C'M’'S’ Albifiana & Suarez de Lezo

DOCTRINA

DERECHO SOCIETARIO

DERECHO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
CONTRATOS MERCANTILES

DERECHO CONCURSAL

TEMAS DE ACTUALIDAD

ABREVIATURAS

N o o ko bd P



C/M'S/ Albifiana & Suarez de Lezo

BOLETIN MERCANTIL N° 13

SUMARIO

1.- DOCTRINA

- El seguro de responsabilidad civil de los
administradores societarios ante el concurso de
acreedores calificado como culpable. Mariano
Yzquierdo.

- Reformas recientes y nuevas perspectivas en
materia de Gobierno Corporativo. Gracia Sainz y
Andrés Recalde

2.- DERECHO SOCIETARIO

JURISPRUDENCIA Y RESOLUCIONES

- Licitud del derecho de separacién de los socios
en las sociedades de responsabilidad limitada.
Comentario sobre la STS de 14 de marzo de
2013. Rafael Séez.

- CoOmputo del plazo entre convocatoria y
celebracién de la Junta General (SAP de Madrid
de 8 de febrero de 2012, Ponente D. Enrique
Garcia Garcia. Javier Leyva.

- La falta de formulaciéon de las cuentas por los
administradores no puede subsanarse por la
Junta. (SAP Madrid 15 de febrero de 2013).
Rosa Cafias Lorenzo.

- Prestaciones accesorias y derecho de
separacion del socio de una sociedad limitada
(STS de 14 de marzo de 2013, Ponente Rafael
Saraza Jimena). Irene Mird

- Prescripcion y dies a quo en las reclamaciones
de una sociedad contra sus administradores por
la apropiacion de fondos sociales (STS, Sala de
lo Civil, Seccion 12, de 4 de abril de 2013,
Ponente Francisco Marin Castan). Elena Alcéazar
Cuartero

Abril 2013 — Junio 2013

3.- DERECHO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
TEMAS ACTUALES
A) MERCADOS FINANCIEROS

- RDL 6/2013, de 22 de marzo, de proteccion a los
titulares de determinados productos de ahorro e
inversion y otras medidas de caracter financiero.
Beltran Gomez de Zayas.

- Proyecto de Ley de Cajas y Fundaciones
Bancarias. Por Andrés Recalde

- Real Decreto 256/2013, de 12 de abril, por el
que se incorporan a la normativa de las
entidades de crédito los criterios de la Autoridad
Bancaria Europea de 22 de noviembre de 2012,
sobre la evaluaciéon de la adecuaciéon de los
miembros del érgano de administracion y de los
titulares de funciones clave. Javier Arias.

- Circular 1/2013, de 24 de mayo, del Banco de
Espafia, por la que se modifica la Circular
4/2004, de 22 de diciembre, a las entidades de
crédito, sobre normas de informacién financiera
publica y reservada, y modelos de estados
financieros. Fernando Garcia

- Propuesta de normativa sobre la informacion
financiera a presentar por los Fondos de Activos
Bancarios. Fernando Garcia

- Nueva politica de distribucién de dividendos de
las entidades de crédito. Fernando Garcia.

B) MERCADO DE VALORES

- Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre el
desarrollo de determinadas obligaciones de
informacién a los clientes a los que se les
prestan servicios de inversién, en relacién con la
evaluacion de la conveniencia e idoneidad de los
instrumentos financieros. Fernando Revuelta
Leal

- Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la CNMV,
sobre el documento con los datos fundamentales
para el inversor y el folleto de las instituciones de
inversion colectiva. Pablo Ruiz de Assin.

© CMS Albifiana & Suarez de Lezo (Abril 2013 — Junio 2013) | Boletin Mercantil n°® 13



C/M'S/ Albifiana & Suarez de lLezo

- Reforma del Sistema de Compensacion y
Liquidacion. CNMV 13 mayo. Luis Miguel de
Dios.

- La CNMV refuerza la proteccion de los
inversores con los nuevos formularios de
reclamaciones. (22 de mayo). Luis Miguel de
Dios.

- Proyecto de orden por la que se desarrolla el
articulo 86 de la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores. Fernando Garcia.

