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La tradicional opacidad de la gestión de las sociedades cotizadas ha provocado un 
malestar generalizado entre los accionistas minoritarios que se ven relegados a la 

asistencia a la Junta, donde su poder de decisión se reduce por la dispersión del capital 

entre pequeflos accionistas. Frente a esta situación aparece el denominado "gobierno 
corporativo", cuyo objetivo es la implantación de mecanismos que garanticen la 
independencia y transparencia en la gestión de las sociedades, transparencia que 

alcanza a las retribuciones de los miembros de los Consejos de Administración y que se 
traduce en la ampliación del derecho de información de los accionistas y, en la obligación 

de elaborar el infonne de gobierno corporativo, en el que entre otras menciones, debe 
figurar la remuneración de los miembros del Consejo de Administración, as! como la 

obligación de su publicación en la página web de las sociedades. 

o CARACTER GRATUITO O RETRIBUIDO 
DEL CARGO DE CONSEJERO 
EN LAS SOCIEDADES COTIZADAS 

El objetIVO actual del gobierno de las compañías es 

el denominado Buen Gobierno Corporativo, con· 

sistente en la transparencia empresarial que garan­

tice el acceso de kJs accionistas a todos los aspec­

l a retribución de los Consejeros es un tema de tos relaaonados con la gestión de la empresa, y 


aC1ualidad dada su Irascendencia en el -Buen como no, también en materia de retribuciones. 


Gobierno" de las compañías. constituyendo uno 


de los motivos de preocupación de los accion is­ El precepto básIco en matena de retr ibución de 


tas, quienes esperan que la remuneración de los Consejeros de SOCiedades cotizadas es el artí­


miembros del Consejo sea suficiente para culo 9.h de la Ley de Sociedades Anónimas que 


garantizar la permanencia de personas compe­ dispone : 


tentes en el ConseJo, pero reclamando también 


que la citada remuneración sea proporcional a "En los estatutos que han de regir el funcio­

los rendimientos de las SOCiedades . namiento de fa Sociedad se hará constar: 




." 


La estructura del órgano al que se 
conlia la adminIstración de la SOCIe­

dad, determ inando, 10$ administra­

dores a quienes se confiere el poder 

de representación así como su régi­

men de actuación, de conformidad 

con lo dIspuesto en esta Ley y en el 
Reg lamento de l Registro Mercantil. 
Se expresalá además el número 
de administradores, que en el 
ceso del Consejo no será inferior 
aIres, 0 , al menos, el número 
máximo y mínimo, así como el 
plazo de duración y el sistema de 
relflb uClón, SI la tuvieren . . 

De la lectu ra de este precepto se 
infieren los dos principiOS fundamen­
lales en materia de retr ibución de 
consejeros, por un lado la presunción 
de gratuidad del cargo . y por otro la 

de1erminación estatularia del sistema 
de retribución de los Consejeros_ 

Por tanto y, en contra de la creencia 

popular, la regla general legalmente 

estableCida es que el desempeño 

del ca rgo de administrador es 

gralUlto, salvo que los Estatutos 

sociales establezcan exp resa­

mente lo contrarío , esto es, las 'un ­

CIones de los Consejeros 1'10 serán 
retri bu idas no sólo en aquetlos 

supuestos en que expresa yespeci ­
Ilcamente se establezca el carácte r 

gratUito de dicho puesto en los Esta ­

tu tos SOCiales, sino tambi én en 

aquellos en que los ci tados Estatu­

tos 1'10 contengan menoón alguna 

referente al sistema de retr ibuclón_ 

El otro pri ncipio fundamental en 

materia de remuneración de admi­

nistradores de sociedades cotizadas 

es la necesidad de preVISión estatu­

taria consagrado en los artículos 9_h 

y 130 del texto de la l ey de Socie­

dades Anónimas. 

Como consecuenCia en aquellos 

supuestos de sociedades cotizadas 

OJyos Estatutos no contengan prevl' 

sión de retr ibución a los Consejeros, 

lodo aquel acuerdo por el que se 

apruebe una remuneración de 

dicho cargo será co nt ra ria a los 

Estatutos soCiales, vic iados de 

anulabilidad e impugnables de 
conformidad eon la ley de Soc je­
dades Anónimas. 
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1.- Caracter gratuito o retribuido del cargo de consejero 
en las sociedades cotizadas 

2.- Contenido de la clausula estatutaria de retribución 
a Conse·eros 

13.- Estructura de la retribución 

I 4,- Transparencia de la gestión societaría y Derecho 
de intormaciOn de los accionistas 

15.- Consideración final 

DEMANDA DE JUICIO DECLARATIVO ORDINARIO 
SOBRE IMPUGNACiÓN DE ACUERDOS SOCIALES 
(RETRIBUCiÓN DE CONSEJEROS 

> > > La retribución de los Consejeros 

es uno de los motivos de preocupación 

de los accionistas, quienes esperan que 


la remuneración sea proporcional a 

los rendimientos de las sociedades «< 


A lo dispuesto ex artículo 9. h de la Ley propósito del legislador que, si bien a 

de SociedadeS Anónimas, esto es, la pllmera vista podría parecer que se 
cláusula general de presuoción de limita a garantizar las expectativas 

gratuidad en el desempeño del cargo económicas de los adminlslradores 

de Consejero y la obllgatonedad de sociales, en úhlmo término el legis­

prev iSión estatutaria, hay que añadir lo lad or prelende proteger la posi ­

dispuesto en el articulo 130 de la Ley ción de lOs accionlSlas y, especial­

de Sociedades Anónimas que declara. men te de los accionistas minorita ­

rioS 'rente a los mayoritarios quie­

"La retribución de los administra­ nes mediante el eje rcicio de con ­

dores debera ser !fjada en fos trol de nombramlenl0 de los Con­

és/atutos. " se jeros podrian incurrir en abusos 

tales como la atríbución de re tri ­

De ta lectura de ambos preceptos, buCiones desmesuradas a Jos 

artículo 9 h Y 130 de la Ley de Socie­ Consejeros en garantía de 10$ 

dades Anónimas podemos exlraer el intereses mayorilarios. 

