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Acuerdos de remuneracion
y hecesidad

de transparencia

en las retribuciones

de consejeros

La tradicional opacidad de la gestion 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 decision se reduce por la dispersion del capital
entre pequenos accionistas. Frente a esta situacion aparece el denominado “gobierno
corporativo”, cuyo objetivo es la implantacion de mecanismos que garanticen la
independencia y transparencia en la gestion de las sociedades, transparencia que
alcanza a las retribuciones de los miembros de los Consejos de Administracion y que se
traduce en la ampliacion del derecho de informacion de los accionistas y, en la obligacion
de elaborar el informe de gobiemno corporativo, en el que entre otras menciones, debe
figurar la remuneracion de los miembros del Consejo de Administracion, asi como la
obligacion de su publicacion en la pagina web de las sociedades.
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Bl caracTeR GRATUITO 0 RETRIBUIDO
DEL CARGO DE CONSEJERO

| ENLAS SOCIEDADES COTIZADAS

La retribucion de los Consejeros es un tema de
actualidad dada su trascendencia en el “Buen
Gobierno” de las companias. constituyendo uno
de los motivos de preocupacion de los accionis-
tas, quienes esperan que la remuneracion de los
miembros del Consejo sea suficiente para
garantizar la permanencia de personas compe-
tentes en el Consejo, pero reclamando también
que la citada remuneracion sea proporcional a
los rendimientos de las sociedades.

E!l objetivo actual del gobierno de las companias es
¢l denominade Buen Gobierno Corporativo, con-
sistente en la fransparencia empresarial que garan-
tice el acceso de los accionistas a todos los aspec-
tos relacionados con la gestion de la empresa, y
como no, tambien en materia de retribuciones.

El precepto basico en materia de retribucion de
Consejeros de sociedades cotizadas es el arti-
culo 9.h de la Ley de Sociedades Anonimas que
dispone:

“En los estatutos que han de regir el funcio-
namiento de la sociedad se hara constar:



La estructura def organo af que se
confia la admiristracion de la socie-
dad, determinando. los administra-
dores a quienes se confiere el poder
de representacion asi como su régi-
men de actuacion, de conformidad
con lo dispuesto en esta Ley y en el
Reglamento del Registro Mercanti,
Se expresard ademas el numero
de administradores, que en el
caso del Consejo no sera inferior
a tres, o, al menos, el numero
maximo y minimo, asi como el
plazo de duracion y el sistema de
retribucién, sila fuvieren.”

De la lectura de este precepto se
infieren los dos principios fundamen-
lales en materia de retribucion de
consejeros, por un lado la presuncion
de gratuidad del cargo, y por otro la
determinacion estatutaria del sistema
de retribucion de los Conseleros.

Por tanto y, en contra de la creencia
popular, la regla general legalmente
eslablecida es que el desempedno
del cargo de administrador es
graluito, salve que los Estatutos
sociales establezcan expresa-
mente lo ¢contrario, eslo es, las fun-
ciones de los Consejeros no seran
retribuidas no so6lo en aguellos
supuesios en que expresa y especi-
ficamente se establezca el caracter
graluito de dicho pueslo en los Esta-
utos sociales, sino también en
aguellos en que los cilados Estatu-
10s no contengan mencién alguna
referente al sistema de retribucion.

El ofro principio fundamental en
materia de remuneracion de admi-
nistradores de sociedades cotizadas
es la necesidad de prevision estatu-
taria consagrado en los articulos 9.h
y 130 del lexto de la Ley de Socie-
dades Anonimas.,

Como consecuencia en aquellos
supuestos de sociedades colizadas
cuyos Estatutos ne contengan previ-
sion de retribucion a los Consejeros,
todo aquel acuerdo por el que se
apruebe una remuneracion de
dicho cargo sera contraria a los
Estalutos sociales, viciados de
anulabilidad e impugnables de
conformidad con fa Ley de Socie-
dades Anonimas.
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DEMANDA DE JUICIO DECLARATIVO ORDINARIO
SOBRE IMPL!GNACION DE ACUERDOS SOCIALES
(RETRIBUCION DE CONSEJEROS)

> >2> La retribucion de los Consejeros
es uno de los motivos de preocupacion
de los accionistas, quienes esperan que
la remuneracion sea proporcional a

los rendimientos de las sociedades

Alo dispuesto ex articulo 9.h de fa Ley
de Sociedades Anonimas, esto es, la
clausula general de presuncion de
gratuidad en el desempefo del cargo
de Consejero y fa obligatonedad de
prevision estatutaria, hay que anadir lo
dispuesto en el articulo 130 de la Ley
de Sociedades Andnimas que declara.

“La relribucion de fos administra-
dores debera ser fljada en los
Estatulos.”

