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RESUMEN

En el presente Trabajo de Fin de Grado se lleva a cabo el estudio de algunas de las
reformas de la Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, y otras normas financieras en lo que respecta al fomento de la implicacion a
largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas.

En primer lugar, analizaremos de manera introductoria la ley previamente citada,
explicando el objetivo principal por la que se cred, su relaciéon con la Directiva
2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de 2017, y las
novedades que incorpora a la Ley de Sociedades de Capital.

Es importante conocer el motivo y el fin ultimo de esta ley que trataremos, puesto que
para analizar sus reformas, primero debemos explicar con qué finalidad se introdujo la
directiva europea a nuestro ordenamiento y qué novedades implantd en la LSC.

Tras el breve andlisis de la ley, profundizaremos en las diversas mejoras normativas en
materia de gobierno corporativo de financiamiento de los mercados de capitales, como
son la celebracion de las juntas exclusivamente telematicas, el refuerzo del deber de
diligencia de los administradores, la prohibicion de que los consejeros de las sociedades
de capital sean personas juridicas, las acciones con voto por lealtad, la informacion
sobre cuestiones sociales y relativas al personal en el estado de informaciéon no
financiera, la simplificacion de los procesos de captacion de capital de las sociedades
cotizadas, la clarificacion del concepto de sociedad cotizada y su ambito de aplicacion,
la supresion de la obligacion de publicar informacion financiera trimestral, la politica de
remuneraciones de los consejeros y finalmente, la excepcion de la obligacion de
elaborar el informe anual de gobierno corporativo para entidades distintas de las

sociedades andénimas cotizadas.



ABREVIATURAS UTILIZADAS

CE Constitucion Espafiola.

CNMV  Comision Nacional del Mercado de Valores.

DGSIJFP Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica.
LMV Ley del Mercado de Valores.

LSC Ley de Sociedades de Capital.

PE Parlamento Europeo.

UE Unién Europea.

1. INTRODUCCION.

El “Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de La Ley de Sociedades de Capital” ha sufrido diversas modificaciones a lo
largo de los afios. En este trabajo trataremos una de estas modificaciones, en concreto la
que incorpora mejoras normativas en materia de gobierno corporativo de financiamiento
de los mercados de capital, introducidas por la “Ley 5/2021, de 12 de abril, en la que se
ha transpuesto al ordenamiento juridico espafiol la Directiva (UE) 2012/828 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de 2017, por la que se modifica la
Directiva 2007/36/CE.”

Esta Ley introduce cambios significativos en las sociedades cotizadas (en algunos casos
en las sociedades de capital), y modifica principalmente la Ley de Sociedades de Capital
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio ademas de otras leyes
que mencionaremos mas adelante.

Los cambios normativos que trata han tenido especial importancia puesto que han
adaptado las normas o medidas ya impuestas a la actualidad, centrada especialmente por

las necesidades generadas por la pandemia del COVID-19.

Objetivos y Justificacion
La Ley de Sociedades de Capital es la norma que regula todos los aspectos de las

sociedades de capital en Espafia, por tanto su modificacion en este caso introducida por



la Ley 5/2021, de 12 de abril, que vamos a tratar es un tema de enorme trascendencia

practica y de gran actualidad.

De enorme trascendencia practica en el ambito mercantil, puesto que sus cambios

normativos introducen nuevas medidas importantes de indole societario.

Y de gran actualidad ya que es una ley que fue aprobada en abril del afio pasado, y por

tanto una novedad muy reciente.

Los objetivos generales de este trabajo son:

e Concretar el objetivo principal de la Ley 5/2021, de 12 de abril por la que se
modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras en lo que
respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las
sociedades cotizadas, y las novedades que introduce en la Ley de Sociedades de
Capital.

e Analizar la introducciéon de la Directiva 2017/828 del PE y del Consejo de 2017 a
nuestra legislacion nacional.

Mientras que los objetivos especificos son:

e Explicar de forma detallada en qué consisten cada una de las reformas en materia

de gobierno corporativo y de funcionamiento de los mercados de capitales.

Estructura

La estructura del presente trabajo se divide en cinco capitulos que anteceden a la
introduccion a nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2017/828 del PE y del
Consejo de 2017, introducida por la Ley 5/2021 de 12 de abril, por la que se modifica la
Ley de Sociedades de Capital en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo
plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas.

En el primer capitulo, se analiza de forma breve la Ley 5/2021 concretando cudl es su
objetivo principal, qué reformas trae consigo la Directiva 2017/828 y las novedades que

conlleva esta nueva ley.



En el segundo capitulo, se lleva a cabo el estudio de las reformas en materia de gobierno
corporativo y de funcionamiento de mercados de capitales de la ley, haciendo especial
hincapié en las juntas exclusivamente telematicas y las acciones de lealtad.

Por ultimo, he abordado mis propias conclusiones sobre las reformas analizadas en este
trabajo, la bibliografia y los enlaces utilizados para realizar este estudio, las referencias

normativas y, el anexo jurisprudencial y otras resoluciones utilizadas.

Metodologia

Para realizar este trabajo se ha hecho uso de una metodologia basada en el analisis y
estudio de la doctrina y jurisprudencia actual, pues es necesario para la labor de acopio
del material legal necesario para el conocimiento en profundidad de la Ley 5/2021 de 12
de abril y sus reformas, y la obtencion de la bibliografia, webgrafia y jurisprudencia

correspondiente.

2. LEY 5/2021 DE 12 DE ABRIL SOBRE EL FOMENTO DE LA IMPLICACION
A LARGO PLAZO DE LOS ACCIONISTAS EN LAS SOCIEDADES
COTIZADAS.

2.1. OBJETIVO PRINCIPAL DE LA LEY.

La Ley 5/2021, de 12 de abril (en adelante, la “Ley”) fue publicada el 13 de abril de
2021 en el BOE transponiendo al ordenamiento juridico espanol la Directiva (UE)
2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de 2017, por la que se
modifica la Directiva 2007/36 CE en lo que respecta al fomento de la implicacion a
largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas. '

La Ley tiene por objeto aportar mejoras en el &mbito de gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas en Espafia, las cuales giran en torno a dos ejes: por una parte

mejorar la financiacion a largo plazo que reciben las sociedades cotizadas a través de los

' Preambulo de la “Ley 5/2021, de 12 de abril por la que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el real decreto legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas
financieras en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las
sociedades cotizadas”.
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mercados de capitales; y por otra parte, aumentar la transparencia en la actuacion de los
agentes del mercado de capitales y en relacion con las remuneraciones de los consejeros
o la realizacion de operaciones entre la sociedad y sus partes vinculadas.

Esta ley introduce cambios significativos en las sociedades cotizadas (en algunos casos
en las sociedades de capital), y modifica varias leyes espafolas como son el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre (LMV),
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, y la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades

de inversion colectiva de tipo cerrado (LIIC).

2.2 LA DIRECTIVA 2017/828 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
DE 17 DE MAYO DE 2017.

El objetivo principal de la Directiva es fomentar la implicacion a largo plazo de los
accionistas para garantizar que las decisiones se adopten con estabilidad a largo plazo
en la sociedad, teniendo en cuenta los factores sociales y medioambientales.

Esta idea de participacion activa de los accionistas en las sociedades a largo plazo tiene
su razon de ser en el Plan de Accion de la Comision de 2012 sobre el derecho de
sociedades europeo y gobierno corporativo, en la que se afirmaba que

«Un compromiso de los accionistas eficaz y sostenible es una de las piedras angulares
del modelo de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, que depende, entre
otras cosas, de mecanismos internos de control y equilibrio entre los distintos 6rganos y
partes interesadas. Si, por ejemplo, la mayoria de los accionistas mantiene una actitud
pasiva, no busca la interaccion con la empresa y no ejerce su derecho de voto, el
funcionamiento del sistema de gobierno corporativo actual es menos eficaz».”

Ademas ese mismo Plan de Accidon anadia que «el interés de los trabajadores en la
viabilidad de su empresa es un aspecto que ha de considerarse al disefiarse cualquier

marco de gobierno corporativo adecuado (...) La investigacion realizada en la

2 “Plan de accion de la Comisiéon 2012: Derecho de sociedades europeo y gobierno corporativo - un
marco juridico moderno para una mayor participacion de los accionistas y la viabilidad de las empresas.”
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elaboracion del Libro Verde de 2011 y las respuestas al mismo indican que los sistemas

de participacion de los trabajadores en el capital podrian desempefiar un importante

papel en el aumento de la proporcion de accionistas con una vision a largo plazo».

Las novedades que introduce esta Directiva son:

La facilitacion de mecanismos de identificacion de los accionistas y los flujos de
informacion entre los accionistas y la sociedad, es decir, se establece el derecho
de las sociedades a identificar a sus accionistas’, mediante el deber de todos los
diversos intermediarios de comunicar la informacion sobre la identidad de los
accionistas. Esto implica que los accionistas ejerciten sus derechos y se
impliquen en la sociedad.

La transmision de informacion de la sociedad a los accionistas, es decir, se
introduce la obligacion de los intermediarios a transmitir la informacion entre la
sociedad y sus accionistas® para que les permita a estos ejercer sus derechos.

