénima cotizada, en
nombre de su cliente, persona fisica o juridica, cuando éste le atribuya su representacion.”

Como se puede apreciar, lo dispuesto en la LSC se aparta todavia mas que la version
espafiola de la norma comunitaria del contenido de la Directiva sobre derechos de socios,
pues no s6lo emplea la expresién tipica de la representacién directa, en nombre de su cliente,
sino que ademas introduce en la delimitacion del supuesto de hecho que el cliente haya
atribuido la representacion a la entidad custodio.
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El art. 524 LSC reconoce la legitimidad del ejercicio del derecho de voto por la
entidad custodio en nombre de su cliente de forma divergente en funcion de las instrucciones
recibidas. También admite expresamente la licitud de delegar el voto a un tercero designado
por el cliente, sin limitacion del nimero de delegaciones otorgadas, salvo que se haya previsto
una restriccion en los estatutos. Se obliga finalmente a la entidad a comunicar a la sociedad
cotizada en el plazo de siete dias antes de la celebracion de la Junta general, la identidad del
cliente, el nimero de acciones y las instrucciones sobre el voto que hubiera recibido. Respecto
a esta obligacion, se plantea la cuestion de qué sucederia si un intermediario financiero
recibiera una representacion dentro de los siete dias previos a la Junta.

La redaccion del art. 524 LSC plantea una incertidumbre en relacion con la
interpretacion de este precepto. Una interpretacion de la norma espafiola conforme a lo
dispuesto en la regulacién comunitaria justificaria la consideracion de que este precepto
resulta de aplicacién a los supuestos de ejercicio del derecho de voto por la entidad custodio
legitimada formalmente como accionista en el registro de anotaciones en cuenta de la
sociedad cotizada por cuenta de su cliente. De mantenerse esta interpretacion, la reforma
habria introducido un cambio bastante relevante en la préctica de las sociedades cotizadas
espafolas ya que obligaria a las entidades custodio a comunicar a la sociedad cotizada la
informacidn pertinente sobre su cliente antes de la celebracion de la Junta general. Este
cambio normativo favorece la transparencia pero también supone un obstaculo para el
ejercicio del derecho de voto.

La interpretacion expuesta plantea la dificultad de que es contraria al tenor literal del
art. 524 LSC. El texto de la norma se refiere de manera expresa a los supuestos de
representacion directa realizada por un intermediario profesional. La imposicion de
obligaciones especificas a los titulares de valores para el ejercicio de los derechos sociales
parece requerir una norma que lo establezca de forma inequivoca. El tenor literal no es
contrario, en principio, a lo dispuesto en la Directiva sobre derechos de socios. El Unico
mandato de la norma comunitaria es el relativo al reconocimiento de la legitimidad del voto
fraccionado. Esta posibilidad ya se admitia en Espafia antes de la reforma, esta contemplado
en la Recomendacion 62 del Cadigo Unificado de Buen Gobierno y el propio art. 524 LSC y
el art. 522.4 LSC constituyen un reconocimiento, al menos indirecto de su validez. Las demas
cuestiones incluidas en el art. 13 de la Directiva constituyen limites para los Estados
nacionales en la regulacion de esta materia, pero no impiden que se admita el ejercicio del
voto divergente por las entidades custodio legitimadas formalmente como accionistas, sin
exigirles el cumplimiento de ningln requisito adicional.

Esta Gltima interpretacion supone vaciar de contenido el art. 524 LSC, pero es la méas
respetuosa con lo que en él se establece. Antes de la reforma, parecia adecuada la
introduccion de una norma con rango legal con un contenido similar a la Recomendacién 62
del Codigo Unificado de Buen Gobierno con el objetivo de eliminar incertidumbres sobre la
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legitimidad del ejercicio del derecho de voto por las entidades custodio. En consideracion de
la reforma efectuada, parece necesario que se proceda a una modificacién de lo dispuesto en
el art. 524 LSC para que se corrija la defectuosa redaccién vigente de forma que se aclare una
cuestion de tanta trascendencia.

Ademas del tema expuesto, sin duda, el de mayor relevancia, en la interpretaciéon del
contenido del art. 524, también se plantean otras cuestiones, como el mismo concepto de
intermediario financiero. El art. 524.1 LSC se refiere a este intermediario como “ una entidad
que preste servicios de inversion”, pero pueden darse supuestos en que el intermediario
financiero solo se dedique a las actividades auxiliares de custodio/registro de valores (art.
63.1 de la Ley del Mercado de Valores) y no pueda entenderse que preste servicios de
inversion como tal (art. 63.2 de la Ley del Mercado de Valores).

VIII. Consideracionesfinales

La Directiva sobre derechos de socio establece unos minimos para garantizar la
participacion de los inversores extranjeros en las sociedades cotizadas a través del mecanismo
de la representacion. La reforma se limita a modificar aquellas normas cuyo contenido se
aparta de lo dispuesto en la regulacion comunitaria.

En la incorporacion de la norma comunitaria se deberia haber procedido con mayor
cuidado en la integracion de la reforma con la regulacién de la representacion en el ejercicio
del derecho de voto en la LSC. El régimen del ejercicio del derecho de voto por las entidades
custodio por cuenta del titular del interés material de la accién se ha hecho de manera
defectuosa. Tampoco se han regulado de un modo del todo satisfactorio los supuestos de
conflictos de interés en la representacion. Ademas de estas consideraciones sobre la
adaptacion a la Directiva sobre derechos de socio, se echa en falta que no se haya llevado a
cabo una reforma de mayor entidad en el régimen de la solicitud publica de la representacion
en las sociedades cotizadas. La experiencia ha hecho patente la insuficiencia del recurso a las
normas de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas y la necesidad de introducir una
regulacion imperativa en esta materia. El problema es la manera de hacerlo, ya que se trata de
una pieza que necesariamente afecta a aspectos nucleares de la legitimidad en la titularidad y
en el ejercicio del control de las sociedades cotizadas.
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