De la leclura de ambos preceptos,
articulo 8 hy 130 de la Ley de Socle-
dades Anonimas podemos extraer el

Dada la falta de prevision legal
de una cuantia minima o maxima
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proposito del legislador que, sibien a
primera visia podria parecer gue se
limita a garantizar las expectativas
gconomicas de los administradores
sociales, en Ulumo lérmino el legis-
lador pretende proteger la posi-
cion de los accionistas y, especial-
mente de los accionistas minorita-
ros frente a los mayoritarios quie-
nes mediante el ejercicio de con-
trol de nombramienlo de los Con-
sejeros podrian incurrir en abusos
tales como la afribucién de retri-
buciones desmesuradas a los
Consejeros en garantia de los
intereses mayoritarios.

de retribucion que pueda servir de referencia,
las reclamaciones de los accionistas acerca
de las cantidades asignadas a los Consejeros

que pudieran entender excesivas, deberan

' fundamentarse en la alegacion de abuso de

L Derecho o de acuerdo contrario

'. al interés social < < <
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B3 contenibo pe LA
CLAUSULA ESTATUTARIA
DE RETRIBUCION

A CONSEJEROS |

La redaccion de la clausula esta-
tutaria que prevea la naturaleza
retribuida del cargo de administra-
dor social debe ser clara y precisa
admitiéndose el establecimento de
varios sistemas de refribucion que
operen de forma acumulada. por el
contrano no se admite la fijacion de
varios sistemas retnbutivos que ope-
ren de lorma alternativa toda vez que
la hnalidad de que en lal caso la
delerminacion del sistema retributivo
no constaria fijada estalulariamente
en contra de lo manifestado en los
arliculos 9.h y 130 de la Ley de
Sociedades Andnimas

En cuanto a cual debe ser el conte-
nido de la clausula estatutaria de
retribucion de consejeras, es posible
que se acuerde fijar el criterio de
determinacion de la
retribucion  en el
texto de los Estatu-
tos sociales, si1 bren
la obligacion legal-
mente impuesta solo
alcanza a la cons-
lancia estatutaria de
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la existencia o no de un sistema de
retribucion de los Consejeros.

Visto lo anterior cabe pregunlarse,
cexiste alguna cantidad que opere
como limite maximo 0 minima para
fijar la retribucion gue eventualmen-
te se atribuya estatutariamente a los
Consejeros? y jcomo se distribuye
la retribucion fijada estatutariamente
entre los Consejeros?

Sin perjuicio de lo que posteriormen-
te manifestaremos en cuanto a ague-
llas retribuciones consistentes en
una participacion en beneficios, la
legisiacion espanola no establece
limite alguno en cuanto a canlidades,
no obstante es aconsejable gue la
retribucion se calcule de manera gue
ofrezca incentives suficientes para
garantizar la valia y dedicacion del
Consejero pero en el bien entendido
de que la retribucion no comprometa
la independencia que debe guiar la
actuacion de los Consejeros.

De la LSA se derivan dos principios
fundamentales: la presuncion de gratuidad del
cargo, y la determinacion estatutaria del sistema

de retribucion de los Consejeros

Dada la falta de prevision legal que
pueda servir de referencia, las recla-
maciones que los accionistas acerca
de las canlidades asignadas a los
Consejeros que pudieran entender
excesivas, deberan fundamentarse
en la alegacién de abuso de Dere-
cho o de acuerdo contrario a interés
social de conlormidad.

iNo obstante lo cierlo es gue en la prac-
tica de los Tribunales son pocas la
demandas que se inferponen en
relacién con la cuantia de las retri-
buciones de los Consejeras, refi-
riendose la mayoria de ellas a aque-
llos supuestos en que se acuerda en
Junta General la percepcion por
parte de los Consejeros de cantida-
des superiores a aquellas que esta-
tutariamente se destinan a dichos
cargos, esto es, demandas por
infraccién de los Estatutos sociales.

Por otro lado y en cuanto a los
mecanismos de distribucion de la
retribucion entre los
Consejeros  habra
que estar a lo dis-
puesto en el articulo
124.3 del Reglamen-
to del Registro Mer-
cantil, segun el cual

< “salvo disposicion

>>> EL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO EN EL AMBITO INTERNACIONAL

- recelos de los pequefios accionistas ante su gestion.

En los dltimos afos, como consecuencia de la concenlracion de poder en los ejecutivos de las sociedades, se ha
extendido en el mundo empresarial una situacion de desconfianza entre los accionistas como consecuencia de los

La preocupacion por las practicas de gobierno de las empresas cuya gestién era lotalmente opaca para los accio-
nistas se ha puesto de manifiesto en numerosos paises, asi 5on sobradamente conocidos los escandalos que afec-
taron a empresas como Enron, Worldcom o Global Crossing en los Estados Unidos que representan la primera
ocasion en que el gran publico toma conciencia de un problema que se venia perfilando desde finales de la déca-
da de los ochenta, que traslucia informaciones acerca de practicas dudosas en el ambito corporativo, gue incluso
pudieran adquirir tintes fraudulentos relativos a la conlabilidad de las grandes empresas y al papel de consejeros
y altos directivos de las grandes corporaciones.