El fomento y accesibilidad del ejercicio de los derechos de los accionistas, para
esto los intermediarios deberan facilitar la transmision de informacion a los
accionistas. Para esto, se establece el derecho a participar y votar en las juntas
generales de la sociedad. Por tanto el intermediario debe adoptar las
disposiciones que sean necesarias para que el accionista pueda ejercitar por si
mismo sus derechos’, o bien el propio intermediario podra bajo autorizacion e
indicaciones del accionista ejercitar estos derechos’.

La introduccion de una mayor transparencia en las sociedades y una politica de
implicacion de los accionistas, para ello, los inversores institucionales y gestores
de activos desarrollaran y haran publica esta politica de implicacién en la que se
explicard como se integra la implicacion de los accionistas en su politica de
inversion, y anualmente la divulgaran de forma gratuita a través de su pagina

web.

3 Art. 3 bis.1 de la Directiva 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de 2017.
4 Art. 3 ter. 1a) y b) de la Directiva 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de

2017.

® Art. 6 quater.] a) de la Directiva 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de

2017.

5 Art. 6 quater.1 b) de la Directiva 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de

2017.
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Como ya hemos tratado en el punto anterior, el objetivo ultimo de la Ley era la
transposicion de esta Directiva al ordenamiento juridico espaifiol, lo que conllevaba
mejoras en el &mbito del gobierno corporativo de las sociedades cotizadas en Espafia.
Estas mejoras son principalmente en el ambito de la financiacion a largo plazo que
reciben las sociedades cotizadas a través de los mercados de capitales en base al
aumento de la transparencia en la actuacion de los agentes del mercado de capitales, y
en relacion con las remuneraciones de los consejeros o la realizacion de operaciones
entre la sociedad y sus partes vinculadas.

Las reformas fueron propuestas por la Comision de expertos en materia de gobierno
corporativo, y establecidas en la “Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se
modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo”. Por
tanto, se podria decir que esta Ley es el marco juridico o la base principal de la

incorporacion de la Directiva a nuestra legislacion.

2.3 NOVEDADES QUE INCORPORA LA LEY 5/2021 A LA LEY DE
SOCIEDADES DE CAPITAL.

La Ley 5/2021, de 12 de abril, incorpora diversas novedades, como son:

a) Las disposiciones de la Directiva sobre la politica de transparencia de los inversores
institucionales, los gestores de activos y los asesores de voto.

b) El reconocimiento expreso del derecho de las sociedades a identificar a sus
accionistas, con la finalidad de permitir una comunicacioén directa con ellos para
facilitarles el ejercicio de sus derechos y su implicacion en la sociedad.

c) Los asesores de voto, o proxy advisors , han adquirido en los ltimos afios una gran
importancia en el funcionamiento de las juntas generales de accionistas en las
sociedades cotizadas.

d) El derecho de los accionistas a pronunciarse sobre las remuneraciones de los
administradores (say on pay).

e) La regulacion de las operaciones vinculadas, que aunque ya se regulaba en la LSC,

se han introducido determinadas novedades derivadas de la Directiva, aplicables a



las sociedades cotizadas para dotar al régimen juridico de mayor claridad y

sistematicidad.

En cuanto a las mejoras normativas en materia de gobierno corporativo y de

funcionamiento de los mercados de capitales encontramos:

1.

El refuerzo del deber de diligencia de los administradores en consonancia con las
exigencias del buen gobierno corporativo.

El establecimiento de los consejeros de las sociedades cotizadas como personas
fisicas.

Las denominadas acciones de lealtad con voto adicional, permitiendo a las
sociedades cotizadas contemplarlas en sus estatutos sociales.

La modificacion del Codigo de Comercio para avanzar en la promocion y fomento
de la participacion de los trabajadores en las empresas.

La modificacion de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, para
incluir el informe anual de remuneraciones de los consejeros entre la informacion
cuya existencia debe comprobar el auditor al analizar el informe de gestion de las
sociedades cotizadas.

La adaptacion del Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores al
Reglamento (UE) n° 2017/1129 del PE y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre
el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de
valores en un mercado regulado.

La supresion del articulo 120 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores para eliminar la obligacién de las empresas cuyas acciones cotizan en
mercados regulados de publicar informacion financiera trimestral.

La excepcion de la obligacion de elaborar el informe anual de gobierno corporativo
a las entidades emisoras de valores distintas de las sociedades anonimas cotizadas.
La actualizaciéon de la enumeracion de preceptos considerados normas de

ordenacion y disciplina del mercado de valores bajo la supervision y proteccion de

la CNMV.

La Ley incluye ademas dos disposiciones adicionales, dos disposiciones transitorias y

cinco disposiciones finales.
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3. REFORMAS EN MATERIA DE GOBIERNO CORPORATIVO Y DE
FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS DE CAPITALES.

3.1. POSIBILIDAD DE CELEBRAR JUNTAS EXCLUSIVAMENTE
TELEMATICAS.

La junta general es el 6rgano de la sociedad encargado de elaborar y manifestar la
voluntad de los socios a través de acuerdos adoptados por un sistema de mayoria. Se
trata de la reunion fisica de los socios, generalmente convocada segun las normas
legales y estatutarias, para debatir y tomar decisiones o acuerdos por mayoria sobre
asuntos de la sociedad. Es un 6rgano necesario e insustituible, pues es el Uinico que
puede ejercer sus competencias, y por tanto existe en todas las sociedades de capital,
incluso en las sociedades unipersonales anonimas y de responsabilidad limitada.

La posibilidad de reunion de los socios en la junta telematicamente ya se aplicd en
nuestro ordenamiento con caracter excepcional, y sin necesidad de prevision estatutaria
por el “Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias
para hacer frente al impacto econdmico y social del COVID-19”, con motivo de la
pandemia del COVID-19. En concreto, se encontraba en su articulo 40 apartado primero

que anunciaba lo siguiente:

“(...) Aunque los estatutos no lo hubieran previsto, durante el periodo de alarma y,
una vez finalizado el mismo, hasta el 31 de diciembre de 2020, las juntas o asambleas
de asociados o de socios podran celebrarse por video o por conferencia telefonica
multiple siempre que todas las personas que tuvieran derecho de asistencia o quienes
los representen dispongan de los medios necesarios, el secretario del organo reconozca
su identidad, y asi lo exprese en el acta, que remitira de inmediato a las direcciones de

)

correo electronico.’

En la propia Ley de Sociedades de Capital también estd prevista la participacion a
distancia de los socios a las juntas presenciales en el articulo 182 de la LSC, que

establece lo siguiente: “Si los estatutos prevén la posibilidad de asistencia a la junta
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por medios telematicos, que garanticen debidamente la identidad del sujeto, en la
convocatoria se describiran los plazos, formas y modos de ejercicio de los derechos de
los socios previstos por los administradores para permitir el adecuado desarrollo de la
junta. En particular, los administradores podran determinar que las intervenciones y
propuestas de acuerdos que, conforme a esta Ley, tengan intencion de formular quienes
vayan a asistir por medios telematicos, se remitan a la sociedad con anterioridad al
momento de la constitucion de la junta. Las respuestas a los socios o sus representantes
que, asistiendo telematicamente, ejerciten su derecho de informacion durante la junta
se produciran durante la propia reunion o por escrito durante los siete dias siguientes a
la finalizacion de la junta.”

Pero esta medida como podemos observar, tunicamente va destinada a las sociedades
andénimas y no hace mencion a la posibilidad de celebrar juntas totalmente telematicas.
Solo hace referencia a la asistencia telematica de determinados socios mientras el resto
si asiste presencialmente a la junta general.

La novedad que introduce la Ley 5/2021, de 12 de abril, es la extension de este articulo,
en uno nuevo, el articulo 182 bis en el que se expone lo siguiente :

“1. Adicionalmente a lo previsto en el articulo anterior, los estatutos podran autorizar
la convocatoria por parte de los administradores de juntas para ser celebradas sin
asistencia fisica de los socios o sus representantes. En lo no previsto en este precepto,
las juntas exclusivamente telemdticas se someteran a las reglas generales aplicables a
las juntas presenciales, adaptadas en su caso a las especialidades que derivan de su

naturaleza.

2. La modificacion estatutaria mediante la cual se autorice la convocatoria de
juntas exclusivamente telemdticas debera ser aprobada por socios que representen al

menos dos tercios del capital presente o representado en la reunion.

3. La celebracion de la junta exclusivamente telematica estara supeditada en todo
caso a que la identidad y legitimacion de los socios y de sus representantes se halle
debidamente garantizada y a que todos los asistentes puedan participar efectivamente
en la reunion mediante medios de comunicacion a distancia apropiados, como audio o
video, complementados con la posibilidad de mensajes escritos durante el transcurso de

12



la junta, tanto para ejercitar en tiempo real los derechos de palabra, informacion,
propuesta y voto que les correspondan, como para seguir las intervenciones de los
demas asistentes por los medios indicados. A tal fin, los administradores deberdn
implementar las medidas necesarias con arreglo al estado de la técnica y a las

circunstancias de la sociedad, especialmente el numero de sus socios.