JURISPRUDENCIA

- Responsabilidad por incumplimiento del contrato
de gestion discrecional de cartera de valores
(STS 18 de abril de 2013, Ponente Rafael
Saraza). Andrés Recalde

- Nulidad de las clausulas suelo en los préstamos
hipotecarios (STS de 9 de mayo de 2013,
ponente D. Gimeno Bayon-Cobos). Jacobo
Otero

4.- CONTRATOS MERCANTILES

TEMAS ACTUALES

- Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para
reforzar la proteccibn a los deudores
hipotecarios, reestructuracion de deuda vy
alquiler social. Pablo Ruiz de Assin.

- La Ley 4/2013, de 4 de junio, de medidas de
flexibilizaciéon y fomento del mercado del alquiler
de viviendas. Carmen Crespo

5.- CONCURSAL

- Retribucién del procurador del acreedor instante
del concurso como crédito contra la masa y su
posible limitacién por los tribunales. (STS de 11
de febrero de 2012). Fco. Javier Arias Varona.

- El convenio no puede imponer a los acreedores
subordinados quitas superiores a las fijadas para
los acreedores ordinarios. (STS de 19 de febrero
de 2012). Fco. Javier Arias Varona.

6.- TEMAS DE ACTUALIDAD

- Nuevo Cddigo Mercantil. Andrés Recalde.

- El Anteproyecto de Ley de apoyo al
emprendedor 'y su internacionalizacién.
Almudena Cuéllar Flores

© CMS Albifiana & Suarez de Lezo (Abril 2013 — Junio 2013) | Boletin Mercantil n°® 13



C/M'S/ Albifiana & Suarez de lLezo

1. DOCTRINA

El seguro de responsabilidad civil de los
administradores societarios, ante el concurso de
acreedores calificado como culpable. Mariano
Yzquierdo Tolsada

1.Los seguros D& O

También en la materia de que me voy a ocupar, el
Derecho europeo de la responsabilidad civil ha bebido de
las fuentes anglosajonas, cuyo mercado asegurador
ofrece desde hace un cuarto de siglo un amplio panorama
de pdlizas cuyos tomadores son las propias corporations
y cuyos asegurados son los Directors and Officers de las
matrices y de las sociedades filiales. Naturalmente,
quedan excluidas las multas, pero se cubren sin
problemas las indemnizaciones de dafios y perjuicios, sin
que afecte a tal viabilidad la discusién acerca de la
naturaleza resarcitoria o sancionadora de las normas. El
recelo mostrado hacia estos seguros (especialmente
cuando la prima es pagada por la propia sociedad) no ha
sido suficiente para impedir que se conjuraran en estos
productos los fantasmas que en su tiempo apreciaban en
todo seguro de responsabilidad civil como cauce de
relajacion de la diligencia o escapatoria para un
responsable civil que, liberado de la indemnizacion
efectiva, compraba su irresponsabilidad pagando una
prima, lo que se veia como una manera de debilitar la
funcién de prevencion de dafios que pretende ejercer la
responsabilidad civil, aunque ésta no tenga a la
prevencion como especifico cometido.

Pero es que la realidad se ha encargado de mostrarnos
que la contratacién de un seguro D & O no destruye los
incentivos para el cuidado necesario, pues sobre el
administrador siempre pesa el riesgo de ser destituido
una vez se promueva contra él la correspondiente accion
social de responsabilidad, lo que, acompafado de las
inhabilitaciones, de las multas y hasta de las eventuales
sanciones penales, no constituye precisamente un
escenario muy propicio para la relajacion. De hecho, en
los ordenamientos donde estos seguros se hallan mas
extendidos, lejos de provocarse en los administradores
una disminucién de su cuidado, se ha fomentado una
politica de direccion méas dinamica y, por lo mismo, mas
beneficiosa para los intereses de los accionistas.

2. La polémica en torno a la oponibilidad o no de la
conducta dolosa frente a la acciéon directa del
perjudicado

Para empezar, conviene recordar que el art. 76 de la Ley
de Contrato de Seguro establece: “El perjudicado o sus
herederos tendran accion directa contra el asegurador
para exigirle el cumplimiento de la obligacion de
indemnizar, sin perjuicio del derecho del asegurador a
repetir contra el asegurado, en el caso de que sea debido
a conducta dolosa de éste, el dafio o perjuicio causado a
tercero”. Y conviene recordar también que para muchos
autores, el legislador quiso presentar al perjudicado un
panorama de inoponibilidad de la exceptio doli: si hubo
dafio causado dolosamente, el asegurador ha de pagar a
la victima, y luego podra repercutir lo pagado del
asegurado, con lo que la falta de cobertura por el hecho
doloso jugara, pero solamente entre ellos.