A finales de los anos ochenta salen a la luz numerosos casos de rregularidades financieras que desembocan en
una impresién generalizada de desconfianza acerca de la efectividad de las funciones de los Consejos de Admi-
nistracion de las sociedades, llegandose a plantear si realmente Ios Consejeros actlian como 6rgano de vigi-
lancia y garantia de los intereses de los accionistas o si por el contrario sus funciones se encaminan al
enriguecimiento personal y no a contribulr l2 incremento del valor empresarial de las companias.

Igualmente, los grupos de accionistas minoritarios encuentran que su poder en las sociedades se limita a
su asistencia a la Junta General de Accionistas, donde su poder de decision se limita como consecuencia
de la dispersion del capital social entre pequefios accionistas y la concentracién de la capacidad de decision en
los grupos de accionistas mayontarios

Todos estos acontecimientos son el germen de la proliferacién de los primeros Cédigos de Autogobierno gque
mediante el estudio detallado de los problemas que afectan a las sociedades, pretenden buscar soluciones que se




conlraria en los Estatutos la reiribu-
cién correspondiente a los adrminis-
lradores serd igual para todos efios”,
consecuentemente en aquellos
casos en que se pretenda que la
retribucion de los Consejeros no sea
igJal debera hacerse expresa men-
cion de dicha circunstancia en los
Estatutos sociales.

Por altimo en esté punto, conviene
recordar que la via junisdiccional civil
no es la unica en la que podrian
depurarse responsabilidades relat)-
vas a las refribuciones de los Conse-
jeros, toda vez que el Codigo Penal
lipfica como delito societario la
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buciones a favor de los Consejeros
que lesionen el interés social tendrian
cabuda en la conducta tipficada como
delito societario.

ESTRUCTURA
DE LA RETRIBUCION

El principio general en materia de
eleccion del régimen retributivo de
los Consejeros es el de la libre elec-
cion, si bien los sistemas retributivos
mas habituales, que exponemos a
continuacion son: la participacion en
beneficios y las denominadas stock
oplions.

Los sistemas retributivos mas

habituales son la participacion en beneficios y

las denominadas stock options

conducta de los que prevaliendose
de su posicion mayoritaria en la
Junta de Accionistas o en el arga-
no de administracion, impusieran
acuerdos abusivos con animo de
lucro propio o ajeno y que no
reporten beneficios a la sociedad,
es por ello que entendemos que los
acuerdos socielarios que lijasen relri-
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Pese a que en el presente texto nos
centramos en el estudio de la partici-
pacion en beneficios y de las stock
options, como modalidades de retn-
bucién de fos Consejeros, lradicional-
mente se vienen admitiendo ofras
modalidades de remuneracion tales
comgo la atribucion de una cantidad
fija determinada por la Junta Gene-
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ral de Accionistas, asi como la atri-
bucion cumulativa de una dieta
por asistencia a las reuniones del
Consejo de Administracion.

Pasamos a continuacion al examen
de |a participacion en beneficios v,
en cuanto a la validez de esta clau-
sula estatutana como sistema de
reinbucion de los Consejeros, debe-
ra cumplir los requisitos eslablecidos
en ef articulo 130 de la Ley de
Sociedades Anonimas, esto es.

« la retnbucion de los Consejeros
solo podra ser detraida de los
berelicios liquidos, por tanto esta
canlidad opera como punito de par-
lida de la relnbucion de los conse-
Jeros y como base del calculo.

+ ademas, solo podran delraerse
canlidades cuando tantc ias aten-
ciones de la reserva legal ¥ esta-
lulana se encuentren cubierias.

+ ademas es preciso que se haya
detraido el dividendo anual mini-
mo (ijo o variable que segin los
Estatutos sociales corresponda a
los accionistas sin volo de acuer-
do con el articulo 21.1 del texto
de la Ley de Sociedades Andni-
mas y el dvidendo minimo de los

|

~ consagran en Cédigos de Buen Gobierno mediante |a formulacion de una serie de recomendaciones para la ges-
fion de las sociedades.

En el ambito internacional destacan las normas elaboradas en el Reino Unido por el Comité Cadbury o Comittee i
on the Financial Aspects on Corporate Governance de 1992, y el Informe Greenbury publicado en el Reino

Unido en 1995 que trata el problema de la transparencia de las retribuciones de los Conssjeros.

Partiendo de las recomendaciones de los Informes Cadbury y Geenbury se elabora el Combined Code, estos tres
Informe vienen a configurar los principios esenciales del buen gobierno en el Reino Unido, tales como:

+ El establecimiento de un procedimiento formal preestablecido para el nombramiento de nuevos Consejeros. ;

Este procedimiento debe estar investido de |a nota de la transparencia.

« Se afirma la necesidad de establecer un sistema de retribuciones de los consejeros que sea suficiente para
atraer a profesionales capaces pero gue no sean excesivas.

+ Se recomienda a las compariias que en la publicidad financiera conste la politica salarial de los Consejeros.