4. El anuncio de convocatoria informara de los tramites y procedimientos que
habran de seguirse para el registro y formacion de la lista de asistentes, para el
ejercicio por estos de sus derechos y para el adecuado reflejo en el acta del desarrollo
de la junta. La asistencia no podra supeditarse en ningun caso a la realizacion del
registro con una antelacion superior a una hora antes del comienzo previsto de la

reunion.

5. Las respuestas a los socios o sus representantes que ejerciten su derecho de

informacion durante la junta se regiran por lo previsto en el articulo 182.

6. La junta exclusivamente telematica se considerara celebrada en el domicilio

social con independencia de donde se halle el presidente de la junta.

7. Las previsiones contenidas en este articulo seran igualmente aplicables a la

’

sociedad de responsabilidad limitada.’

Por tanto, con esta nueva normativa y con la autorizacion de los estatutos de la
sociedad, se podran autorizar por parte de los administradores, la convocatoria de juntas

tanto ordinarias como extraordinarias, de forma exclusivamente telematica.

Segun el apartado segundo de éste articulo, la modificacion estatutaria mediante la cual
se incluya la autorizacion de celebracion de Juntas exclusivamente telematicas, requiere
para su aprobacion el voto de los socios que representen al menos dos tercios de capital
presente o representado en la reunion. Es decir, se requiere una mayoria cualificada pero
no un porcentaje minimo del capital social, ya que tinicamente exige esos dos tercios del

presente o representado en la reunion.
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Para poder computar la mayoria exigida por este articulo, debemos acudir a lo regulado
en la LSC sobre la adopcion de los acuerdos de modificacion de estatutos en relacion a

las sociedades limitadas.

Esta informacion la encontramos en el articulo 199 apartado a) que determina lo

siguiente:

“El aumento o la reduccion del capital y cualquier otra modificacion de los estatutos
sociales requeriran el voto favorable de mas de la mitad de los votos correspondientes a

las participaciones en que se divida el capital social.”

Por tanto, para las sociedades de responsabilidad limitada, dado que no se establece un
quorum minimo para la constitucion de la junta (Gnicamente requiere que, en el
momento de votacion se encuentren presentes los socios necesarios para adoptar el
acuerdo), se deberd tener en cuenta la mayoria exigida para la modificacion de estatutos,
y segun lo establecido en este articulo, no solo es necesario que el acuerdo para
autorizar las juntas exclusivamente telematicas se adopte por dos tercios del capital
presente o representado, sino que es igualmente necesario que esos dos tercios
representen mas del cincuenta por ciento de los votos correspondientes a las

participaciones en que se divida el capital.

Siguiendo con lo que dispone el articulo 182 bis de la LSC, en concreto en su apartado
tercero, se deberd garantizar la identidad y legitimacion de los asistentes. Los
encargados de elegir e implementar las medidas necesarias para la celebracion de las
Juntas exclusivamente telematicas seran los administradores, que deberan implementar
las medidas necesarias teniendo en cuenta el estado de la técnica y las circunstancias de
la sociedad (en especial el nimero de socios), y deberan garantizar la identidad y
legitimacion de los socios o sus representados, y la participacion de los asistentes
mediante medios de comunicacion a distancia apropiados, de manera que puedan
gjercitar en tiempo real los derechos de palabra, informacién y voto que les

correspondan, y seguir las intervenciones del resto de asistentes.
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El apartado cuarto del mismo articulo, prevé que en el anuncio de la convocatoria se
informe de los tramites y procedimientos que habran de seguirse para el registro y
formacion de la lista de asistentes, para el ejercicio por éstos de sus derechos y para el
adecuado reflejo en el acta del desarrollo de la junta. Ademas, no podra condicionarse la
asistencia a la realizacion del registro con una antelacion superior a una hora antes del

comienzo de la reunidn.

En el apartado quinto se establece que las respuestas a los socios o sus representantes,
que asistiendo telematicamente, ejerciten su derecho de informacién durante la junta, se
regiran por lo previsto en el articulo 182, es decir, se producirdan durante la propia

reunion o por escrito durante los siete dias siguientes a la finalizacion de la junta.

En cuanto al lugar de celebracién, el apartado sexto dispone que la Junta
exclusivamente telematica se considerara celebrada en el domicilio social con

independencia de donde se halle el presidente de la junta.

Por ultimo, en el apartado séptimo se determina que todas las previsiones contenidas en

este articulo seran aplicables también a las sociedades de responsabilidad limitada.

Dejando a un lado este articulo y sus previsiones propias de las sociedades anonimas y
limitadas, encontramos el articulo 521 de la LSC, en el que se exponen los requisitos
necesarios para la convocacion de la Junta exclusivamente telemdtica de una sociedad
cotizada, en su apartado tercero introducido por el apartado 3 del art. 3.15 de la Ley

5/2021, de 12 de abril:

3. En el caso de que la junta general de la sociedad cotizada se celebre de manera
exclusivamente telematica conforme a las previsiones del articulo 182 bis, sera preciso

ademas:

a) que los accionistas también puedan delegar o ejercitar anticipadamente el voto
de las propuestas sobre puntos comprendidos en el orden del dia mediante cualquiera

de los medios previstos en el apartado 1 anterior, y

b) que el acta de la reunion sea levantada por notario.
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Como se puede apreciar en este tercer apartado del articulo 521 LSC, para convocar una
junta exclusivamente telematica en el caso de una sociedad cotizada, se requiere en
primer lugar, que los accionistas también puedan delegar o ejercitar anticipadamente el
voto de las propuestas sobre puntos comprendidos en el orden del dia mediante
cualquiera de los medios previstos en los estatutos, como son la correspondencia postal,
electronica o cualquier otro medio de comunicacion a distancia, siempre que se
garantice la identidad del sujeto que participa o vota y la seguridad de las
comunicaciones electronicas. Y en segundo lugar el acta deberd ser levantada ante un

notario.

3.2. NUEVA MEDIDA DE REFUERZO DEL DEBER DE DILIGENCIA DE LOS
ADMINISTRADORES.

El deber de diligencia es un modelo de conducta que deben seguir los administradores
en las sociedades. Estos llevan a cabo las obligaciones necesarias para cumplir el interés
social derivadas de la ley, los estatutos, los acuerdos de la Junta y del Consejo de
administracion. En 2019, la Comision Europea encarg6 a la consultora EY la realizacion
de un estudio’ sobre los deberes de los administradores y la gobernanza empresarial
sostenible, impulsado por la iniciativa europea de “liderar la transformacion de la
economia hacia un modelo sostenible basado en la lucha contra el cambio climatico”.
Cuando se habla de modelo sostenible en este ambito, es decir, un gobierno corporativo
sostenible, no se refiere tinicamente al cuidado del medio ambiente, sino a los criterios
ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza). Pues bien, el resultado del estudio
concluy6 la existencia de una tendencia al cortoplacismo en las compaifiias de la Unidén
Europea, y planted dos vias por las que actuar en contra de este enfoque empresarial. La
primera era dejar la regulacion a los propios Estados miembros, y la segunda era crear
una Directiva o Recomendacion que reformulara los deberes de los administradores y el
interés social. En esta ultima los gestores de las compafiias deberian hacer una

consideracion equilibrada de los intereses de los socios y stakeholders, e identificar los

7 Study on directors s duties and sustainable corporate governance, Final report, julio 2020.
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riesgos y objetivos en materia de sostenibilidad. ElI 10 de marzo de 2021 el Parlamento
Europeo aprobd una Resolucion® en la que instaba a la Comisién Europea a realizar una
propuesta de Directiva sobre la diligencia debida de las empresas y la responsabilidad
corporativa, destinada a garantizar que las empresas de su ambito de aplicacion y las
que operan en el mercado interior cumplan su deber de respetar los derechos humanos,
el medio ambiente y el buen gobierno. Para lograr esto, la propia Directiva debia incluir
la exigencia por parte de las empresas afectadas de adoptar todas las medidas
propuestas, y tratar de evitar que se produzcan efectos adversos contra los derechos
humanos, el medio ambiente o la buena gobernanza. Esto ultimo es lo que se llama el
gjercicio de diligencia debida por parte de las empresas: supervisar, identificar,
comunicar y corregir los efectos adversos que se originen. Ademas, las compaiiias
tendrian que comunicar a través de un documento publico su estrategia de diligencia
debida, que debia evaluarse anualmente. Segun esta propuesta, la diligencia debida no
es un ejercicio rutinario de comprobacion, sino un proceso continuo y una revision
permanente de los riesgos y repercusiones de la actividad de la empresa.