L() 
Dada la falta de previsión legal N»> de una cuantía mínima o máxima 

de retribución que pueda servir de referencia, 

las reclamaciones de los accionistas acerca 


de las cantidades asignadas a los Consejeros 

que pudieran entender excesivas, deberán 

fundamentarse en la alegación de abuso de 

Derecho o de acuerdo contrario 


al interés social < < < 
J 
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El CONTENIDO DE LA 
CLAUSULA ESTATUTARIA 
DE RETRIBUCiÓN 
A CON SEJEROS 

La redacción de la clausula esra ­
tutaria que prevea la naturaleza 
retribuida del cargo de administra­
dor social debe ser clara y prec isa 
admitiéndose el establecimiento de 

varios sistemas de retribUCión que 
operen de lorma acumulada. por el 
contrano no se admile la fijac ión de 
variOS sistemas retnbutivos que ope­
ren de forma alternativa toda vez. que 
la finalidad de que en tal caso la 
delermínación del sistema retributivo 
no constaría fijada eSlatuiaflamente 

en contra de lo manifestado en los 
articulos 9.h y 130 d¡,¡ la l ey de 
Sociedades Anónimas 

En cuanto a cuál debe ser el conte­
nido de la cláusula estatularia de 
re tr ibUCión de consejeros. es posible 
que se acuerde lijar el crilerio de 

de terminación de la 
retribución en el 
texto de los Estatu ­
tos SOCiales , SI bien »> 

la existenCia o no de un sistema de 
retribución de los Consejeros. 

Visto Jo anterior cabe preguntarse. 
¿existe alguna cantidad que opere 
como límite máximo o mínimo para 
fijar la retr ibución que eventualmen­
te se atribuya estatutariamente a los 
Consejeros? y ¿cómo se distribu ye 
la retnbución fijada estatutanamente 

entre los Consejeros? 

Sin perjUicio de lo que posteriormen­
te manifestaremos en cuanto a aque ­
llas retribuciones conSistentes en 
una parliclpación en beneficios, la 
legislación espanola no establece 
límite alguno en cuanto a cantidades, 
no obstante es aconsejable que la 
ret ribUCión se calcule de manera que 
ofrezca incentivos sullcienles pa ra 
garanllzar la valía y dedicación del 

Consejero pero en el bien entendido 
de que la retribución no comprometa 
la independenCIa Que debe gUiar la 
actuación de los Consejeros. 

De la LSA se derivan dos principios puesto en el artículo 

Dada la falta de previSión legal que 

pueda serv ir de referencia. las recla­

maciones que los accionistas acerca 
de las canHdades asignadas a los 
Consejeros que pudieran entender 
excesivas. deberán fundamentarse 
en la alegación de abuso de Dere­
cho o de acuerdo contrario a interés 

social de conlormidad. 

No obstante lo Clerlo es que en la prác­
tica de los Tribunales son pocas la 

demandas que se interponen en 
relación con la cuantía de las relri· 
buciones de los Consejeros, refi· 
riéndose la mayoría de ellas a aque­
llos supuestos en que se acuerda en 
Junta General la percepción por 
parte de los Consejeros de cantida­
des superiores a aquellas que esta· 
tutariamente se deslínan a dichos 
cargos, esto es, demandas por 
infraccíOn de los Estatutos sociales. 

Por otro lado y en cuanto a los 
mecanismos de distribUCión de la 

retribución entre los 

Con se jE"ros habrá 
que estar a lo dis­

(O 

(\J 


la Obligación legal· fundamentales : la presunción de gratuidad del 124 .3 del Reglamen­
mente Impuesta sólo 10 del Registro Mer­

cargo, y la determinación estatutaria del sistemaalcanza a la cons­ cantil, segun el cual E 
tancía estatutaria de de retribución de los Consejeros < < < -salvo disposición , 

»> EL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO EN EL ÁMBITO INTERNACIONAL 

En los últimos años, como consecuencia de la concenlración de poder en los ejecutivos de las sociedades, se ha 
extendido en el mundo empresarial una si tuación de desconllanza entre los accionistas como consecuencia de los 
recelos de los pequeños accionistas ante su gestión. 

La preocupación por las prácticas de gobierno de las empresas cuya gestión era lotalmente opaca para los accio­
nistas se ha puesto de manifiesto en numerosos países, así son sobradamente conocidos los escándalos que alee­
taran a empresas como Enron, Worldcom o Global Crossing en los Estados Unidos que representan la primera 
ocasión en que el gran publico loma conciencia de un problema que se venía perfilando desde finales de la déca· 
da de los ochenta, que Iraslucía informaciones acerca de practicas dudosas en el ámbito corporativo, que induso 
pudieran adquirir !intes fraudulentos relatiVOS a la contabilidad de las grandes empresas y al papel de consejeros 
y altos directivos de las grandes corporaciones. 

A finales de los años ochenta salen a la luz numerosos casos de Irregularidades financieras que desembocan en 
una impresión generalizada de desconfianza acerca de la efeclividad de las funciones de los Consejos de Admi· 
nistración de las sociedades. llegándose a plantear si re-almente los Consejeros actuan como órgano de vigi­
lancia V garantia de los intereses de los accionistas o si por el contrario Sus funciones se encaminan al 
enriquecimiento personal V no a contribuir la inc remento del valor empresariaJ de las compañlas. 