+ Se propone la potenciacion de las Juntas Generales de Accionistas como auténtico mecanismo de comunica- =

cién con los inversores privados y de impulso de la participacién accionarial.

Estas recomendaciones de buen gobierno son un buen ~xponente de lo que se constituye como un movimiento de

reforma en el mundo de la gestion empresanal conocido como “goblerno corporative” o “corporate governan-
ce”que pretende la implantacion 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 geslién de las sociedades.
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accionistas del cuatro por ciento
0 aquél superior gue figure esta-
tulariamente

Cumplides los requisitos menciona-
dos, entendemos que la asignacion de
un porcentaje de beneficios a los Con-
sejeros exige la prevision estatutaria
del porcentaje concrelo en gue consis-
ta la participacion de los Consejeros,
par lanto, no bastaria la fijacion de
un porcentaje maximo ni de un limi-
te minimo y otro maximo dentro de
cuyo margen la Junta pudiera modi-
ficar la cantidad asignada a los Con-
sejeros y ello, en atencion al siste-
ma esencialmente garantista previs-
to en los articulos 9.h y 130 de la
Ley de Sociedades Andnimas al que
nos hemos referido.

En este mismo senlido se ha mani-
festado la doctrina de la Direccion
General de los Registros y del Nota-
nado asi, por Resolucion de 20 de
febrero de 1991 deniega la inscrip-
cion de una clausula estatutana del
siguiente lenor literal: “los miembros
del Consgjo de Admunisiracion len-
gran una relribucion que no podra
exceder del 5% de los beneficios
repartibles en cada ejercicio social’.
lguaimente la Direccion General de
los Registros y del Nolariado denie-
ga, por Resolucion de fecha 26 de
juho de 1991, la inscripaion del acuer-
do que establece la relnbucion de los
conse|eros que consiste en “una par-
kcipacién en los beneficios, con las
hmitaciones que la efecto establece
fa Ley, y sin que pueda exceder del
10% de los benelicios sociales”.

La via jurisdiccional civil

Con la denominacion de stock
options se hace referencia a una
modalidad de retribucion de admi-
nistradores, frecuente en el ambito
de sociedades del sector tecnologi-
co. consistente en la atribucion a
dichos cargos de una parlicipa-
cion en el capital de las socieda-
des mediante la enirega de dere-
chos de opcion sobre acciones.

Mediante este sistema de retribucion
se concede a los administradores el
derecho a optar por un grupo de
acciones, estableciéndose un plazo
predeterminado para el ejercicio de
tal derecho y fijandose como precio
de cotizacion no el que pueda exis-
tir en 1a fecha del ejercicio del dere-
cho de opcion sino aquel precio de
colizacion que se fije en el momen-
to del otorgamiento de la opcidn.

La retribucion consistente en la
enfrega de derechos de opcion sobre
acciones debera figurar expresa-
mente prevista en los Estatutos y
ademas debera ser aprobada por
un acuerdo de la Junta General de
Accionistas, acuerdo que debe
expresar el precio de ejercicio de los
derechos de opcion.

Ademas de eslos requisitos, en los
casos de sociedades colizadas se
imponen la observancia de condi-
ciones anadidas con el objeto de
garantizar la transparencia de la
geshon societaria.

Efectivamente la Ley de Mercado de
Valores y la Comisién Nacional de!

> > > no es la unica en la que podrian
depurarse responsabilidades relativas

a las retribuciones de los Consejeros,

. toda vez que el Codigo Penal tipifica como delito
| societario la conducta de los que prevaliéndose
de su posicion mayoritaria en la Junta
de Accionistas o en el 6rgano de administracion,
impusieran acuerdos abusivos con animo
de lucro propio o ajeno y que
no reporten beneficios a la sociedad < < <

Mercado de Valores, imponen la
obligacién de los administradores
de comunicar a la Comision
Nacional del Mercado de Valores,
la entrega de acciones y derechos
de opcion de que fueran litulares
la adquisicion de derechos de
opcion sobre acciones recibido
como retribucion con el tratamiento
previsto legalmente para los hechos
relevanies, del que se deriva la obli-
gacion de comunicar publicamente y
en el plazo mas breve posible, lodos
aquellos hechos que pudieran influir
en la colizacion de las acciones.

] TRANSPARENCIA DE LA [
GESTION SOCIETARIA Y

I DERECHO DE INFORMA-

CION DE LOS ACCIONISTAS

El objetivo de transparencia e inde-
pendencia en la gestion societaria
da lugar a la elaboracion en Espana
del Cédigo Olivencia y del Informe
Aldama a partir de los que se elabo-
ra la Ley de Transparencia.

£l Codigo Olivencia se estruclura
come un catalogo de principios y
modelos de conducta que deberian
seguir los Consejos de Administra-
cion de las companias cotizadas
para que su gestion pueda calificarse
como de gobiemno corporalivo, no obs-
tante y. en la medida en que el Codigo
solo confiene recomendaciones y no
impone deberes de obligatorio cumpii-
miento de los que pudieran inferrse
responsabilidades, el contenido del
mismo es meramente arientativo y
no constituye norma juridica.

