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El Anteproyecto de Ley de 24 de mayo del 2019 va mds alld de la transposicién de la
Directiva (UE) 2017/828 al regular las acciones de lealtad, introducir la prohibicién de
consejeros personas juridicas en las sociedades cotizadas y eliminar la obligatoriedad
del informe financiero trimestral.

El Ministerio de Economia ha publicado en su pdgina web con fecha 28 de mayo el «Antepro-
yecto de Ley 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,
para adaptarlas a la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
mayo del 2017, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento
de la implicacién a largo plazo de los accionistas». El texto se encuentra en audiencia pUblica
hasta el 14 de junio del 2019.

El objeto de la futura ley es la transposicién al ordenamiento juridico espainol de la directiva
citada en lo que respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas. Para ello se reforma la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institu-
ciones de Inversidn Colectiva (LIIC); el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (LSC); el Texto Refundido de la

Advertencia legal: Este andlisis sélo contiene informacién general y no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede
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Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octu-
bre (LMV); la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital
riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de
entidades de inversidn colectiva de tipo cerrado (LECR); la Ley 20/2015, de 14 de julio, de or-
denacidn, supervisién y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras (LOSSE), y
la Ley 22/2015, del 20 de julio, de Auditoria de Cuentas. Pero el texto va mds alld y propone
modificaciones a la Ley de Sociedades de Capital y a la Ley del Mercado de Valores que no
traen causa de la transposicidn de la Directiva 2017/828, lo que no es algo muy frecuente en
el legislador espariol.

La reforma afecta Unicamente a las sociedades andnimas cuyas acciones estdn admitidas a
negociacién en un mercado regulado que esté domiciliado u opere en un Estado miembro de
la Unidn Europea (nuevo art. 495.1 LSC), asi como a aquellas entidades distintas de las socie-
dades andénimas cotizadas que emitan valores negociados en mercados regulados en los que
Espafa sea su Estado miembro de origen (nueva disp. adic. séptima LMV)

A continuacidén resumimos los principales aspectos de la reforma, que habrd de seqguir la per-
tinente tramitacién parlamentaria como proyecto de ley:

1. Reformas de la Ley de Sociedades de Capitaly de la Ley del Mercado de Valores no obligadas
por la transposicién de la Directiva de fomento de la implicacién a largo plazo de los accionis-
tas, por no estar previstos estos contenidos en la norma europea:

a) El consejo de administracién de la cotizada estard compuesto, exclusi-
vamente, por personas fisicas. Se modifica el articulo 529 bis.1 de la Ley de Socie-
dades de Capital arguyéndose una mejora en materia de gobierno corporativo y también
razones de transparencia. Este requisito «sélo serd aplicable a los nombramientos, incluidas
renovaciones, que se produzcan a partir del 1 de enero del 2020» (disp. trans. primera del
anteproyecto).

b) La Comisién Nacional del Mercado de Valores se habia pronunciado en varias ocasiones
acerca de la conveniencia de eliminar la obligacién de elaborar y publicar el informe
financiero trimestral para las cotizadas en mercados regulados espafioles. El ante-
proyecto de ley propone derogar el articulo 120 de la Ley del Mercado de Valores para
«homologar la norma espaiola con la de la prdctica totalidad de paises de la Unién
Europeay con todos los mercados relevantes en Europa. De esta forma, las empresas que lo
deseen seguirdn presentando informacién trimestral pero aquellas a las que les suponga
una carga excesiva o que perciban que les implica sufrir presiones cortoplacistas podrdn no
hacerlo».

c¢) Con el fin de reducir los desincentivos para emitir en Espaia instrumentos financieros

distintos de las acciones (sefialadamente, valores de renta fija), se modifica la disposicidn
adicional séptima de la Ley del Mercado de Valores para exceptuar de la obligacidn
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de publicar los informes anuales de gobierno corporativo a los emisores de
valores que no tengan que difundir su informe financiero anualy a las entidades para las
que Espana no sea su Estado miembro de origen.

d) Reconocimientodelasaccionesdelealtad (loyalty shares)enla Ley de Sociedades
de Capital.