Igualmente, los grupos de accionistas minorltaríos encuentran que su poder en Jas sociedades se limita a 
su asistencia a la Junta General de Accionistas, donde su poder de decisión se limita como consecuencia 
de Ja dispersión del capital social entre pequenos accion istas y la concenlración de la capacidad de decisión en 
los grupos de accionistas mayofllarios 

Todos estos acontecimientos son el germen de la proli feración de Jos primeros Códigos de Autogobierno que 
mediante el esludio detallado de los problemas que afectan a las SOCiedades, pretenden buscar soluciones que se 
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COfl/raria en les Es/aruros /a relrlbu­ buctooes a Isvor de los Coose,eros ral de ACcionistas , asi como la atri­
dón correspondiente a los adm¡nis­ que lesionen el lnleres sooaltendtlan bución cumulativa de una dieta 
Iradotes será Igual pala todos ellos·, cabida en la conducta tiprficada como por asistencia a las reuniones del 
consecuentemente en aquellos delil0 societario. Consejo de AdminiS1raciÓn. 
casos en que se pretenda que la 
retribucl6n de los Consejeros no sea Pasamos a conllOuaClón al examen 
IgJal deberá hacerse expresa men­ D ESTRUCTURA de la part icipación en benellcios y. 
ción de dicha CircunStanCia en los DE LA RETRIBUCION en cuanto a la validez de esta cláu ­
Estatutos sociales. sula estatutaria como sistema de 

El principio general en matena de retnbución de los Consejeros, debe­
POr úllimo en este punto. conviene elección del reglmen revibutlvo de rá cumplir los reqUIsitos establecidos 
rOCOl"dar que la vía JunsdlCClonat civil los Conseleros es el de la libre elec­ en el anfculo 130 de la Ley de 
no as la única en la que podrian clan. SI bien ios sistemas rel flbutivos Sociedades Anónimas, esto es. 
depurarse responsabilidades relall­ mas habituales. que exponemos a 
vas a las retribuciones de los Conse­ continuación son : la participación en la retrlbuClon de los Consejeros 
¡erOS. toda vez que el Código Penal beneficios y las denominadas stock sólo podra ser detraida de los 
tipifica como delito societario la opllons. beneficios líquidos, por tanto esta 

cantidad opera como punlO de par­
tida de la relnOUCIOn de los conse­
Jeros y como base del calculo. > > > Los sistemas retributivos más 


habituales son la participación en beneficios y 
 ademas, sólo podrán detraerse 

las denominadas stock options < < < cantidades cuando lanlO las aten­
cionBS de la reserva legal y esta­
lulana se encuerttren cubiertas. 

conducta de loSque prevaliéndose Pese a que en el presente texto nos 
de su posición mayoritaria en la centramos en el estudiO de la partici­ además es preciso Que se haya 
Junta de Accionistas o en el órga­ pación en beneficios y de las stock detraído el ellvidendo anual mini­
no de administración, impusieran opltons, como modalidades de ret ri ­ mo 11)0 o variable que segun los 
acuerdos abusivos con ánimo de bución de los Consejeros, tradicional­ Estatutos sociales corresponda a 
lucro propio o ajeno y que no mente se vienen admitiendo otras los accionistas sin VOto de acuer­
reporten beneficios a la sociedad, modalidades de remUne(aclón tales do con el articulo 91. 1 del texto 
es por ello Que entendemos que los corno la atribución de una cantidad de la Ley de Sociedades Anóni­
aruerdos sOCietarios que IIJaS€n retll- fija determinada por la Junta Gene- mas y el diVidendo minlmo de los 

consagran en Códigos de Buen Gobierno mediante la formulación de una sene de recomendaciones para la ges­
lión de las sociedades. 

En el ámbito Internacional destacan las normas elaboradas en el Reino Unido por el Comité Cadbury o ComiHee 
on Ihe Financial Aspects on Corporale Governance de t992, y el Informe Grgenbury publicado en el Reino 
Unido en 1995 Que trata el problema de la transparencia de las retribuciones de los Conse,eros. 

Partiendo de las recomendaciones de los InloHnes Cadbury y Geeobury se eJabora el Combined Code, estos tres 
Informe vienen a configurar los principios esenciales del buen gobierno en el Reino Unido, tates como: 

El establecimiento de un procedlmlenlo formal preestablecido para el nombramiento de nuevos Consejeros. 
Este procedimiento debe estar invest1do de la nota de la transparencia. 

Se afirma la necesidad de establecer un sislema de re tnbuClones de los consejeros Que sea suficiente para 
atraer a profeSionales capaces pero que no sean excesivas. 

Se recomienda a las compai'lías que en la publicidad financiera conste la politica salarial de los Consejeros. 

Se propone la potenciación de las Juntas Generales de Accionistas como auténtico mecanismo de comunica­
ción con los inversores privadOS y de impulso de la part iCipación accionarial. 