El Codigo Olivencia propone la cons-
titucion de las siguientes comisiones
de control en el seno del Consejo de
Admunistracion: Comision de Audi-
loria; Comisién de Nombramien-
tos; Comision de Relribuciones y
Comision de Cumplimiento. La fun-
cion que se encomienda a la Comi-
sion de Heinbuciones es la de auxiliar
la Consejo en la determinacién y
supervision de la palitica de remune-
racion de los Consejeros y altos eje-
cutivos de la compania.

El espiritu del Coédigo Olivencia es
recogido por el Informe Aldama que



glabora una serie de
recomendaciones con
el objetivo de fomentar
la maxima transparen-
caen la gestion socie-
tana, tratando de sol-
ventar las deficien-
clas de aplicabilidad
practica de que adolecia el Codigo
Olivencia, mediante la manifestacion
de la conveniencia de un soporte nor-
mativo adicional que consagre los
geberes de informacion y fransparencia
en matera de gobierno corporalivo.

las principales recomendaciones,
por lanto carentes de caracler 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
referenciadas al valor de la
accion, deben limitarse a los con-
sejeros ejecutivos o internos.

>>>

El objetivo de transparencia

e independencia en la gestion societaria da lugar

a la elaboracion en Espana del Cédigo Olivencia
y del Informe Aldama a partir de los que se
elabora la Ley de Transparencia

La remuneracion de los Conse-
jeros en cuanto se determinen
en razon de los resultados de la
sociedad deben tener en cuenta
las salvedades gue consten en
el informe auditor exierno.

El importe de las remuneraciones
percibidas por cada Consejero
deberia expresarse en la memoria
anual. lgualmente la remuneracion
deberia desglosarse por concep-
tos en los que deberia expresarse la
entrega de acciones. En el caso de
los Consejeros ejecutivos, se
recomienda desglosar la remune-
racion que les corresponde como
miembros del Consejo de Admi-
nistracion, que deberia constar en
memoria anual y aquélla que les

<<<
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corresponde como
directivos que se
comprende sin necesi-
dad de mencion indi-
dualizada dentro de la
remuneracion de alta
direccion

La ley de Transparencia

Pese a su naturaleza meramente
orientadora el espiritu de ambos
Informes y la advertencia de la
necesidad de un soporte normativa
formulada en el Informe Aldama es
recogida por la Ley 26/2003 de 17
de julio de Transparencia, la
Orden ECO/ 3722/2003 de 26 de
diciembre y la Circular 1/2004 de
la Comision Nacional del Mercado
de Valores gue introducen modilica-
ciones en la Ley de Mercado de
Valores y en el texto de la Ley de
Sociedades Anonimas con el objeti-
vo de infundir confianza a los mer-
cados, velar por el interés del inver-
sor y reforzar los derechos de los
accionistas.

Un correcto informe pericial
puede decidir el pleito

I Profesionales en todas las disciplinas
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y colegiacion
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N Experiencia contrastada ante juzgados y tribunales
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La Ley de Transparencia introduce
nuevas especialldades para las
sociedades cotizadas tales como”

- la publicidad de los paclos
parasociales

la exigencia de aprobacion de
reglamento para la Junia Gene-
ral y para el Consejo de Admi-
nistracion,

« elaboracion y publicacion de un
informe de gobierno corporativo

- refuerzo del Derecho de infor-
macion de los accionistas como
consecuencia de las cuales la
posicion de los accionistas frente
a las companias se ve reforzada
mediante el refuerzo del Derecho
de informacion de los accionistas
acerca de la gestion socielaria.

En cuanto al refuerzo que tras la Ley
de Transparencia tiene el Derecho
de informacion de los accionistas,
la Ley de Sociedades Anonimas
reguia detalladamente el Derecho
que asiste a cada accionisia de soli-
citar y recibir informacion sobre la
gestion societaria a traves de los
siguientes mecanismos  previstos
legalmente:

+ En caso de que exisla una con-
vocaloria de Junta General de
Accionistas éslos podran solici-
tar hasta el septimo dia anlerior
al previsto para la celebracion
de la Junla, informacion y acla-
raciones sobre los asuntos com-
prendidos en el orden del dia.
Ademas duranie la celebracion
de la Junta General, los accionis-
tas tambieén podrén sohcitar ver-
balmente las inflarmaciones o
aclaraciones gue consideren con-
venientes sobre asunlos que
estén comprendidos en el orden
del dia.

+ Los accionistas podran solici-
tar informaciones o aclaracio-
nes o preguntas por escrito
acerca de la infoermacion que la
sociedad hubiera remitido a la
Comision Nacional del Mercado
de Valores desde la celebracion
de la altima Junta General.