Tras la propuesta se llegd a la conclusion que era necesario desarrollar un marco
juridico vinculante en la Union Europea sobre diligencia debida, por lo que la Unidad
de Gobierno Corporativo de la Comision Europea comenzd6 el desarrollo de la propuesta
de Directiva sobre gobierno corporativo sostenible, que finalmente se publicé el 23 de
febrero de 2022°. Los objetivos de esta son la mejora de gobernanza de las empresas
para integrar la gestion en sus estrategias y la reduccién de los riesgos e impactos
negativos; evitar la fragmentacion de la regulacion de la diligencia debida en el mercado
unico y crear seguridad juridica para las empresas y los interesados; el refuerzo de
responsabilidad de las empresas por los impactos adversos que se creen; y la mejora en
el acceso a las vias de ayuda y reparacion para los afectados por los impactos adversos.
En Espafia atin no contamos con una normativa concreta que integre en su totalidad la

regulacion de la llamada diligencia debida, como si lo hacen por el contrario otros

8 Resolucion del Parlamento Europeo, de 10 de marzo de 2021, con recomendaciones destinadas a la
Comision sobre diligencia debida de las empresas y responsabilidad corporativa (2020/2129(INL)).
° Directive of the European Parliament and of the Council on Corporate Sustainability Due Diligence and
amending Directive (EU) 2019/1937. Brussels, 23.2.2022. COM (2022).
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paises de la Unién Europea como por ejemplo Francia'® y Paises Bajos'!, pero si
disponemos de leyes que la mencionan.'?> En primer lugar debemos citar el articulo 217
de la Ley de Sociedades de Capital modificado por la “Ley 31/2014, de 3 de diciembre,
por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno
corporativo”, en concreto su apartado cuarto correspondiente a la remuneracion de los
administradores y su proporcionalidad con en el interés de la sociedad y de los
accionistas:

“La remuneracion de los administradores debera en todo caso guardar una proporcion
razonable con la importancia de la sociedad, la situacion economica que tuviera en
cada momento y los estandares de mercado de empresas comparables. El sistema de
remuneracion establecido deberd estar orientado a promover la rentabilidad y
sostenibilidad a largo plazo de la sociedad e incorporar las cautelas necesarias para
evitar la asuncion excesiva de riesgos y la recompensa de resultados desfavorables.”
En segundo lugar encontramos el articulo 3.3 de la Ley 5/2021 de 12 de abril, que
modifica el articulo 225.1 de la LSC sobre el deber de los administradores, que pasa a
tener la siguiente redaccion:

“1. Los administradores deberan desempenar el cargo y cumplir los deberes impuestos
por las leyes y los estatutos con la diligencia de un ordenado empresario, teniendo en
cuenta la naturaleza del cargo y las funciones atribuidas a cada uno de ellos; y
subordinar en todo caso, su interés particular al interés de la empresa.”

La modificacion de este apartado introducido por la Ley previamente citada, es la
exigencia de anteponer en todo caso, el interés de la empresa al interés general.

Esta ampliacion fue introducida inicialmente por la enmienda 16 que present6 el Grupo
Parlamentario Confederal de Unidas Podemos-En Comut Podem- Galicia en Comun en

el Congreso de los Diputados proponiendo la adicion del siguiente texto al articulo

0 “Ley francesa num. 2017-399 sobre el deber de vigilancia de las sociedades matrices y las empresas
ordenantes. JORF niim. 0074 de 28 marzo de 2017.”
" “Ley neerlandesa sobre la introduccion de un deber de diligencia para evitar el suministro de bienes y
servicios producidos utilizando trabajo infantil. Wet van 24 oktober 2019 n. 401 houdende de invoering
van een zorgplicht ter voorkoming van de levering van goederen en diensten die met behulp van
kinderarbeid tot stand zijn gekomen (Wet zorgplicht kinderarbeid).”
2 Cohen Benchetrit A., “Propuesta de Directiva sobre gobierno corporativo sostenible y diligencia
debida”, Diario La Ley, nim 10031, Seccion Tribuna, 2022, Wolters Kluwer, pg. 5.
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225.1: “...; y subordinar, en todo caso, su interés particular al interés de la empresa y,
en ultima instancia, al interés general, de acuerdo con el articulo 128.1 de la
Constitucion”.

El objetivo al crear esta adicional exigencia para los administradores era concretar la
vinculacion del “deber de diligencia de un ordenado empresario” con los objetivos que
persigue la propia ley, como son el buen gobierno corporativo y la promocién de una
vision de largo plazo de la empresa.'?

Esta enmienda dio lugar posteriormente a la enmienda transaccional n°3 presentada por
el Grupo Parlamentario Socialista, que motivé la redaccion del articulo 225.1 LSC
siendo finalmente aprobado, y suprimiendo la referencia al articulo 128.1 de la
Constitucion, puesto que era innecesaria.

Han habido criticas a esta modificacion legislativa dado a que el articulo contiene una
explicacion muy genérica. Por ello, se ha llegado incluso a plantear por algunos autores
la equivocacion de incluir este apartado en el “deber general de diligencia”, y no en el

“deber de lealtad”".

3.3. PROHIBICION DE NOMBRAR CONSEJEROS DE LAS SOCIEDADES
COTIZADAS A PERSONAS JURIDICAS.

El articulo 3.21 de la Ley 5/2021, de 12 de abril modifica el apartado primero del
articulo 529 bis de la LSC quedando de esta manera:

“1. Sin perjuicio de lo previsto en la disposicion adicional duodécima, las sociedades
cotizadas deberan ser administradas por un consejo de administracion que estard
compuesto, exclusivamente, por personas fisicas.”

De este articulo se entiende que quedaran prohibidos los nombramientos de consejeros
personas juridicas en las sociedades cotizadas, a excepcion de aquellas personas

juridicas que pertenezcan al sector publico y accedan al consejo de administracion en

3Sanchez-Calero Guilarte, J. “La Modificacién del Deber de Diligencia” Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, num. 163, 2021, pag. 5.
" Art. 227 y ss “Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.”
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representacion de una parte del capital.”” Esta exigencia sélo es aplicable a los
nombramientos y renovaciones que se produzcan a partir del mes siguiente a su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado» (es decir, el 13 de mayo de 2021), por
tanto los consejeros personas juridicas anteriores a la entrada en vigor de esta ley
pudieron concluir su mandato. '°

La razon de ser de esta prohibicion de consejeros personas juridicas es la obtencion de

una mayor transparencia societaria y un buen gobierno corporativo.

3.4. LAS ACCIONES CON VOTO POR LEALTAD.

El articulo 3.20 de la Ley 5/2021 de 12 abril afiade al Titulo XIV, Capitulo VI, Seccion
3.* del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital una nueva Subseccién 4.%, con el
siguiente titulo y contenido: Subseccion 4.* Acciones con voto por lealtad. En esta se
encuentran nueve articulos nuevos dedicados a las llamadas acciones de lealtad.

En primer lugar encontramos el articulo 527 ter. sobre la prevision estatutaria de las

acciones con voto adicional doble por lealtad:

“1. Como excepcion a lo previsto en los articulos 96.2 y 188.2, los estatutos de la
sociedad anonima cotizada podran modificar la proporcion entre el valor nominal de la
accion y el derecho de voto para conferir un voto doble a cada accion de la que haya
sido titular un mismo accionista durante dos anos consecutivos ininterrumpidos desde
la fecha de inscripcion en el libro registro especial contemplado en el articulo 527

septies.

A estos efectos, por voto doble se entiende el doble de los votos que correspondan a

cada una de las acciones en funcion de su valor nominal.

'S Disposicion adicional duodécima del “Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.”

' Disposicion transitoria primera, apartado 4 de la “Ley 5/2021, de 12 abril por por la que se modifica
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de
los accionistas en las sociedades cotizadas.”
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2. Los estatutos podran ampliar pero no disminuir el periodo minimo de titularidad

ininterrumpida previsto en el apartado anterior para obtener el voto doble.

3. A efectos del computo del periodo de titularidad a que se refiere este articulo, se
considerard que las acciones asignadas gratuitamente con ocasion de ampliaciones de

capital tendran la misma antigiiedad que las que han dado derecho a dicha asignacion.

4. Las acciones con voto doble por lealtad no constituiran una clase separada de

acciones en el sentido del articulo 94.”

Este articulo propone el derecho a un voto doble a los accionistas que mantengan su
titularidad ininterrumpida durante un periodo minimo de dos afios (0 mas si asi lo
establecen los estatutos). Esta novedad unicamente podra aplicarse en las sociedades
cotizadas que decidan incorporarla a sus estatutos. Para que la junta general lo apruebe,
sera necesario el voto favorable de, al menos, el sesenta por ciento del capital presente o
representado en la junta si asisten accionistas que representen el cincuenta por ciento o
mas del capital total suscrito con derecho a voto, y el voto favorable del setenta y cinco
por ciento del capital presente o representado si concurren accionistas que representen el
veinticinco por ciento o mas del capital, que serd necesario sin alcanzar el cincuenta por

ciento.!”

Ademas, este derecho debe ser renovado a los cinco afios desde su aprobacion por las
junta general de accionistas para poder continuar con su aplicacion. Su eliminacion
podré acordarse en cualquier momento por la junta general con los quorums y mayorias
acordados en el articulo 201.2 de la LSC', es decir, por mayoria absoluta si el capital
presente o representado supera el cincuenta por ciento, y por voto favorable de los dos
tercios del capital presente o representado en la junta cuando concurran en segunda
convocatoria accionistas que representen el veinticinco por ciento o mas del capital

suscrito con derecho a voto sin alcanzar el cincuenta por ciento.

7 Articulo 527 quater del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
'8 Articulo 527 sexies del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

21



Esta novedad tiene la finalidad de animar a los accionistas a mantener su inversion a
largo plazo, es decir, se premia la antigiiedad o lealtad del accionista otorgdndole un

voto adicional.