Estas recomendaciones de buen gobierno son tln bu('n " xponente de lo Que se conslituye como un movimiento de 
reforma en el mundo de la geslión empresanal conocido como '·goblerno corporativo " o "corporate govema~ 
ce ·' que pretende la ImplantaCión de una nueva forma de gobierno de las sociedades cuyos principios Ins­
piradores son la credibilidad , eficacia, agilidad y transparencia, todo ello mediante el establecimiento de 
mecanismos control que garanticen la independencia y transparencia en la gestión de las sociedades. 
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La vla jurisdiccional civil

»> no es la única en la que podrían 
depurarse responsabilidades relativas 
a las retribuciones de los Consejeros, 

toda vez que el Código Penal tipifica como delito 

societario la conducta de los que prevaliéndose 


de su posición mayoritaria en la Junta 

de Accionistas o en el órgano de administración, 


impusieran acuerdos abusivos con ánimo 

de lucro propio O ajeno y que 

no reporten beneficios a la sociedad < < < 
'------------------------------) 


accionIstas del cuatro por ciento 

o aquél superior que figure esla­

tutariamente 

Cumplidos los reQUiSitos menCiona­
dos,entendemOs que la asigr.aoón de 
un porcentaje da benefl()05 a los Con­
sejeros exige la previsión estatutaria 
del porcoolaje concrelo en que 00tlSÍS­

la la par1ictpaclón de los Consejeros. 
por tanto, no bastada la fijación de 
un pon:enlaje tnaxJmo ni de un lími· 

te minimo y otro maximo dentro de 
cuyo margen la Junta pudiera mod" 
licar la cantidad asignada a los Con­

sejeros y ella, en atención al siste­
ma esencialmente garanlista previs­
lo en loS articulos 9.h y 130 de la 
Ley de Sociedades Anónimas al que 

nos hemos referido. 

En este mismo sentido se ha mani­

festado la doctrina de la Direccion 
General de lOS Registros y del N01a­
nado asi, por Resolución de 20 de 
febrero de 1991 deniega la Inscrlp­

cón de una cláusula eslatul3na del 

sigUiente lenor Illeral: "Jos m~mbros 
del Consejo de Mmmislracion len­
dran una r9lfíbuciOn que no podrá 
exceder del 5% de los beneficIOS 
repartibles en cada e¡ercicto sociar. 
Igualmente la DireCCión General de 

los Registros y del Notariado denie­

ga, pOf Resolución de fecha 26 de 
julio de 199 1, la H1scripoón del acuer­

do que establece la retnbuaón de los 
oonseJeros que consiste en ~una par· 
tCIpaci&l en los beneficios, con las 
limitacIOnes que la electo establece 
la Ley, y sin que pueda exceder del 
10% de los benefICios sociales ". 

Con la denominación de slock 

options se hace relerencia a una 

modoMad de retr ibUCión de admi· 

niSlladores, Irecuenle en el ámbito 

de sociedades del saclor tecnológi· 

co. consislente en la atribución a 

dichos cargos de una participa ­

ción en el capilal de l as socieda ­

des mediante la entrega de dere­

chos de opción sobre acciones . 

Mediante este SIstema de re tribución 

se corn:ede a los administradores el 

derecho a optar por un grupo de 

acciones, estableciéndose un plazo 

predelerminado para el ejerCiciO de 

tal derecho y fijándOse como precio 

de cotización no el que pueda exls· 

tir en la lecha del ejercicio del dere­

cho de opción sino aquel preciO de 

colitación que se lije en el momen· 
to del otorgamienlo de la opción. 

l a retribución consistente en la 

enlrega de derechos de opción sobre 

acciones deberá figurar expresa· 
mente prevista en los Eslalutos y 

además debera ser aprobada por 

un acuerdo de la JunTa General de 

Accionistas , acuerdo que debe 

expresar el precio de ejerciCIO de los 

derechos de opción . 

Además de estos requisitos, en los 

casos de sociedades cotizadas se 

imponen la observanCia de condi· 

clones añadidas con el Objeto de 

garantizar la transparencia de la 

gesT,on SOCietaria. 

Efectivamente la l ey de Mercado de 
Valores y la ComiSión Nacional del 

Mercado de Valores, imponen la 
obllgaclón de los administradores 

de comunicar a la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, 

la entrega de acciones y derechos 

de opción de que lueran lilUlares 

la adquisición de derechos de 
opción sobre accIones r eCi bido 

como retribución con eltralamienlo 

previSTO legalmente para los hechos 

relevantes, del que se denva la obll· 
gaclón de comunlca- públicamente y 
en el plazo más breve poSible, lodos 

aquellos hechos que pudieran inflUir 

en la cotizaCión de las aCCiones. 

D TRANSPARENCIA DE LA 
GESTION SOCIETARIA y 
DERECHO DE INFORMA· 
CIÓN DE lOS ACOONtSTAS 

El objetivo de Transparencia e Inde­

pendencia en la gestión societaria 

da lugar a la elaboraCión en Esparia 

del Código Olivencia y del Informe 

Aldama a partir de los que se elaro. 

ra la ley de TransparenCIa. 

El Código Olivencia se estructura 
CQmo un catálogo de principios y 

modelos de conducta que deberian 

seguir los Consejos de AdmInistra­

c ión de las compañlas cotizadas 

para que su gestiÓn pueda calificarse 

como de gobierno corporallvo, no obs· 
tante y. en la medida en que el Código 

sólo contlOOe recomendaciones y no 
impone deberes de obligatorio cumpli­

miento de los que pudieran inlenrse 

responsabirldades, el contenido del 

mismo es meramente orientativo y 
no constifuye norma jurídica. 