Consecuente el ambito del ejercicio
del Derecho de informacion gue
asiste a los accionistas se ha
ampliado, toda vez que no solo tiene
virtualidad practica en el marco de
una Junta General sino que ademas
se amplia al acceso a la informacion
que las sociedades cotizadas deben
incluir en el Informe de Gobierno
Corporativo, informe en el que como
veremos debe contenerse mencidn
de los miembros que integran el
Consejo de Administracion y de sus
remuneraciones. Igualmente y con
el objeto de reforzar el Derecho de
informacidén de los accionistas la
Ley impone la obligacién de pro-
porcionar la infoermacién solicita-
da salvo gue 2 juicio del Presi-
dente su publicidad perjudique
los intereses sociales.

Informe de gobierno corporativo

Consecuentemente a través de la
obligacion que la Ley de Transpa-
rencia impone a las sociedades cotfi-
zadas de publicar un informe anual
de gobierno corporalivo se facilita y
garantiza el acceso de los accionis-
las a la estructura del sistema de
gobierno de las companias y a su
funcionamiento practico.

El contenido minimo del informe de
gobierno corporativo aparece deter-
minado legalmente. siendo preciso
que dicho informe contenga la des-
cripcian de la estructura de la admi-
nistracion de la sociedad con mani-
festacion de la composicién. reglas
de organizacion y funcionamienio
del Consejo de administracion y de
sus comisiones, entre las que se
encuentra la de relribuciones, asi
como Identidad y retribucion de sus
miembros.

Otra de las novedades introducidas

por la Ley de Transparencia es |a
obligacion de las sociedades

s> >

cotizadas de disponer de una
pagina web para atender el ejer-
cicio del Derecho de informacion
por parte de los accionistas y
para difundir la informacion rele-
vante de la sociedad. entendemos
que dicha obligacion no es una
mera declaracion de intenciones
toda vez que la Ley de Transpa-
rencia califica como infraccion
grave la falta de elaboracion o de
publicacién del informe anual de
gobierno corporativo o la exis-
tencia de omisiones o datos
enganosos en el mismo.

CONSIDERACION FINAL |

Entendemos gue dado que el tema
de la refribucion de los Consejeros
es de gran interes para aseqgurar la
confianza de los accionistas y de
evenluales inversores y, que la reali-
dad esparola ha sido de marcada
opacidad, la exigencia legal de
garantizar la transparencia en la
estructura, funcionamiento y retribu-
ciones de los miembros de los Con-
sejos de Administracion, y la amplia-
cion del contenido del Derecho de
informacién tradicionalmente confe-
rido a los accionistas, asi como la
difusién de esta informacion a traves
de internet, son titos fundamentales
en la lendencia a una transparencia
cada vez mayor en el buen gabierno
de las sociedades.

lgualmente, podriamos afirmar que
si el objetivo final es la maxima
transparencia en la gestion de las
sociedades, y en concrelo en mate-
ria de retribuciones, seria deseable
una individualizacion de las retri-
buciones correspondientes a los
Consejeros y el desglose de los
conceptos que integran las remu-
neraciones, siempre con el objelivo
de atraer y conservar a personas
competentes o

La ampliacion del contenido del Derecho

de informacion de los accionistas, y la difusion
de esta informacion a traves de internet,
son fundamentales para lograr mayor

transparencia en las sociedades

<<<
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>>> DEMANDA DE JUICIO DECLARATIVO ORDINARIO SOBRE IMPUGNACION
DE ACUERDOS SOCIALES (RETRIBUCION DE CONSEJEROS)

AL JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA

DON R.T.F Procurador de los Tribunales y de DON AB tal y como queda acreditado mediante escritura de
poder que adjunto se acompana como documento n? 1, a los efectos de su incorporacion a los presen-
les Autos mediante copia con devolucion a esta parte del original, ante el Juzgado comparezco y, como
mejor proceda en Derecho, DIGO:

Que en la representacion que ostento, y bajo la asistencia Letrada de don C.D.E, colegiado n? 000, con
despacho abierto en la calle , 7¢ izquierda, Madrid 28001, por medio del presenie formulo DEMANDA DE
JUICIO DECLARATIVO ORDINARIO SOBRE IMPUGNACION DE ACUERDOS SOCIALES ADOPTA-
DOS EN JUNTA GENERAL ORDINARIA DE FECHA 00 DE MAYO DE 00, PUNTO CUARTO DEL
ORDEN DEL DIA, contra la mercantil ZZZ S.A.. con domicilio en el Paseo de MMM n®7 de Madrid, a fin
de que, tras los tramites legales oportunos, se dicte Sentencia estimatoria 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 ZZZ S.A,, siendo titular de
4.200 acciones tal y como queda acreditado mediante los titulos justificativos de la propiedad que don AB
ostenta sobre las citadas acciones que adjunto se acompana como documento n? 2 y 3.

lguaimente y a los efectos de acreditar el porcentaje de participacion que mi mandante representa en el
capital social, adjunto se acompana como documento n? 4 escritura de Constitucion de ZZZ S.A. y poli-
za de compraventa de las acciones titularidad de mi mandante como documento n® 5.