Hay otro sector doctrinal menos nutrido de autores, pero
que no se resigna a pensar que el legislador espafiol
pudiera querer un resultado tan ajeno al sentido comun:
cuando hay dolo, no se ha producido ningun riesgo pues
los seguros no estan en el mundo para cubrir dafios
causados voluntariamente. La excepcion de dolo ha de
ser oponible frente a la victima. Y entonces la accién a la
que se refiere el art. 76 serd la del asegurador que,
habiendo pagado, conoce después de la existencia del
dolo (por ejemplo, porque se abren diligencias penales y
aparece que el conductor no usé su automovil para
trasladarse, sino como arma homicida): es la propia ley la
que invita al asegurador a repetir, no de la pobre victima
(que seria la destinataria de la accion si solo se jugara
con el régimen del cobro de lo indebido), sino del
asegurado a quien se dio cobertura cuando se ignoraba
que hubo dolo en su actuar.

Ha sido en el terreno de los seguros de automoviles
donde el legislador ha tenido que intervenir para
proclamar que la utilizacion de un vehiculo como
instrumento para la comision de un delito doloso no es un
hecho de la circulacién (art. 1.4 del Texto Refundido de la
Ley sobre Responsabilidad Civil y Seguro en la
Circulacién de Vehiculos a Motor, aprobado por Real
Decreto Legislativo 8/2004, de 29 octubre), y por lo tanto,
el asegurador no ha de atender la pretension del
perjudicado porque los coches no estan para sustituir a
las navajas, los trabucos o el veneno. El problema es que
en el resto de los seguros de responsabilidad civil con los
gue cuenta nuestro Derecho, la polémica sobre cémo
debe interpretarse la Ley del Contrato de Seguro sigue en
pie y las espadas en alto.
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Se ha dicho que, frente a los seguros clasicos de
responsabilidad civil (automoéviles, caza, navegacion
aérea, negligencias médicas...), los seguros D & O
constituyen un terreno abonado para la realizacién de
actos dolosos. Y no sé si asi sera o no, pero de lo que no
me cabe duda es de que si son un terreno abonado para
reproducir con nuevas dimensiones esta discusion.

3. Traslado de la polémica al ambito de los seguros
de los administradores societarios

3.1. Admisibilidad del
responsabilidad concursal

aseguramiento de la

A mi me parece que el aseguramiento de la
responsabilidad concursal de los administradores no
encuentra nuevos inconvenientes tedricos ni practicos. Y
ello, tanto si esta responsabilidad concursal del Derecho
espafiol tiene caracter puramente resarcitorio como si
tiene caracter sancionatorio, pues aunque fuera esto
segundo, nunca seria lo mismo que tratar de asegurar
sanciones administrativas o multas penales, pues aqui el
acreedor aqui no es aquel “Fisco insaciable” del que
hablaba el maestro Josserand. La responsabilidad por el
déficit concursal constituye, como es sabido, uno de los
posibles efectos de la calificacién de un concurso como
culpable y, si el juez lo decide asi, impondra la
responsabilidad total o parcialmente, siempre atendiendo
a la conducta reprochable de uno, o de varios o de todos
los administradores de la sociedad. Ganando tamafio la
masa activa (art. 172 bis LC), los acreedores veran
abierta la posibilidad de cobrar en todo o en parte las
sumas adeudadas que dejaron de percibir en la
liquidacion.

Pero, claro esta, para ello es requisito imprescindible que
el concurso se haya calificado como culpable, lo que
significa que el juez haya apreciado la existencia de dolo
o de culpa grave.

3.1 ¢La culpa grave se equipara al dolo?

Algo que resulta llamativo en todo lo que toca a la
calificaciéon de un concurso de acreedores como culpable
es la constante asimilacion que la Ley Concursal (LC)
hace entre dolo y culpa grave, acaso porque el legislador
ha hecho suyo sin ninguna clase de juicio critico el viejo
aforismo “culpa lata dolo aequiparatur”. En efecto, el art.
164.1 comienza diciendo que “[e]l concurso se calificara
como culpable cuando en la generaciéon o agravacion del
estado de insolvencia hubiera mediado dolo o culpa
grave”; el art. 165 “presume la existencia de dolo o culpa

grave, salvo prueba en contrario, cuando...”; por su parte,
el art. 166 considera complices a “las personas que, con
dolo o culpa grave, hubieran cooperado (...) a la
realizacién de cualquier acto que haya fundado la
calificacion del concurso como culpable”.