El voto doble tnicamente podra ser utilizado en aquellas acciones que el socio haya
indicado expresamente, y el computo del periodo minimo de tenencia comenzara con la
solicitud de inscripcion del accionista en el libro registro especial de acciones con voto
doble. Dicho libro contendra todos los datos que permitan determinar la identidad de
sus accionistas, como son su nombre y datos de contacto, nimero de acciones de las que
es titular y si la sociedad lo solicita, la clase de dichas acciones y la fecha a partir de la
cual es su titular. Para que pueda obtener el derecho de voto doble, el accionista debera
solicitar su inscripcion, indicando el niimero de acciones de las que pretende el
reconocimiento de dicho derecho, y mantener la titularidad de esas acciones
ininterrumpidamente durante un periodo minimo de dos afios desde su inscripcion. Para
que quede constancia en el libro registro, el accionista debera comunicar y justificar
ante la sociedad cualquier transmision de acciones que minore el nimero de votos por
lealtad inscritos a su nombre. Ademas, la informacion contenida en este libro sera
accesible a todos los accionistas que lo soliciten. Una vez inscrito, el accionista que
desee renunciar total o parcialmente al voto doble podra comunicarselo a la sociedad en
cualquier momento, y ésta procedera a la modificacién o cancelacion de la inscripcion

con efectos desde la misma fecha en que se comunique la renuncia.”

Las sociedades que incorporen este régimen de acciones de lealtad, deberan incorporar a
su pagina web informacion actualizada sobre el nimero de acciones con voto doble
existentes en cada momento, y aquellas acciones inscritas pendientes de que se cumpla
el periodo de lealtad fijado estatutariamente. Asimismo deberan de notificar a la
Comision Nacional del Mercado de Valores el numero con voto doble en cada

momento.*°

19 Articulo 527 septies del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
20 Articulo 527 nonies del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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En cuanto a las sociedades que soliciten la admision a negociacion de sus acciones en
un mercado regulado, podran incluir en sus estatutos sociales, desde la fecha de
admision a cotizacion de sus acciones, la atribucion del voto doble por lealtad mediante
un acuerdo adoptado por voto favorable de, al menos, el sesenta por ciento del capital
presente o representado en la junta si asisten accionistas que representen el cincuenta
por ciento o mas del capital total suscrito con derecho a voto, y el voto favorable del
setenta y cinco por ciento del capital presente si concurren accionistas que representen
el veinticinco por ciento o mdas del capital, lo que serd necesario sin alcanzar el
cincuenta por ciento. Podran inscribirse en el libro registro especial con anterioridad a la
fecha de admision a cotizacién, los accionistas que acrediten la titularidad
ininterrumpida durante el periodo minimo de dos afios. En este caso, los accionistas
inscritos tendran atribuido el derecho de voto doble respecto a las acciones que se
refiera la inscripcion y desde la fecha de admision a negociacion de las acciones. Para
adquirir el voto doble por lealtad con otras acciones distintas a las que se haya atribuido
con anterioridad, deberd inscribirse en el libro registro especial y transcurrir el periodo

minimo de dos afios desde la inscripcion.?!

Las acciones asociadas al voto doble por lealtad no podran ser transmitidas directa o
indirectamente por el accionista. Si asi sucediera, se procederd a la extincion del
derecho al voto adicional. No obstante y salvo disposicion estatutaria al respecto, el
voto doble por lealtad beneficiard a su vez al adquirente del nimero de acciones al que
esté asociado el voto doble si la transmision se produce por cualquiera de estas causas:
a) Por sucesion mortis causa, se le atribuye las acciones al conyuge en caso de
disolucion y liquidacion de la sociedad de gananciales, disolucion de comunidad de

bienes u otras formas de comunidad conyugal.

b) Cualquier modificacion estructural prevista en la “Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles”, en cuanto a la sociedad

accionista titular de acciones con voto doble, o a la sociedad emisora de las acciones de

2! Articulo 527 octies del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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lealtad siempre que, en este caso, la sociedad resultante de la modificacion estructural

contemple en sus estatutos las acciones con voto doble.
¢) Por transmision entre sociedades del mismo grupo.

Igualmente, beneficiara automaticamente a las acciones asignadas gratuitamente con
ocasion de ampliaciones de capital en relacion con acciones con voto de lealtad que ya

se posean.”

Por ultimo, en el supuesto de que existiese un beneficiario ultimo de las acciones, éste
deberd acreditar el cumplimiento del periodo de lealtad fijado por los estatutos. Asi
mismo, el derecho de voto doble se extinguird cuando haya un cambio en el beneficiario
ultimo de las acciones, salvo que este cambio se produzca como consecuencia de alguna

de las transmisiones exceptuadas citadas anteriormente.”

3.5. INFORMACION SOBRE CUESTIONES SOCIALES Y DEL PERSONAL EN EL
ESTADO DE INFORMACION NO FINANCIERA.

El articulo segundo de la Ley 5/2021 de 12 abril incluye una modificacion del Codigo
de Comercio, en concreto en su articulo 49 apartado 6. II Informacion sobre cuestiones

sociales y relativas al personal, guidon cuarto:

«Relaciones sociales: organizacion del didlogo social, incluidos procedimientos para
informar y consultar al personal y negociar con ellos; porcentaje de empleados
cubiertos por convenio colectivo por pais, el balance de los convenios colectivos,
particularmente en el campo de la salud y la seguridad en el trabajo; mecanismos y
procedimientos con los que cuenta la empresa para promover la implicacion de los
trabajadores en la gestion de la compaiiia, en términos de informacion, consulta y

participacion.»

2 Articulo 527 decies del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
2 Articulo 527 undecies del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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Esta modificacion del Codigo de Comercio introducida por la Ley previamente citada,
tiene su origen en la idea de implicacion de los trabajadores en la gestion de la
compaiiia. Para que los inversores puedan comparar y valorar adecuadamente el
compromiso de las empresas en este ambito, es necesario la divulgacion al mercado del
estado de situacion y las medidas implementadas en relacion con la participacion de los
trabajadores. Este articulo enumera los procedimientos con los que cuenta la empresa

para promover tal implicacion.

3.6. SIMPLIFICACION DE LOS PROCESOS DE CAPTACION DE CAPITAL DE
LAS SOCIEDADES COTIZADAS.

En el articulo 3.11 de la Ley 5/2021 de 12 abril se modifican los articulos 503 a 508 de
la LSC respecto a la simplificacion y agilizacion de los procesos de captacion de capital
de las sociedades cotizadas:

“Articulo 503. Plazo minimo para el ejercicio del derecho de suscripcion y anuncio de

la oferta.

En las sociedades cotizadas el ejercicio del derecho de suscripcion preferente se
realizara dentro del plazo concedido por los administradores de la sociedad, que no
podra ser inferior a catorce dias desde la publicacion del anuncio de la oferta de

suscripcion de la nueva emision en el “Boletin Oficial del Registro Mercantil”.

El plazo minimo para el ejercicio del derecho de suscripcion y anuncio de la oferta se
reduce de quince a catorce dias naturales. Con esta modificacion, las compafiias podran,
si asi lo desean, acortar el periodo entre el lanzamiento y cierre de las operaciones vy,
rebajar los costes, como los de aseguramiento, vinculados al riesgo de mercado.
Ademas, siempre que no esté¢ excluida la posibilidad de suscripcion incompleta, se
podrén inscribir en el Registro Mercantil los acuerdos de aumento de capital antes de su
ejecucion.™

En cuanto a la exclusion de derecho de suscripcion preferente, encontramos el articulo

504 de la LSC modificado por la Ley citada con anterioridad:

2 BRENES CORTES J. “Principales reformas incorporadas por la Ley 5/2021, para el fomento de la
implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas” Vol. 18, 2021, art. 2, pg 71.
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1. La exclusion del derecho de suscripcion preferente en sociedades cotizadas
requerird, con cardcter general, del informe de experto independiente previsto en el
articulo 308, siempre que el consejo de administracion eleve una propuesta para emitir
acciones o valores convertibles con exclusion del derecho de suscripcion preferente, por
un importe superior al 20 % del capital. En los casos en los que el importe de la
emision sea inferior al 20 % del capital, la sociedad cotizada podrd, no obstante,

obtener voluntariamente dicho informe.

2. En los supuestos no contemplados en el apartado 1 de este articulo, el valor
nominal de las acciones a emitir, mas en su caso el importe de la prima de emision,

debera corresponder al valor razonable que resulte del informe de los administradores.

3. Salvo que los administradores justifiquen otra cosa, para lo cual sera preciso
aportar el oportuno informe de experto independiente, y, en cualquier caso para
operaciones que no superen el 20 % del capital, se presumira que el valor razonable es
el valor de mercado, establecido por referencia a la cotizacion bursatil, siempre que no

sea inferior en mds de un diez por ciento al precio de dicha cotizacion.