Tal como consta en el documento ut supra indicado, el capital social de la demandada ZZZ S.A. se divide
en 835.000 acciones de valor nominal de cinco euros cada una.

(El articulo 117.2 de la Ley de Sociedades Anonimas oforga legitimacion para la impugnacion de los acuerdos
anulables, esto es, los que se opongan a los Estatulos, o los que lesionen en beneficio de uno o varios accio-
nistas o d ferceros los intereses de la sociedad, a los accionistas asistentes a la Junta que hublesen hecho
constar en acta su oposicion al acuerdo, a los accionistas ausentes y los accionistas que hubiesen sido ife-
gitimamente privados def voto. No obstante habra que estar a lo dispuesto en los Estatutos sociales a fos efec-
los de determinar si se exige la posesion de un numero minimo de acciones para asistir a la Junta General,

De conformidad con io dispuesto en el articulo 105.1 de la Ley de Sociedades Anonimas, podra exigirse
eslatutariamente respecto de lodas las acciones, la posesion de un numero minimo para asistir a la Junta
General, sin que el numero exigido pueda ser superior al uno por mil del capital social.)
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SEGUNDO.- El Consejo de Administracion de la mercantil demandada ZZZ S.A., convoco Junta General
Ordinaria de Accionistas mediante anuncio publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en el
diario CCC de la provincia con veinte dias de antelacion a la fecha de celebracion de la Junta General.

El anuncio de la convocatoria de la citada Junta contenia expresion de los puntos del Orden del Dia que
debian ser objeto de aprobacion del siguiente tenor literal:

“1.- Examen y Aprobacion de las cuentas del ejercicio concluido a 31 de diciembre de 2003.

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

3.- Aplicacion de los resultados de dicho ejercicio.

4.- Modificacion de! articuto 00 de los Estatutos relativo a la remuneracion de los Miembros del Consejo
de Administracion en el sentido de destinar un 10% de los benelicios sociales que se distribuird a par-
tes iguales entre los Administradores.
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5.- Ruegos y preguntas.
6.- Redaccion y Aprobacion del acta de la Junta.”

Adjunto se acompana como documento n® 6 la convocatoria de celebracion de la Junta del que se des-
prende el contenido del Orden del Dia de la Junta de 00 y en el que figura el punto cuarto objeto de la
interposicién de la presente demanda.

TERCERO.- Habiendose celebrado la Junta en primera y unica convocatoria, se adoptaron los acuerdos
que constan en el certificado que adjunto se acompana como documento n® 7, certificado fibrado por el
Serior Secretario del Consejo de Administracion de la mercantil ZZZ S.A. demandada por esta parte, cer-
tificado visado por el Presidente de la mercantil ZZZ S.A.

Tal como ha quedado acreditado por la documental aportada por esta parie entre los acuerdos aprobados
en la Junta General Ordinaria de fecha 00 se encuentra la modificacién del articulo 00 de los Estatutos
sociales, habiendo sido aprobado por mayoria absoluta en la citada Junta la adopcion del citado acuerdo.

El articulo 00 de los Estatutos sociales de la mercantil demandada establece el caracter retribuido de la
actividad desempenada por los miembros del Consejo de administracion asi como fija la retribucion
correspondientes a los mismos en el porcentaje del 10% de los beneficios.

CUARTO.- Que mi mandante entiende que la adopcion del acuerdo relativo a la modificacion de los Estatutos
sociales en el sentido de atribuir un participacion del 10% de los beneficios sociales a los miembros del Conse-
jo de Administracion, participacion que se acumula a la que ya tenian atribuida estatutariamente a los mismos,
consistente en otro 10% de los beneficios es manifiestamente perjudicial para los intereses sociales y de los
accionistas minoritarios circunstancia ésta que concurre en mi mandante siendo dicho acuerdo adoptado en
beneficio de los accionistas mayoritanios, quienes precisamente son los administradores de la mercantil ZZZ S.A.

lgualmente, el informe escrito de los administradores, preceplivo a los efectos de modificacion estatutaria, de con-
formidad con lo dispuesto ex articulo 144.1 de la Ley de Sociedades Anénimas, no deja de reflejar que la causa
de la modificacion estatutaria no persigue el interés social sino tan solo el personal, y no sélo ello sino que ade-
mas la adopcion de dicho acuerdo infringe, dicho sea en estrictos términos de defensa, el régimen del articulo 130
de la Ley de Sociedades Anénimas, que impone la obligacién de reconocer a los accionistas un dividendo del 4%
en casos como el presente cuando la retribucion adoptada consista en una participacion en los beneficios.