El anteproyecto de ley introduce una nueva subseccidon al titulo XIV, capitulo VI,
seccion 3.2, de la Ley de Sociedades de Capital con la rdbrica «Voto adicional por leal-
tad» (arts. 527 ter a 527 octies). El régimen propuesto para estas acciones de lealtad, in-
dica el predmbulo del anteproyecto, «es similar al régimen con el que ya cuentan desde
hace afios paises como Francia e Italia, si bien, de un lado, su aplicacién requerird en todo
caso una decisién expresa de la compafia introduciendo la figura en los estatutos socia-
les adoptada con requisitos de quorum y mayoria de votos especialmente exigentes con
la finalidad de proteger al accionista minoritario; y, de otro, se facilita su supresién, que
se podrd acordar con quorum y mayorias menos exigentes». El concepto de estas nuevas
acciones privilegiadas se detalla en el propuesto articulo 527 ter de la Ley de Sociedades
de Capital: «Atribucién de voto adicional por lealtad. / 1. Como excepcién a lo previsto
en los articulos 96.2 y 188.2, los estatutos de la sociedad andnima cotizada podrdn mo-
dificar la proporcidén entre el valor nominal de la accién y el derecho de voto para confe-
rir un voto adicional a cada accién de la que haya sido titular un mismo accionista du-
rante dos afios consecutivos ininterrumpidos. / 2. Los estatutos podrdn ampliar pero no
disminuir el periodo minimo de titularidad ininterrumpida previsto en el apartado an-
terior». La mayoria reforzada para el reconocimiento estatutario de estas acciones de
lealtad (nuevo art. 527 quater) se establece en «el voto favorable de al menos dos tercios
del capital presente o representado en la junta si asisten accionistas que representen el cin-
cuenta por ciento o mds del capital total suscrito con derecho a votoy el voto favorable del
ochenta por ciento del capital presente o representado si concurran [sic] accionistas que re-
presenten el veinticinco por ciento o mds del capital, lo que serd en todo caso necesario, sin
alcanzarelcincuenta porciento».Paralaeliminaciéndeestaprevisiénestatutaria, rigenlos
quorum y las mayorias reforzadas establecidos en el articulo 201.2 de la Ley de Sociedo-
des de Capital. Los votos adicionales por lealtad se tienen en cuenta a efectos de comu-
nicacién de participaciones significativas y de la obligacién de formular una opa. Salvo
disposicidn en contrario de los estatutos de la cotizada, estos votos adicionales computan
a efectos de determinacién de quorum en la junta general y del cdmputo de las mayorias
necesarias para la adopcidén de acuerdos (nuevo art. 527 quinquies LSC).

2. Reformas de la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, la ley de entidades de capital
riesgo, la Ley de ordenacién, supervisién y solvencia de las entidades aseguradoras y reasegu-
radoras, la Ley de Auditoria de Cuentas, la Ley de Sociedades de Capitaly la Ley del Mercado
de Valores que traen causa de la transposicién de la Directiva de fomento de la implicacién a
largo plazo de los accionistas:
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a)

b)

Con el objeto de «aumentar la transparencia en la actuacién de agentes del merca-
do de capitales» se incorporan las disposiciones de la Directiva sobre la politica
de transparencia de los inversores institucionales, gestores de activos y asesores de
voto (proxy advisors). Para ello se modifican, en primer lugar, la Ley de Instituciones
de Inversién Colectiva, la ley de entidades de capital riesgoy se obliga a las sociedades
gestoras de instituciones de inversidn colectiva, de entidades de capital riesgo y de
otras entidades de inversidén colectiva de tipo cerrado previstas en la ley de entidades de
capital riesgo a elaborary publicar una politica «que describa cémo integran
la implicacién de los accionistas en su politica de inversién», asi como
a revelar puUblicamente con cardcter anual cdmo se ha aplicado esta politica (nuevos
arts. 47 ter LIIC y 67 ter LECR; véase la previsién especial para las gestoras que prestan
servicios de gestidn de activos a entidades aseguradoras o planes y fondos de pensiones
en los arts. 47 quater LIIC y 67 quater LECR vy, en relacién con ello, los también nuevos
arts. 79 bisy 79 ter LOOSE).