4. Las acciones podran ser emitidas a un precio inferior al valor razonable. En ese
caso, el informe de los administradores debera justificar que el interés social no solo
exige la exclusion del derecho de suscripcion preferente, sino también el tipo de emision
propuesto. Adicionalmente serd precisa la elaboracion del informe de experto
independiente, el cual se pronunciara especificamente sobre el importe de la dilucion
economica esperada y la razonabilidad de los datos y consideraciones recogidos en el

informe de los administradores para justificarla.

Ante la exclusion del derecho de suscripcion preferente por parte de las sociedades
cotizadas, serd necesario el informe de experto independiente en el que se especifique el
valor de las participaciones o de las acciones de la sociedad, y se justifiquen
detalladamente la propuesta y la contraprestacion a satisfacer por las nuevas
participaciones o por las nuevas acciones, con la indicacion de las personas a las que

hayan de atribuirse, y, en las sociedades andénimas, que un experto independiente,
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distinto del auditor de las cuentas de la sociedad, nombrado a estos efectos por el
Registro Mercantil, elabore otro informe, bajo su responsabilidad, sobre el valor
razonable de las acciones de la sociedad, sobre el valor tedrico del derecho de
preferencia cuyo ejercicio se propone suprimir o limitar, y sobre la razonabilidad de los

datos contenidos en el informe de los administradores.?

Sin embargo, para emisiones por un importe inferior al veinte por ciento, se suprime la
exigencia de este informe, salvo que el valor del mercado no resulte suficientemente
razonable, y cuando el interés social exija la exclusién del derecho de suscripcion

preferente y la emision de las nuevas acciones a un precio inferior al valor razonable.

La determinacion del precio y demds condiciones de emision en aumentos de capital

con exclusion del derecho de suscripcion preferente se establece en el articulo 505 LSC:

“El acuerdo de aumento de capital con exclusion del derecho de suscripcion
adoptado por la junta general podra fijar la fecha, precio y demds condiciones de la
emision o delegar su fijacion en el consejo de administracion. Este, por su parte, podra
determinar directamente el precio de emision o establecer el procedimiento para su
determinacion que considere razonable, siempre y cuando sea adecuado, de acuerdo
con las practicas aceptadas del mercado, para asegurar que el precio de emision

’

resultante se corresponde con el valor razonable.’

La junta general después de acordar el aumento de capital con exclusion de suscripcion,
podré fijar la fecha, precio y demés condiciones de la emision o delegarlo en el consejo
de administracion. El consejo podra determinar directamente el precio de emision o
establecer un procedimiento para su determinacion siempre que se asegure que el precio

de emision resultante se corresponda con el valor razonable.

En lo que respecta a la delegacion de la facultad de excluir el derecho de suscripcion

preferente en caso de emision de nuevas acciones, encontramos el articulo 506 LSC:

% Articulo 308 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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“1. Cuando la junta general delegue en los administradores la facultad de aumentar
el capital social podrd atribuirles tambien la facultad de excluir el derecho de
suscripcion preferente en relacion con las emisiones de acciones que sean objeto de
delegacion si el interés de la sociedad asi lo exigiera. La delegacion para aumentar el
capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente no podra referirse a mas del

veinte por ciento del capital de la sociedad en el momento de la autorizacion.

2. El anuncio de convocatoria de la junta general en el que figure la propuesta de
delegar en los administradores la facultad de aumentar el capital social debera, en su
caso, contener expresamente la autorizacion a los mismos para excluir el derecho de
suscripcion preferente. Desde la convocatoria de la junta general se pondra a
disposicion de los accionistas un informe de los administradores en el que se justifique

la propuesta de delegacion de esa facultad.

3. El acuerdo de ampliacion adoptado con base en la delegacion de la junta deberd
acompanarse del correspondiente informe justificativo de los administradores.
Asimismo, la sociedad podrd obtener voluntariamente el informe de experto

independiente previsto en el articulo 308.

4. El valor nominal de las acciones a emitir, mas, en su caso, el importe de la prima
de emision deberda corresponder al valor razonable en los términos previstos en el
apartado 3 del articulo 504. El informe de los administradores serd puesto a
disposicion de los accionistas y comunicado a la primera junta general que se celebre

tras el acuerdo de ampliacion.”

Se delega la facultad de aumentar el capital con exclusion del derecho de suscripcion
preferente a los administradores, limitdndose a un maximo del veinte por ciento del
capital de la sociedad. El anuncio de delegacion debera contener la autorizacion expresa
de exclusion del derecho de suscripcion preferente, y deberd justificarse tal delegacion
en un informe de los administradores a disposicion de los accionistas. El valor nominal
de las acciones y el importe de la prima de emision deberd corresponderse al valor
razonable, que corresponde al valor del mercado, establecido por referencia a la

cotizacion bursatil, siempre que no sea inferior en mas de un diez por ciento al precio de
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dicha cotizacion. Todo lo anterior se aplicard siempre y cuando los administradores no
justifiquen otra cosa, y cuando las operaciones no superen el veinte por ciento del

capital social.*

En caso de que la suscripcion no haya sido completa, el articulo 507 LSC prevé que el

aumento de capital sea eficaz independientemente, salvo acuerdo en contrario.

Por ultimo, en cuanto a la entrega de las acciones en los aumentos de capital, el articulo

508 LSC expone lo siguiente:

“1. En las sociedades cotizadas, el acuerdo de aumento de capital podra inscribirse
en el Registro Mercantil antes de su ejecucion, salvo que se hubiera excluido la

posibilidad de suscripcion incompleta.

2. Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 34 para la constitucion de la sociedad,
en el supuesto de aumento de capital, una vez inscrito el acuerdo de aumento de capital
de conformidad con el apartado anterior y otorgada la escritura de ejecucion del

aumento de capital, las acciones podran ser entregadas y transmitidas.

La escritura de ejecucion fijara el importe final del aumento de capital sin
necesidad de detallar la identidad de los suscriptores y se presentard a inscripcion

dentro de los cinco dias siguientes a la fecha de su otorgamiento.

En el supuesto de que se entreguen las acciones no seran aplicables el articulo 316

ni el articulo 309.1.f).”

El acuerdo de aumento de capital de las sociedades cotizadas, salvo exclusion de
posibilidad de suscripcidon incompleta, podré inscribirse en el Registro Mercantil antes
de su ejecucion. Una vez inscrito tal aumento y en tenencia de la escritura de ejecucion,
se podra transmitir y entregar las acciones, pero no seran aplicables para los nuevos

suscriptores, la posibilidad de solicitar la resolucion de la obligacion de aportar y exigir

% Articulo 504.3 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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la restitucion de las aportaciones realizadas, ni exigir el interés general.”” Ademas, no se
exigira en el boletin de suscripcion la fecha a partir de la cual el suscriptor puede exigir
la restitucion del desembolso realizado en caso de no haber sido debidamente inscrita en

el Registro Mercantil la ejecucion del acuerdo de aumento de capital .

3.7. EL CONCEPTO DE SOCIEDAD COTIZADA Y SU AMBITO DE
APLICACION.

El articulo 3.7 de la Ley 5/2021 de 12 abril modifica el articulo 495 de la LSC, sobre el

concepto de sociedad cotizada y su ambito de aplicacion:

“Articulo 495. Concepto de sociedad cotizada y ambito de aplicacion de este Titulo.

1. Son sociedades cotizadas las sociedades anonimas cuyas acciones estén

admitidas a negociacion en un mercado regulado espariol.

2. En lo no previsto en este Titulo, las sociedades cotizadas se regiran por las
disposiciones generales aplicables a las sociedades anomnimas, con las siguientes

particularidades que se indican a continuacion:

a) El porcentaje minimo del cinco por ciento que determinadas disposiciones
aplicables a las sociedades anonimas exigen para el ejercicio de ciertos derechos de los

accionistas reconocidos en esta Ley sera del tres por ciento en las sociedades cotizadas.

b) La fraccion del capital social necesaria para poder impugnar acuerdos sociales,

conforme a los articulos 206.1 y 251, sera del uno por mil del capital social.

¢) Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 205.1 para los acuerdos que resultaren
contrarios al orden publico, la accion de impugnacion de los acuerdos sociales

caducarda en el plazo de tres meses.

27 Articulo 316 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.

2 Articulo 309.1.f). del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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3. A las sociedades anonimas cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un
mercado regulado de otro Estado miembro del Espacio Economico Europeo o en un
mercado equiparable de un tercer Estado y no lo estén en un mercado espanol, les
seran de aplicacion las disposiciones contenidas en el presente Titulo con las

especialidades siguientes:

a) Se entenderan cumplidas por equivalencia dichas disposiciones cuando la
sociedad cumpla normas o requisitos funcionalmente andlogos exigidos a las
sociedades cotizadas por la ley del mercado extranjero e inaplicables las que resulten
incompatibles con los requisitos establecidos en la ley del mercado extranjero para la

admision a negociacion y el mantenimiento de esta.

b) Las formas de comunicacion y publicidad se ajustaran a lo previsto en la ley del
mercado extranjero. La informacion sobre el grado de seguimiento de las
recomendaciones de gobierno corporativo se formulard por referencia a los codigos o

estandares aplicables en el mercado extranjero.