El Código OIivencia propone la cons· 

tltución de las siguienles comisiones 

de conlrol en el seno del Consejo de 

Admtnistración: Comisión de Audi· 

loría; Comisión de Nombramien· 

tos ; Comisión de Relribuciones y 
Comisión de Cumplimiento. La fun· 
ción que se encomienda a la Coml' 

sión de Ht;tnbuciones es la de auxilial 

l.a Consejo en la determinación y 
supervision de la polít ica de remune­

ración de los Consejeros y aitos eje· 

cu tivos de la compa~ia 

El espmtu del Código OIiveroa es 
r€COgid o por el Informe Aldama que 

I 



En Portada «< 


eI;:taa una serie de »> El objetivo de transparencia corresponde como 

r~cior.es con directivos que see independencia en la gestión societaria da lugar
ej OOjetivo de fomentar comprende sin neceSI­

amáxima transparen· a la elaboración en España del Código Olivencia dad de mendón IndM­
da en la gestión soae­ duallZada dentro de la y del Informe Aldama a partir de los que se 
t:m tratando de sol­

elabora la Ley de Transparencia ventar las deficien­

das de aplicabilidad 

práctica de que adolecía el Código 

OIiveocia, mediante la manifestaCIÓn 

de la conveniencia de un soporte nor ­

manvo adicional que consagre los 

deberes de información y transparencia 

ro matena cie gobierno corporativo. 

las principa les recomendaciones, 

por tanto carentes de carácter vincu ­

lante, formuladas por el Informe 
Aldama en materia de retribucio­

nes de Consejeros son : 

las remuneraciones consistentes 

en entregas de acciones de la 

sociedad, las opciones sobre 

acciones o las remuneraciones 

re ferenciadas al valor de la 
acción, deben limitarse ;J los con ­

sejeros ejecutivos o Internos. 

La remuneración de tos Conse­

jeros en cuanto se determinen 

en razón de tos resultados de la 

sociedad deben tener en cuenta 

las salvedades que consten en 

el info rme auditor eXlerno. 

El importe de las remuneraciones 

percibidas por cada Consejero 

deberla expresarse en la memoria 
anual. Igualmente la remuneración 

debena desglosarse po, concep­

tos en lOs que debería expresarse la 
entrega de acciones. En el caso de 

los Consejeros ejecutivos, se 
recomienda desglosar la remune­

ración que les corresponde como 

miembros del Conseja de Admi­

nistración, que debería constar en 

memoria anual y aquélla que les 

remuneración de alta«< direcoon 

La ley de Transparencia 

Pese a su naturaleza meramente 

Orientadora el espínlu de ambos 

Informes y la advertencIa de la 

neceSidad de un soporte normativo 

formu lada en el Informe Aldama es 

recogida por la Ley 2612003 de 17 
de julio de Tran spa rencia, la 

Orden ECO! 3722/2003 de 26 de 

dic iembre y la Circular 112004 de 
la Comisión Naciona l del Mercado 

de Valores que Introducen modifica· 

ciones en la Ley de Mercado de 

Valores y en el texto de la Ley de 

Sociedades Anónimas con el objeti ­

vo de Inlundir confianza a los mer­

cados, velar por el mterés del inver­

sor y reforzar los derechos de los 

accionistas. 

Un correcto informe pericial 
puede decidir el pleito 

••• Profesionales en lodas las disciplinas 

••• Peritos con todos los requisitos legales de titulación oficial 

y colegiación 

••• Profesionales con amplios conocimientos procesales 

••• bperiencia contrastada ante juzgados y tribunales 

••• Conlrol deontológico y disciplinario de todos los profesionales 

••• Capacidad , responsabilidad , rigor profesional, y credibilidad en 

los dic támenes 

Solicite por correo o fax 
un ejemplar totalmente gratuito 

'----- ­
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La Ley de Transparencia Inlroduce 

nu evas es pecial idades para las 
sOCiedades collzadas tales como· 

la publicidad de los pactos 
parasociales 

la eXige ncia de aprobación de 
reglamento para la Junla Gene­

ral y para el Consejo de Admi­
nistración, 

elaboración y publicación de un 

informe de gObierno corporativo 

refuerzo del DereCho de intor­

mación de lOs accionistas como 

consecuencia de las cuales la 
pOSIción de los aCCionistas frente 

a las compañías se ve re forzada 

mediante el refuerzo del Derecho 

de información de los accionistas 

acerca de la geslión societaria. 

En cuanto al re fuerzo que Iras la Ley 
de Transparencia tiene el DereCho 
de ¡nlarmadón de los accionistas, 
)a Ley de Sociedades Anónimas 
regula detalladamente el Derecho 
que asiste a cada accionista de soli­
citar y recibir Información sobre la 
gestión societaria a través de los 
sigUientes mecanismos previstos 
legalmente : 

En caso de que eXista una con­
vocatoria de Junta General de 
ACCIOnistas éstos podrán solici ­
tar hasta el séptimo dia anterior 
al previsto pa ra la celebraCión 
de la Junta, inlorrnaClón y ada­
raciones sobre los asuntos com­
prendidos en el orden del día, 
Además durante la celebr<:lción 
de la Junta General, los accionis­o tas también podrán solicitar ver­

C0 
ba lmenle las informaCiones o 
aclaraCIOnes que consideren con ­
venientes sobre asuntos que 
estén comprendidos en el orden 
deldia . 

LoS accionistas pOdrán solici­

Consecuente el ámbito del ejercicio 
del Derecho de inlormación que 
asiste a 105 accionistas se ha 
ampliado, toda vez que no sólo tiene 
virtualidad práctica en el marco de 
una Junta General smo que además 
se amplía al acceso a !a informaCión 
que las SOCiedades cotizadas deben 
incluir en el Informe de Gobierno 
Corporativo, inlorme en el que como 
veremos debe contenerse mencIón 
de los miembros que integ ran el 
ConsejO de Administración y de sus 
remuneraCiones, Igualmente y con 
el obielo de reforzar el Dere<:;ho de 
inlormación de los accionistas la 
Ley impone la obligación de pro­
porcionar la información solícita­
da salvo que a juicio del Presi­
dente su publicidad perjudique 
loS intereses sociales. 