Derecho de la sociedad cotizada a conocer la identidad de los accionistas,
incluidos los beneficiarios Ultimos o titulares reales de las acciones. La principal
novedad de la reforma radica en este derecho (nuevo art. 497 bis: «derecho a identificara los
beneficiarios Ultimos») que se reconoce a la cotizada de «solicitar la identificacién de los be-
neficiarios Ultimos directamente a la entidad intermediaria o solicitdrselo indirectamente
por medio del depositario central de valores. Las asociaciones de accionistas o los accio-
nistas que sean titulares individual o conjuntamente de una participacién de, al menos, el
tres por ciento del capital social, solicitardn la identificacién de los beneficiarios Gltimos
a la entidad intermediaria necesariamente por medio del depositario central de valores.
En ambos supuestos, la entidad intermediaria comunicard directamente y sin demora al
solicitante la identidad de los beneficiarios Ultimos». Se desarrollan aspectos prdcticos
de la transmisidn de la informacién por los custodios o intermediarios legitimados como
accionistas en los nuevos articulos 520 bis y 520 ter de la Ley de Sociedades de Capi-
tal. Se prevé un mecanismo de transmisién de la informacién en cascada en los articu-
los 520 bis.2 y 524 bis. Y la obligacién para las entidades intermediarias legitimadas como
accionistas de la cotizada de facilitar «el ejercicio de los derechos inherentes a las acciones por
parte de los beneficiarios Ultimos cuyas acciones custodien o gestionen, incluido el derecho a
participary avotar en las juntas generales, y ejercerdn los derechos derivados de las acciones
segun la autorizaciény las instrucciones expresas del beneficiario Ultimo y en su beneficio»
(nuevo art. 523 bis). Los nuevos articulos 497, 523 bis, 524 bisy 527 bis se remiten expresamente
al Reglamento de Ejecucién (UE) 2018/1212 de la Comisidn, de 3 de septiembre del 2018,
por el que se establecen requisitos minimos de ejecucién de las disposiciones de la Directi-
va 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la identificacién de
los accionistas, la transmisién de informaciény la facilitacién del ejercicio de los derechos
de los accionistas, que serd aplicable desde el 3 de septiembre del 2020.

Se llama la atencidn sobre la obligacién de la sociedad, cuando se haya ejercido el voto
por medios electrénicos, deremitir a la persona que emitiod su voto electrénicamente
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una confirmacién electrénica de la recepcidn de su voto, asi como sobre el derecho recono-
cido al accionista o su representante y al beneficiario Ultimo o titular real de las acciones,
de solicitar «una confirmacién de que los votos correspondientes a sus acciones han sido
registrados y contabilizados correctamente por la sociedad, salvo que ya dispongan de
esta informacién» (art. 527 bis LSC).

Nuevo régimen de los asesores de voto. Seintroduce un nuevo capitulo X («Aseso-
res de voto») en el titulo IV de la Ley del Mercado de Valores (arts. 137 bis a 137 quinquies).
Este capitulo es aplicable a los asesores de voto que presten sus servicios en relacién con
sociedades cotizadas domiciliadas en un Estado miembro de la Unién Europeay cuyas ac-
ciones estén admitidas a negociacién en un mercado regulado que esté situado u opere en
un Estado miembro, siempre y cuando el asesor de voto tenga su domicilio social en Espana,
o bien el asesor no tenga su domicilio social en un Estado miembro de la Unidén Europea,
pero tenga su establecimiento principal en Espafia o cuente con un establecimiento en
Espafia si no estd domiciliado ni tiene su establecimiento principal en un Estado miembro
de la Unién Europea. Se define al proxy advisor como ‘aquella persona juridica que analiza
con cardcter profesional y comercial la informacién que las sociedades cotizadas estdn
legalmente obligadas a publicar y, en su caso, otro tipo de informacidn, para asesorar
a los inversores en el ejercicio de sus derechos de voto mediante andlisis, asesoramien-
to o recomendaciones de voto’ y se le imponen una serie de obligaciones en materia de
transparencia (publicacién en su pdgina web del cédigo de conducta que sigan, elabo-
racion de un informe anual dirigido a sus clientes con el contenido detallado en el articu-
lo 137 quater, etcétera). Ademds, se tipifica como infraccién administrativa el incum-
plimiento de estas obligaciones y la de comunicacién «sin demora a sus clientes cualquier
conflicto de intereses real o potencial o cualesquiera relaciones de negocio que puedan
influir en la elaboracidn de sus investigaciones, asesoramientos o recomendaciones de
votoy las medidas adoptadas para eliminar, mitigar o gestionar los conflictos de intereses
reales o potenciales» (arts. 282.22 y 295.23 LMV).