¢) La representacion y documentacion de las acciones podra ajustarse a los
requerimientos de la ley del mercado extranjero. En su caso, la llevanza del libro
registro contable de las acciones podrad ser encomendada a una entidad autorizada en

dicho mercado.

d) Las referencias a la Comision Nacional del Mercado de Valores contenidas en el
presente Titulo se entenderan hechas a la autoridad prevista por la ley del mercado

’

extranjero.’

En este articulo, como podemos apreciar, se aclara el concepto de sociedad cotizada, el
cual es descrito como toda sociedad andnima cuyas acciones estén en negociacion
dentro de un mercado regulado espafiol. Por tanto, una sociedad limitada no entra dentro
de las sociedades cotizadas ya que no pueden cotizar en bolsa, y tinicamente la sociedad

anénima podra, a través de la emision de sus acciones en los mercados financieros,
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hacer que las acciones sean cotizadas para posteriormente ser compradas o vendidas por

los inversores.

El apartado segundo sefala que lo que no esté descrito en este titulo respecto al régimen
de las sociedades cotizadas, tendra que aplicarse las disposiciones generales aplicables a
las sociedades andnimas pero con particularidades. El primer cambio seria el porcentaje
minimo para el ejercicio de ciertos derechos de los accionistas, que pasa del cinco por
ciento a un tres por ciento en este tipo de sociedades. El segundo, la fraccion del capital
social necesaria para poder impugnar acuerdos sociales pasa de uno por ciento a uno por
mil del capital social. El tercer cambio en las disposiciones generales de las sociedades
anénimas respecto a las sociedades de capital, es que la caducidad de la accion de
impugnacion de los acuerdos sociales se llevara a cabo en el plazo de tres meses, sin
perjuicio del articulo 205.1 LSC que nos dice que ésta accion caducara en el plazo de un
afo, salvo que tenga acuerdos que resultaren contrarios al orden publico, en cuyo caso

la accidn no caducard ni prescribira.

Por ultimo, el tercer apartado anade una regla para las sociedades con domicilio en
Espafia, pero cotizando exclusivamente en un mercado regulado de otro Estado del
Espacio Econdémico Europeo u otro mercado equiparable de un tercer Estado, sin estarlo
en un mercado espanol. Este tipo de sociedades regiran segun lo dispuesto en este titulo
pero con distinciones como, entender cumplida por equivalencia las disposiciones
expuestas en este titulo cuando la sociedad cotizada cumpla las normas o requisitos
exigidos a éstas por la ley del mercado extranjero, sin embargo se entenderan
inaplicables las que sean incompatibles con los requisitos para la admision a
negociacion y el mantenimiento de esta sociedad de la ley del mercado extranjero. Por
otro lado, las formas de comunicacion, la publicidad, el seguimiento de las
recomendaciones de gobierno corporativo, la representacion y documentacion de las
acciones, la llevanza del libro registro contable de las acciones y la autoridad extranjera
de supervision, regiran por lo previsto en la ley del mercado extranjero, siempre que se

cumplan las normas o requisitos funcionalmente analogos de dicho mercado. En caso de
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incompatibilidad, primaran los requisitos exigidos por la ley del mercado extranjero

para la admision o mantenimiento de la cotizacion.”

3.8 SUPRESION DE LA OBLIGACION DE PUBLICAR INFORMACION
FINANCIERA TRIMESTRAL.

Se suprime a través del articulo 6.14 de la ley 5/2021 de 12 de abril, el articulo 120 del
Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores para eliminar la obligacion de
publicar informacion financiera trimestral para las empresas cuyas acciones cotizan en
mercados regulados. Es decir, los emisores dejan de estar obligados a remitir a la
CNMV vy publicar sus informes financieros trimestrales, cuando sus acciones estén
admitidas a negociacion en un mercado regulado espafiol u otro domiciliado en la UE,
cuando Espafia sea Estado miembro de origen. Sin embargo, estos emisores podran
continuar publicando su informacion trimestral de forma voluntaria, pero no a través del
tramite de la CNMYV como Informacion Financiera Intermedia de entidades emisoras de
valores admitidos a negociacion (ahora no es informacion regulada), sino como Otra

informacion Relevante o comunicarla si asi procede como Informacién Privilegiada.*

3.9. LA POLITICA DE REMUNERACION DE LOS CONSEJEROS.

El articulo 3.25 de la Ley 5/2021 de 12 abril modifica los articulos 529 septdecies y
siguientes de la LSC sobre la remuneracion de los consejeros. En el articulo 529
septdecies se hace mencion al sistema que debe seguir la remuneracion de los
consejeros, que es el previsto estatutariamente conforme lo dispuesto en el articulo 217
LSC y a la politica de remuneraciones aprobada. Esta politica debe establecer el importe
maximo anual a satisfacer y los criterios para su distribucion atendiendo a las funciones
y la responsabilidad atribuidas a cada consejero. Por ultimo, dispone que la fijacion
individual de remuneracion de cada consejero le corresponde al consejo de

administracion.

29 BRENES CORTES J. “Principales reformas incorporadas por la Ley 5/2021, para el fomento de la
implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas” Vol. 18, 2021, art. 2, pagina 52.
% Comunicado CNMV sobre el “Cese de la obligacion de las empresas cuyas acciones cotizan en
mercados regulados de publicar informacion financiera trimestral”.
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El articulo 529 octodecies se centra en la remuneracion de los consejeros ejecutivos, y
una vez mds se hace mencion al deber de ajustarse a los estatutos y a la politica de
remuneraciones aprobada en el articulo 529 novodecies. Anteriormente, en el texto
original del proyecto, este articulo establecia que tnicamente habria de ajustarse a lo
dispuesto en los estatutos si tuvieran alguna disposicion al efecto, pero esto ultimo se
suprimid tras una enmienda. La justificacion de ésta afirma que la STS 98/2018*' (que
esta enfocada a las sociedades no cotizadas), también afecta a las sociedades cotizadas,
hace referencia al tratamiento unitario de la remuneracion del administrador cuando
establece la expresion “consejeros en su condicion de tales”, contrapuesto a la distincion
que se hace en la practica con los “consejeros que desarrollan funciones ejecutivas”. *
Se podria afirmar entonces que al haber un tratamiento unitario, la remuneracion de los
consejeros con funciones ejecutivas habrian de constar en los estatutos, de igual forma
en las sociedades cotizadas. Pero la norma en si no establece este tratamiento unitario,
ya que los separa en su redaccion.

Esta justificacion de la enmienda anteriormente citada, crea confusion puesto que por
una parte se afirma que la STS 98/2018 afecta también a las sociedades cotizadas y por
el contenido de ésta se puede ver que no es asi. Por ejemplo, en esta sentencia se hace
mencion a la la imposibilidad de que pueda ser suficiente para garantizar el control por
los socios, la posibilidad de aprobacion de una politica de retribuciones por la junta
general. El mero hecho de que se exprese como “posibilidad” la aprobacion por la junta
de una politica de retribuciones, descarta la posibilidad de que pueda estar enfocado a su
vez a las sociedades cotizadas, ya que para éstas es una obligacion, no cabe la mera
posibilidad. Por otra parte, como ya he comentado anteriormente, es la propia ley la que
diferencia a los consejeros “en su condicion de tal” y a los consejeros “por el
desempefio de funciones ejecutivas” en dos articulos separados, por lo que una vez mas,
no podriamos hablar de ese tratamiento unitario.

En cuanto al articulo 529 novodecies, resulta especialmente importante por la

incorporacion de las nuevas reglas del articulo noveno de la Directiva 2017/828

31 STS 98/2018, de 26 de Febrero sobre la retribucion de los administradores y la fijacion del sistema de
retribucion y la limitacion de su importe de los consejeros delegados o ejecutivos.

%2 Alvarez Royo-Villanova, S. “La Ley 5/2021 y la necesaria reforma de la remuneracion de
administradores”, Diario La Ley, nim 9886, Seccion Tribuna, 2021, Wolters Kluwer, pg 2.
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mencionada en el capitulo primero del presente trabajo, por lo que a continuacion

procederemos a su detallada explicacion:

En primer lugar, se establece que la politica de remuneraciones de los consejeros debera
estar sometida al sistema de remuneracion previsto por los estatutos y deberd ser
aprobada por la junta general de accionistas para aplicarse durante un maximo de tres
gjercicios. Sin embargo, las propuestas de nuevas politicas de remuneraciones deberan
someterse a la junta general antes de la finalizacion del ultimo ejercicio de aplicacion de
la anterior, pudiendo determinar que sea de aplicacion desde la fecha de publicacion
hasta los tres ejercicios siguientes. Su modificacién o sustitucién requiere previa

aprobacion por la junta general.

El apartado segundo dispone que esta politica de remuneraciones, la fecha y el resultado
de la votacion estaran disponibles en la pagina web de la sociedad desde su aprobacion

y mientras sea aplicable.