Inlorme de gobierno corporativo 

Consecuentemente a través de la 
obligación que la ley de Transpa ­
rencia Impone a las sociedades coti­
zadas de publicar un inlorme anual 
de gobierno corporal ivo se faCilita y 

garantiza el acceso de los accionls­
las a la estructura del sistema de 
gobierno de las compañias y a su 
funCionamiento práctiCo. 

El contenido mínimo del informe de 
gobierno corporativo aparece deter­
minado legalmente. siendo pleciso 
que dicho informe contenga la des­
cripción de la estructura de la admi­
nistraCión de la sociedad co n mani­
festaCión de la composición. reglas 
de organización y funcionamiento 
del Conseja de admimslración y de 
sus comisiones, entre las que se 
encuentra la de re tribuciones, asi 
como idenlidad y retribució n de sus 
miembros. 

Otra de las novedades Inlroducidas 
por la le)l de Transparencia es la 
obligac ión de las soc iedades 

cotizadas de disponer de un a 
página web para atender el ejer. 
cic io del Derecho de tnformación 
por parte de los accionistas y 
para difundir la información rela­
vante de la SOCiedad. entendemos 
que dicha obligaCión no es una 
mera declaración de mlencianes 
toda vez que la Lev de Transpa­
rencia calítica como inl racción 
grave la falta de elaboraci ón o de 
publicación det inlorme anual de 
gobierno corporativo o la exis· 
tencia de omi siones o datos 
engañosos en el mismo. 

lO CONSIDERACiÓN FINAL! 

Entendemos que dado que el tema 
de la retribUCión de los Conseíeros 
es de gran interés para aS89mar la 
confianza de los accionistas y de 
eventuales Inversores )1, que ta reali­
dad españofa ha sido de marcada 
opaCidad , la eXig encia legal de 
garanlizar la transparenCia en la 
estructura, lunClona miento y retribu­
ciones de los mlemblos de los Con­
sejos de Administración. y la amplia­
ción del contenido del Derecho de 
inlormacló'l tradicionalmente confe­
rido a los aCCionistas, asi como la 
difu sión de esta información a través 
de internet, son hilOS fundamentales 
en la tendencia a una transparencia 
cada vez mayor en el buen gobierno 
de las sociedades. 

Igualmente, podrí amos afirmar que 
si el obiellvo final es la máxima 
transparenci a en la gesl lón de las 
SOCIedades. y en concreto en mate­
ria de retribuciones. seria deseable 
una individualización de las retri­
buciones correspondienles a los 
Consejeros y el desglOse de los 

conceptos que integran las remu­
neraciones, siempre con el obíelivo 
de atraer y conservar a personas 
ccmpelenles • 

tar informaciones o aclaracio­ »> La ampliación del contenido del Derecho 
nes o preguntas por escrito 
a~rca de la inlormación que la de información de los accionistas, y la difusión 
soCiedad hubiera remitido a la de esta información a través de internet, 
Comisión NaCional del Mercado 

son fundamentales para lograr mayorde Valores desde la celebración 

de la última Junta General. transparencia en las sociedades < < < 
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>>> DEMANDA DE JUICIO DECLARATIVO ORDINARIO SOBRE IMPUGNACiÓN 
DE ACUERDOS SOCIALES (RETRIBUCiÓN DE CONSEJEROS) 

AL JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA 

DON A.T F Procurador de tos Tribunales y de DON AB lal y como queda acreditado mediante escri tura de 
poder que adjunto se acampana como documento ni 1, a los efectos de su Incorporación a los presen­
les Autos mediante copia con devolución a esta parte del anginal. ante el Juzgado comparezco y. como 
mejor proceda en Derecho. OIGO: 

Que en la representación que oslenlo. y bajo la asistenCia l elrada de don e .O.E, colegiado nV 000, con 
despacho abierto en la calle . ]9 izquierda. Madrid 28001. por medio del presente formulo DEMANDA DE 
JUICIO DECLARATIVO ORDINARIO SOBRE IMPUGNACiÓN DE ACUERDOS SOCIALES ADOPTA­
DOS EN JUNTA GENERAL ORDINARIA DE FECHA 00 DE MAYO DE 00, PUNTO CUARTO DEl 
ORDEN DEl DíA, conlra la mercantil ZZZ S.A., con domicilio en el Paseo de MMM nV7 de Madrid, a Iln 
de que, tras los trámites legales oponunos, se dicte Senteroa estlmatcna conforme a los pedimentos del 
suplico y ello en base a los siguientes. 

HECHOS 

PRIMERO.- Mi mandante, don AB, es aCCIOnista de la mercantil demandada Z12 S.A., siendo ti tular de 
4.200 acciones tal y como queda acreditado mediante los titulos lustificativos de la propiedad que don AB 
ostenta sobre las ci tadas acciones que adjunto se acompal"ia como documento ni 2 y 3. 

Igualmente y a los electos de acreditar el porcentaje de panicipación que mi mandante representa en el 
capi tal social. adjunto se acompana como documento ni 4 escntura de Constitución de ZZZ SA y póli­
za de compraventa de las acciones titularidad de mi mandante como documento nV 5. 

Tal como consta en el documento ut supra Indicado. el capital social de la demandada ZZZ S.A. se divide 
en 635.000 acciones de valor nominal de CIflCO euros cada una. 