Se modifica el articulo 541 de la Ley de Sociedades de Capital relativoalinforme anual
de remuneraciones, que pasaa ser mds detallado, y también el vigente articulo 529 no-
vodecies (aprobacién de la politica de remuneraciones de los consejeros) para,
entre otros extremos, permitir a la cotizada la aplicacién de «excepciones temporales a la poli-
tica de remuneraciones, siempre que en dicha politica consten el procedimiento a utilizary las
condiciones en las que se puede recurrir a esas excepcionesy se especifiquen los componentes
de la politica que puedan ser objeto de excepcidn. Las circunstancias excepcionales menciona-
das [...] sélo cubrirdn situaciones en las que la excepcidn de la politica de remuneraciones
sea necesaria para servir a los intereses a largo plazo y la sostenibilidad de la sociedad
en su conjunto o para asegurar su viabilidad». Se modifica el articulo 538 de la Ley de
Sociedades de Capital, que impondrd a las cotizadas la inclusidn en el informe de gestidn,
en una seccién separada, ademds del informe anual de gobierno corporativo, el informe
anual de remuneraciones de los consejeros.
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f) Operaciones con partes vinculadas: seintroduce un nuevo capitulo Vil bisen la Ley de
Sociedades de Capital (arts. 529 vicies a 529 quatervicies). Como se indica en el predm-
bulo del anteproyecto, «la primera novedad importante es la remisién de la definicién
de operacién con parte vinculada a la recogida en las Normas Internacionales de Infor-
macién Financiera aprobadas de conformidad con el Reglamento (CE) n.2 1606/2002 del
Parlamento Europeoy del Consejo, de 19 de julio del 2002, relativo a la aplicacién de normas
internacionales de contabilidad, taly como exige la directiva. A dia de hoy, tal definicidn se
encuentra, en concreto, en la norma 24 del Reglamento (CE) n.21126/2008 de la Comisidn,
de 3 de noviembre del 2008, por el que se adoptan determinadas Normas Internaciona-
les de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) n.21606/2002 del Parlamento
Europeo y del Consejo». Se opta por regular separadamente el régimen de publicidad de
las operaciones (529 unvicies), el de aprobacion (529 duovicies) y las distintas excepciones
a uno y otro (529 tervicies). De este régimen destacamos que el anuncio por la sociedad
«a mds tardar en el momento de su celebracién» de las operaciones con partes vinculadas
que realice la cotizada o sociedades de su grupo que superen el 5 % del valor del patro-
monio neto que figure en el Ultimo balance individual o consolidado de la sociedad o
el 2,5 % delimporte anual de la cifra anual de negocios que se deduzca de la cuenta de resul-
tados individual o consolidada de la sociedad, debe ir acompafiado de un informe emitido
por un tercero independiente que evalle «si la operacién es justay razonable desde el punto
devista de la sociedad y de los accionistas que no sean partes vinculadas, incluidos los accio-
nistas minoritarios, y que explique los supuestos en que se basa junto con los métodos utiliza-
dos» (art. 529 unvicies.4 LSC). Este régimen no es de aplicacion, salvo disposicidn estatutaria
en contrario, a las operaciones con partes vinculadas que cumplan cumulativamente estos
tres requisitos: «a) que se realicen en virtud de contratos cuyas condiciones estén estanda-
rizadasy se apliquen en masa a un elevado nUmero de clientes; b) que se realicen a precios
o tarifas establecidos con cardcter general por quien actie como suministrador del bien o
servicio de que se trate, y ¢) que su valor no supere el O,1 por ciento de los ingresos anuales
de la sociedad. La aprobacién de estas operaciones podrd corresponder a otros érganos
o personas distintas de la junta o del consejo de administracién que dispongan de poder
de representacidn suficiente. El consejo deberd implantar un procedimiento interno para
la evaluacion periddica del cumplimiento de estos requisitos, en la que no participardn las
partes vinculadas» (art. 529 tervicies.1).

Como novedad, se indica lo siguiente en el predmbulo del anteproyyecto: «en cuanto a
la participacién en la votacién de socios en situacion de conflicto, se establece una regla
especial para las cotizadas, distinta de la prevista en el articulo 190 LSC [...]. Teniendo en
cuenta los requisitos necesarios para la impugnacién de acuerdos sociales en las sociedades
cotizadas, se ha preferido reforzar, como regla especial aplicable a éstas, la proteccién de
los socios minoritarios, de forma que los socios en situacién de conflicto sélo podrdn votar
sila operacién sujeta a decisién ha sido apoyada por la mayoria de los consejeros indepen-
dientes del consejo de administracion. El consejo de administracién serd competente para
aprobar el resto de [las] operaciones vinculadas salvo que, por sus especiales caracteristicas,
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se sujeten a un procedimiento de aprobacién menos exigente y mds dgil». Las operacio-
nes con sociedades del mismo grupo en el marco de la gestién ordinaria y en condiciones
normales de mercado, asi como las operaciones con sociedades integramente partici-
padas, las modificaciones estructurales sujetas a la Ley 3/2009, de 3 abril, o aquellas apro-
badas en entidades de crédito en el marco de medidas para salvaguardar su estabilidad
pueden ser aprobadas igualmente por un érgano o persona con poder de representacién
suficiente (arts. 529 quatervicies y 529 tervicies 2, respectivamente).

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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