En el apartado tercero se especifican una serie de requisitos que debe cumplir la politica
de remuneraciones, con el objetivo de reforzar la transparencia y ajustar los intereses de
los propios consejeros con la sociedad. Los nueve requisitos son: la contribucion a la
estrategia empresarial, a los intereses y la sostenibilidad a largo plazo de la sociedad
explicando proceso; descripcion de forma clara y comprensible los distintos
componentes de la remuneracion fija y variable (incluidas las bonificaciones y otras
prestaciones); exposicion de la manera en la que se han tenido en cuenta las condiciones
de retribucion y empleo de los trabajadores; establecimiento de criterios claros,
completos y variados para la concesion de remuneracion variable, y determinacion de
los criterios de rendimiento financiero y no financiero; informar sobre los periodos de
diferimiento y sobre la posible exigencia de la sociedad a la devolucion de la
remuneracion variable; especificacion de los periodos de devengo, la retencion de las
acciones tras su consolidacion y explicacion de la manera en que la remuneracion
contribuye a los objetivos de la sociedad, si la ésta concede remuneracion por las
acciones; fijacion de la duracion de los contratos o acuerdos con los consejeros, los

plazos de preaviso, las caracteristicas principales de los sistemas de pension
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complementaria o jubilacion anticipada, las condiciones de terminacion y sus pagos
vinculados; explicacion del proceso de toma de decisiones incluidas las medidas para
evitar o gestionar los conflictos de intereses ; y por Ultimo, en el caso que se proceda a
la revision de la politica de remuneracidon, habrd una descripcion y explicacion de los
cambios significativos producidos, de las votaciones realizadas y los diferentes puntos
de vista de los accionistas sobre esta politica, asi como los informes anuales de

remuneracion de los consejeros desde la votacidn mas reciente sobre dicha politica.

El apartado cuarto determina que la propuesta de esta politica de remuneraciones debe
ser motivada y acompafiada de un informe especifico de la comisiéon de nombramientos
y retribuciones. Estos se pondran en la pagina web de la sociedad desde la convocatoria

de la junta general, a disposicion de los accionistas.

En el apartado quinto se sefala que cualquier remuneracion percibida por los consejeros
en el ejercicio o terminacion de su cargo, y por el desempefio de sus funciones
ejecutivas, debera ser acorde con la politica de remuneraciones vigente en cada

momento, salvo que lo haya establecido expresamente la junta general.

El apartado sexto precisa que las sociedades podran contemplar procedimientos para
exceptuar temporalmente la politica de remuneraciones cuando en dicha politica conste
el procedimiento a utilizar, las condiciones en las que se puede recurrir y se
especifiquen los componentes objeto de la excepcion. Estas circunstancias s6lo seran
de aplicacion cuando la excepciodn sea necesaria para servir a los intereses a largo plazo

y la sostenibilidad de la sociedad en su conjunto o para asegurar su viabilidad.

Por ultimo, en su apartado séptimo indica que si la propuesta de una nueva politica de
remuneracion es rechazada por la junta general, la sociedad deberd continuar
remunerando a sus consejeros respecto a la politica en vigor a la fecha de celebracion de
la junta general, y en la siguiente junta ordinaria deberd someter a aprobacion una nueva
propuesta de politica de remuneraciones. Ademas, si el informe anual de los consejeros

es rechazado en la votacion de la junta, la sociedad debera seguir aplicando la politica
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de remuneracion en vigor desde la fecha de celebracion de la junta general hasta la

siguiente junta ordinaria.

3.10. EXCEPCION DE LA OBLIGACION DE ELABORAR EL INFORME ANUAL
DE GOBIERNO CORPORATIVO PARA ENTIDADES DISTINTAS DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS.

El informe anual de gobierno corporativo es un documento publico elaborado
anualmente por la sociedad cotizada, donde se detalla la informacién sobre su
funcionamiento interno y organizacion. En este se expone si cumple las
recomendaciones de gobierno corporativo o si por el contrario las ha incumplido y su
justificacion. La elaboracion anual de este informe es obligatorio para todas las
sociedades anonimas cotizadas®, sin embargo encontramos una excepcion a esta regla
general para las entidades distintas a las sociedades andénimas tras la modificacion de la
disposicion adicional séptima de la LSC por el articulo 6.33 de la Ley 5/2021 de 12
abril:

“Disposicion adicional séptima. Informe anual de gobierno corporativo en entidades

emisoras distintas de las sociedades anonimas cotizadas.

Lo previsto en el articulo 540 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, no sera de
aplicacion, a las entidades distintas de las sociedades anonimas cotizadas que emitan
valores que se negocien en mercados regulados que estén domiciliados u operen en un
Estado miembro. Sera suficiente con que estas entidades incluyan en el informe de
gestion una referencia, en su caso, al codigo de buen gobierno que la entidad siga, con
indicacion de las recomendaciones del mismo que no se sigan y una descripcion de las
principales caracteristicas de los sistemas internos de control y gestion de riesgos en

’

relacion con el proceso de emision de informacion.’

Esta disposicion establece que lo previsto en el articulo 540 LSC sobre el informe anual

de gobierno corporativo, no serda de aplicacion para las entidades distintas a las

3 Articulo 540 del “Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.”
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sociedades andénimas cotizadas que emitan valores negociados en mercados regulados,
domiciliados u operativos en un Estado miembro, es decir, a las entidades cuyo Estado
miembro de origen no sea Espafia. Estas entidades deberan incluir en el informe de
gestion una referencia al codigo de buen gobierno que siga, con indicacion de las
recomendaciones que no se sigan y una descripcion de las principales caracteristicas de

los sistemas de control y gestion de riesgos en los procesos de emision de informacion.

4. CONCLUSIONES FINALES.

Tras el andlisis de las reformas en materia de gobierno corporativo y de funcionamiento
de los mercados de capitales de la Ley 5/2021, de 12 de abril, en la que se ha
transpuesto al ordenamiento juridico espafol la Directiva (UE) 2012/828 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de 2017, por la que se modifica la
Directiva 2007/36/CE, podemos extraer las siguientes conclusiones alcanzadas a partir
de los objetivos propuestos al inicio del trabajo.

1. Mediante las reformas propuestas en la Ley 5/2021 se puede lograr su objetivo
principal, que es el fomento de las inversiones de los accionistas a largo plazo, evitando
asi las posiciones cortoplacistas y asegurando la estabilidad en el mercado. Esta
estabilidad se logra con un buen compromiso de los accionistas enfocados en el futuro
de la empresa, con su maxima participacion en ella. Una actitud pasiva de estos hacia la
empresa haria del gobierno corporativo un sistema menos estable y por tanto menos
eficaz.

2. La incorporacion de la Directiva 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo por
la Ley, a nuestro ordenamiento fue un gran avance en el &mbito mercantil puesto que
ayudo a aclarar conceptos todavia ambiguos o sin determinar completamente en nuestra
normativa como el de “sociedad cotizada”. Ademads, permitid que nuestra normativa
nacional se adecuara a los objetivos establecidos por la Union Europea sobre el fomento
de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas. Este
fomento implica como hemos visto, que los accionistas participen mas a largo plazo en
las sociedades cotizadas en las que inviertan, y por tanto sus objetivos no son todos de

ambito financiero, sino también son sobre el bienestar de los trabajadores y del medio
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ambiente. Estos objetivos son primordiales para garantizar la sostenibilidad de una
sociedad en el futuro, por lo que integrar el fomento de esta idea en nuestro
ordenamiento es un verdadero acierto.

3. En cuanto a las reformas sobre gobierno corporativo y de funcionamiento de los
mercados de capitales tratadas en este trabajo, estdn bien enfocadas en cuanto a los
objetivos que se quieren cumplir a través de ellas, que son la mejora de las sociedades
cotizadas en cuanto a la financiacion a largo plazo, y el aumento de transparencia en la
actuacion de los agentes del mercado, la remuneracion de los consejeros y las
operaciones entre la sociedad y sus partes vinculadas. Algunas de estas medidas como
la posibilidad de celebrar juntas exclusivamente telematicas, introducen novedades
centradas en los problemas que pueden surgir en nuestra sociedad actual, como es el no
poder asistir de manera presencial a reuniones. Gracias a esta medida surge la
posibilidad de celebrarlas por videoconferencia desde casa, y creo por tanto que es una
via alternativa de gran utilidad. Por otro lado, una de las medidas en las que se puede
apreciar claramente el objetivo largoplacista que promueve la Ley, es la novedad de las
acciones con voto doble por lealtad. En ella, se incentiva esa participacion activay a
largo plazo de los accionistas en la sociedad, mediante acciones que conceden un voto
doble a los accionistas que mantengan la titularidad de éstas durante un periodo minimo
de dos afos, por lo que favorece una mayor fidelizacion de los accionistas en las
sociedades andnimas. En lo relativo a la mejora de la transparencia en la sociedad,
encontramos reformas como la prohibicion de nombrar como consejeros a personas
juridicas. En esta medida creo que se cumple el proposito de dar una mayor
transparencia y seguridad a la sociedad ya que se puede conocer qué individuos
concretos son titulares y por tanto quien tiene la responsabilidad Gltima.

En definitiva, creo que todas las reformas introducidas por esta Ley tienen un impacto
positivo en la economia y la sociedad, ya que no se centran Unicamente en el ambito
financiero, sino en también en el del propio trabajador, y con la vision largoplacista que
se pretende impulsar con la participacion de los accionistas en la sociedad, y la
transparencia de las actuaciones dentro de esta, se pueden lograr unos beneficios

mayores, y permite una mayor confianza de los accionistas en la sociedad.
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