(El artículo 11 7.2 de la Ley de Sociedades An6nimas alarga legilimaciónpara la impugnadOn de los acuerdos 
anulables, eslo es. los que se opongan a los Estalutos. o los que lesionen en benefICio de uno o varios accio­
nistas o d terceros /os intereses de la sociedad. a los accionistas asistenles a la Junla que IlUbiesen hecho 
constar en acta su oposición al acuerdo, a los acciOnistas ausentes y los acciOnistas que hubiesen sido He­
gítltnamente privados del voto. No obstante habrá que estar a /o dispuesto en los Es/atutos soetales a los efec­
tos de determinar si se exige la poses1ÓII de un número mínimo de 8CCIOfI8S para asistir a la Junta General. 

De conformidad con lo dlspueslo en el artículo 105. ' de la Ley de Sociedades Anónimas. podrá exigirse 
estatutanamente respeclo de todas las acciones, la posesIÓn de un numero míO/mo para asistir a la Junta 
General, sin que el nUmero exigido pueda ser supenor al uno por mil del capital SOCIal.) 

SEGUNDO.- El Conseio de AdministraCIón de la mercantil demandada UZ S.A .• convocó Junta Generat 
Ordinana de Accionistas mediante anuncio publicado en et 80Ietin OflCiat del RegIStro MercantIl y en el 
diario CCC de la prOVincia con veinte dias de antelación a la lecha de celebración de la Junta General. 

El anuncio de la convocatona de la Citada Junta contenia expresión de tos puntos del Orden del Oía que 
debian ser objeto de aprobaCión del SlQulente tenor hteral: 

-,.- Examen y AprobaCIÓn de las cuentas del ejerCICIO concluido a 3 1 de dIciembre de 2003. 

2. - Examen y AprobacIÓn, en su caso, de la gestión social del ejercicio concluido a 31 de diciembre de 
2003, 

3.- Aplicc1ción de los resultados de diclJO ejercicio. 

4.- Modificación del arrfculo 00 de los Estatutos relativo a la remuneración de los Miembros del Consejo 
de Administración en el sentido de destinar un 10% de los beneficios sociales que se distribuirá a paf­
les iguales entre los Administradores. 

1 
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5.' Ruegos y preguntas. 

6. - Redacción y Aprobación del acta de la Junta,· 

Adjunto se acompañ.a como documento n9 6 la convocatoria de celebración de la Junla del que se des­
prende el contenido del Orden del Oia de la Junta de 00 y en el que figura el punto cuarto objeto de la 
interposición de la preserrte demanda. 

TERCERO.- Habiéndose celebrado la Junta en primera y única convocatoria, se adoptaron los acuerdos 
que constan en el certificado que adjunto se acompaña como documento ng 7, certi l icado librado por el 
Senor Secretario del Consejo de Administración de la mercantil UZ S.A. demandada por esta pane, cer­
tificado visado por el Presidente de la mercantil ZZZ S.A. 

Tal como ha quedado acreditado por la documental aportada por esta parte entre los acuerdos aprobados 
en la Junta General Ordinaria de fecha 00 se encuentra la modilicación del articulo 00 de los Estatutos 
sociales, habiendo sido aprobado por mayoría absoluta en la ci tada Junta la adopción del citado acuerdo. 

El artículo 00 de los Estatutos sociales de la mercanti! demandada establece el carácter retribuido de la 
actividad desempeñada por los miembros del Consejo de administración así como fija la retnbución 
correspondientes a los mismos en el porcenlaje del 10% de los beneficios. 

CUARTO.- Que mr mandante entiende que la adopción del aruerdo relativo a la modificación de los Estatutos 
sociales en el sentido de atnbw un participaCIÓn del lO'%' de los beneficios sociales a los miembros del Conse­
jo de Administración, participación que se acumu)a a la que ya tenian atribuida estatutariamente a los mismos, 
consistente en otro 10% de los beneficios es manlliestamente perjudicial para los intereses sociales y de los 
accionistas minoritarios arcunstancia ésta que concurre en mi mandante siendo dicho acuerdo adoptado en 
beneficio de los accionistas mayoritarios. quienes precisamente son los administradores de la mercanti) 112 S.A. 

Igualmente, el infonne escrito de los administradores. preceptivo a los efectos de mcx:lificación estatutaria. de con­
formidad con lo dispuesto ex artículo 144.1 de la ley de SocIedades Anónimas. no deja de reflejar que la causa 
de la modificación estatutaria no persigue el interés SOCIal sino tan sólo el personal. Yno sólo ello siJ'lO que ade· 
más la adopción de dicho acuerdo infringe. dicho sea en estrictos términos de defensa. el régimen del artículo 130 
de la ley de SOOedades Anónimas, que impone la obligación de reconocer a los accionistas un dividendo del 4% 
en casos romo el presente cuando la retribución adoptada ronsista en una participación en los beneficios. 

Que tat como consta en la certificación del Acla de la Junta celebrada el pasado día 00 y de conformidad 
con lo dispuesto ex articulo 11 7.2 de la ley de Sociedades Anónimas. mi mandante don AB concurrió a la 
celebración de la ci tada Junta, haciendo manifestación y amplia exposición, de su opoSición a la adopción 
del citado acuerdo de modificación del articulo 00 de los Estatutos Sociales, tal como queda acreditado 
por el acta de la Junta que se aportado por esta parte como documento nR 7, oposiCión que se funda­
menta en que la adopción y ejecución del citado acuerdo es manitreslamente contraria a los intereses 
sociales y, gravemente perjudicial para los accionistas minoritarios , como es el caso de mi mandante que 
ostenta la titularidad de 4.200 acciones, operando en beneficio de los grupos de aCCIOnistas mayori tarios 
que además ostentan los puestos de administración y aprovechan dicha coyuntura para asignarse exoro 
bitantes emolumentos con cargo a los beneficios sociales. 

A los anteriores hechos son de aplicación los sigUientes. 