Que tal como consta en |a certificacion del Acta de la Junta celebrada el pasado dia 00 y de conformidad
con lo dispuesto ex articulo 117.2 de la Ley de Sociedades Anonimas, mi mandante don AB concurrid a la
celebracion de la citada Junta, haciendo manifestacion y amplia exposicién, de su oposicion a la adopcion
del citado acuerdo de modificacion del articulo 00 de los Estatutos Saociales, tal como gueda acreditado
por el acta de la Junta que se aportado por esta parte como documento n? 7, oposicién que se funda-
menta en que la adopcidn y ejecucion del citado acuerdo es manifiestamente 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 mayoritarios
que ademas ostentan los puestos de administracion y aprovechan dicha coyuntura para asignarse exor-
bitantes emolumentos con cargo a los beneficios sociales.
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A los anteriores hechos son de aplicacion los siguientes,
FUNDAMENTOS DE DERECHO

COMPETENCIA.- La competencia para el enjuiciamiento de la presente litis corresponde al Juzgado de
Primera Instancia al que por turno corresponda de los de la ciudad CC donde la mercantil demandada
tiene su domicilio social de conformidad con lo dispuesto en los articulos 51.1 de la LEC y 52.1,10" de la
misma norma por tratarse de la interposicion de demanda de impugnacion de acuerdo social.
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LEGITIMACION ACTIVA.- Mi mandante don AB est4 legitimado activamente de conformidad con el arti-
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 impugnacion.

lgualmente, la interposicion de la presente demanda cumple con los requisitos de legitimacion para la
impugnacion de acuerdos societarios anulables, dispuestos en el articulo 117 de la Ley de Sociedades
An6nimas. esto es:

1.- para la impugnacion de los acuerdos lesivos para los intereses de la sociedad que se adopten en bene-
ficio de uno o varios accionistas estan legitimados los accionislas asistentes a la Junta, tal como esta
parte ha acreditado mi mandante concurrio a la celebracion de la citada Junta de fecha 00 en la que
se aprobo la ampliacion de la remuneracion de los miembros del Consejo de Administracion de la mer-
cantil ZZZ S.A.

2.-mi mandante, don AB, hizo constar y explico con detalle en dicha Junta su oposicion a la adopcion del
acuerdo de modificacion de los Estatutos sociales en cuanto a la ampliacion de la retribucion de los
miembros del Consejo de Administracion.

LEGITIMACION PASIVA.- La mercantil demandada ZZZ S.A., est4 legitimada pasivamente de conformi-
dad con lo dispuesto en el articulo 10 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, toda vez que el acuerdo impug-
nado es aprobado en Junta General de la citada mercantil de fecha 00 tal como ha quedado acreditado
por esla parte por la documental aportada.

En los mismos términos el articulo 117.3 de la Ley de Sociedades Anonimas manifiesta que las acciones
de impugnacion de acuerdos sociales deben dirigirse contra la sociedad que los hubiera adoptado.

Noviembre

v

PROCEDIMIENTO.- La presente litis debera tramitarse por las normas del juicio declarativo ordinario de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 118 de la Ley de Sociedades Andnimas y el articulo 249.1.32
de la Ley de Enjuiciamiento Civil.
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(El articulo 119 de la Ley de Sociedades Anonimas relativo al procedimiento de impugnacion de acuerdos
sociales ha sido derogado por la Disposicion Derogatoria Unica 2.2 de la Ley de Enjuiciamiento Civil '
1/2000 de 7 de enero) -

v

EJERCICIO DE LA ACCION.- La accion de impugnacion que esta parte ejercita cumple con el limite tem-
poral previsto en el articulo 116 de la Ley de Sociedades Anonimas toda vez que la presente demanda se
interpone dentro del plazo de cuarenta dias previsto en el articulo 116 de la Ley de Sociedades Anénimas.

vi

CAUSAS DE NULIDAD INVOCADA.- Infraccién de los articulos 9.h 130 de la Ley de Sociedades
Anénimas.

Referencia a las recomendaciones contenidas en el Cédigo Olivencia y en el Informe Aldama.

— - -
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Infraccion del articulo 127 bis de la Ley de Sociedades Anénimas introducido por la Ley de Transparen-
cia por el que se impone a los Administradores el deber de actuar con fidelidad al interés social entendi-
do como interes 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 sigulente parrafo:

“Cosa distinta sucede con el acuerdo social por el que se fija la cuantia de la retribucion de cada uno de
los dos administradores en ciento cincuenta mil pesetas mensuales con revision anual. La cantidad es
desorbitada y lesiva para los intereses sociales en beneficio de los accionistas “mayoritarios” lo que se
deduce no solo de la escasa entidad de las exigencias de trabajo y liempo que requiere la administracion
y explotacion, sino también del claro proposito de desviacion 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 AB entendiéndo-
se conmigo las sucesivas diligencias, y teniendo por interpuesta DEMANDA DE JUICIO ORDINARIO DE
IMPUGNACION 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 tramites legales opor-
lunos, dicte Sentencia en la que, estimando la presente demanda en todas sus partes, se declare anu-
lar el acuerdo n%4 de la Junta General de Accionistas de la compania con imposicion de costas a la

parte demandada.

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

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