FUNDAMENTOS DE DERECHO 

COMPETENCIA.- la competencia para el enjuiCiamiento de la presente litis corresponde al Juzgado de 
Primera Instancia al que por tumo corresponda de los de la ciudad ce donde ta mercantil demandada 
tiene su domicilio social de conlormidad con lo dispuesto en los artículos 51.1 de la LEC y 52.1 .10' de la 
misma norma por tratarse de la interposición de demanda de impugnación de acuerdo social. 
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LEGITIMACiÓN ACTIVA.- Mi mandante don AB está legitimado activamente de conlOfmidad coo el art i­
culo 10 de la LEC toda vez que es titular de acciones de la mercantil ZZZ S.A. que adopta el acuerdo obje­
to de la presente impugnación. 

Igualmente. la interposición de la presente demanda cumple con los requisitos de legitimación para la 
impugnación de acuerdos societarios anulables, dispuestos en el artículo 11 7 de la Ley de Sociedades 
Anónimas. asto es: 

1.- para la Impugnación de los acuerdos lesivos para los intereses de la sociedad que se adopten en bene­
liCIO de uno o vanos accionistas están legitimados Jos aCClomstas aSistentes a la Junta, tal como esta 
parte ha acredllado mi mandante concurrió a la celebraCión de la citada Junta de fecha 00 en la que 
se aprobó la ampliación de la remuneración de los miembros del Consejo de AdministraCJÓfI de la mer­
cantil ZZZ SA 

2.- mi mandante, don AB, hiZO constar y explicó con delalle en dicha Junta su oposición a la adOpciÓfl del 
acuerdo de mocj,flcadÓfl de los Eslatutos sociales efl cuanto a la ampliaCIÓn de la retribución de los 
mrembros del ConsejO de Admlnlstradón. 

111 

LEGITIMACiÓN PASIVA,-la mercantil demandada ZZZ SA , está legitimada pasivamente de conformi­
dad con lo dispuesto en el artículo 10 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, toda vez que el acuerdo impug­
nado es aprobado en Junta General de la citada mercantil de lecha 00 lal como ha quedado acreditado 
por esta parte por la documental aportada. 

En los mismos términos el articulo 11 7.3 de la ley de SOCIedades Anómmas manifiesta que las acciones 
de impugnación de acuerdos sociales deben dirigirse contra la SOCiedad que los hubiera adoptado. 

IV 

PROCEDIMIENTO,- La presente li tiS deberá tramltarse por las normas del JUICIO declarativo ordinario de 
conformidad con lo dispuesto en el articulo 118 de la Ley de Sociedades Anónimas y el artrculo 249.1.3; 
de la ley de Enjuiciamiento Civil. 

(El art{cu/o "9 de la Ley de Sooedades Anónimas relatiVO al procedimiento de impugnación de acuerdos 
sociales ha sido derogado por la Disposición Derogatoria Unica 2.2 de la Ley de Enjuiciamiento Civil 
112000 de 7 de enero) 

V 

EJERCICIO DE LA ACCION.- la acción de impugnaCión que esta parte ejercita cumple con el límite tem­
poral previsto en el articulo 116 de la Ley de Sociedades Anónimas toda vez que la presente demanda se 
interpone dentro del plazo de cuarenta días previsto en el aniculo 116 de la Ley de SociedadeS Anónimas. 

VI 

CAU SAS DE NULIDAD INVOCADA.- Infracción de los artículos 9.11 130 de la Ley de Sociedades 
Anónimas. 

Referencia a las recomendaciones contenidas en el Código Qlivencia y en elln/orme Aldama. 
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I Infracción del artículo 127 bis de la l ey de Sociedades Anónimas introducido por la ley de Transparen­
cia por el que se impone a los Administradores el deber de actuar con fidelidad al interes social entendi­
do como interés social. 

Entre otras Sentencias del Tribunal Supremo la de 11 de febrero de 2004 y la Sentencia de 5 de marzo 
de 2004 de la que destacamos el siguiente párrafO: 

"Cosa distinta sucede con el acuerdo social por el que se fija la cuantía de la retribución de cada uno de 
los dos administradores en ciento cincuenta mil pesetas mensuales con revisión anual. La cantidad es 
desorbitada y leS/VD para los intereses sociales en beneficio de los accIonistas -mayoritarios· lo que se 
deduce no sólo de la escasa entidad de las exigencias de trabajo y tiempo que requiere la administración 
y explotación, sino 1,1mbién del claro propósito de desviación de beneficios sociales a favor de dicho grupo 
de accionistas (. ..)" 

Por lo expuesto, 

SUPLICO AL JUZGADO: Que teniendo por presentado este escrito y documentos que se acompanan y 
copia de todo ello . se sirva admitirlo, acordando tenerme por parte en nombre de DON Aa entendiéndo­
se conmigo las sucesivas diligencias, y teniendo por interpuesta DEMANDA DE JUICIO ORDINARIO DE 
IMPUGNACiÓN DE ACUERDOS SOCIALES ADOPTADOS EN LA JUNTA GENERAL ORDINARIA DE 
FECHA 00 CONTRA ZZZ S,A, dando traslado de la misma al demandado, y tras los trámites legales opor­
tunos. dicte Sentencia en la que. estimando la presenle demanda en todas sus partes, se declare an u­
lar el acuerdo n~4 de la Junta General de Accionistas de la compañia con imposición de costas a la 
parte demandada. 

Por ser de Justicia que respetuosamente pido en 00 a OO. 

AVISO: El presente modelo de demanda tiene carácter genérico y naturaleza 
meramente orientativa e informadora por 10 que en ningún caso los autores 
se responsabilizan de las consecuencias favorables o desfavorables de 
acciones basadas en el mismo. 
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