Es indiferente, pues, a efectos puramente concursales, la
diferencia evidente que hay entre el caso de
administradores de la sociedad autores de importantes
errores contables porque fueron gravemente torpes en su
gestion y el de los que cometieran alzamientos de bienes
o llevaran dobles contabilidades —supuestos plenamente
incardinables en el dolo-. Lo mismo da que fueran
simplemente, un desastre, 0 que mas bien resultaron ser
unos auténticos sinvergiienzas, cuando no unos
delincuentes. El concurso se calificara en todo caso como
culpable con las consecuencias que ello acarrea.

Pero sucede que no se pueden asimilar las
consecuencias a todos los efectos. Dos cosas se
equiparan cuando, siendo de partida diferentes, quiere la
ley hacerlo a determinados efectos. Un buen ejemplo lo
proporciona el art. 48, p® 2° LCS: “El asegurador no
estara obligado a indemnizar los dafios provocados por el
incendio cuando éste se origine por dolo o culpa grave
del asegurado”. Pero no es verdad que la equiparacion
tenga que operar en todo caso, yo son pocas las normas
gue exigen un dolo especifico. El dolo en el juego de azar
del art. 1798 C.civ. es la argucia o engafio; el dolo vicio
del consentimiento son las “maquinaciones insidiosas” en
el art. 1269; el dolo del criador de palomas es “artificio o
fraude” en el art. 613; el dolo del asegurado es el del que
conoce que la suma asegurada supera notablemente el
valor del interés y no lo comunica para asi beneficiarse
fraudulentamente en caso de siniestro (art. 31 LCS). La
accion de dolo es irrenunciable (art. 1102), pero no lo es
la culpa grave, al menos si existe algun tipo de
contrapartida para el acreedor, y fuera de los casos en
que ello viniese prohibido por aplicacion de la normativa
de consumidores y usuarios o de condiciones generales
de la contratacion. Tampoco parece el art. 1107, p°® 2°
C.civ. el lugar méas propicio para abogar por
equiparaciones, pues si el legislador prevé que el deudor
doloso responda de méas consecuencias dafiosas que el
deudor que incumple "de buena fe", no es légico que se
le otorgue a la culpa lata el régimen resarcitorio agravado
que, excepcionalmente, es el propio del dolo.

No siempre da lo mismo, en fin, la culpa lata que el dolo.
Y a quien, desde luego, no le ha de dar lo mismo es al
asegurador que cubria con su pdliza la responsabilidad
civil de los administradores. A mi juicio, si un seguro
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excluye la cobertura por los daflos gravemente
negligentes, tal exclusion no sera nunca oponible a la
reclamacion del perjudicado: se trata de casos que
deberan ser asumidos por el asegurador, sin perjuicio de
que hayan podido las partes pactar un eventual derecho
de regreso posterior. Se tratara, en fin, de una exclusion
inter partes de la cobertura. Pero las reclamaciones por
dafios dolosos, y pese a que el tenor literal del art. 76
LCS pudiera invitar a pensar que la solucion es la misma,
seran validamente rechazadas por el asegurador. La
exceptio doli ha de ser plenamente oponible a las
reclamaciones del tercero perjudicado.

3.2. La improcedente equiparacion en el ambito
concursal, vistas las cosas desde el seguro de
responsabilidad civil de los administradores
societarios.

Precisamente para el ambito del Derecho concursal se ha
dicho que la insolvencia no suele ser fruto de la actuacion
deliberada, sino del descuido, de la incompetencia o de la
pasividad de sus administradores, en cuyo caso el
asegurador deberd pagar la indemnizacién ya que la
culpa grave es perfectamente asegurable y no equivale al
dolo como tradicionalmente resultaba de la aplicacion del
aforismo «culpa lata dolo aequiparatur» (Iribarren).

Pero, como la LC se refiere indistintamente a dolo y culpa
grave como si de un mero pleonasmo se tratara, se hace
obligado discriminar cada supuesto en orden a conocer si
en cualquier concurso de acreedores culpable nos
encontramos en el terreno del dolo o mala fe con la
consecuencia que ello comporta de cara a la oponibilidad
0 no del dolo ante la eventual reclamacion de cada
acreedor perjudicado o si, por el contrario, existen
supuestos de culpa grave —no de dolo, pues— que
supondrian la inequivoca asuncién del riesgo por el
asegurador.

Desde luego, la variada casuistica impide la construccién
de un marco exhaustivo en el que se contenga un
catalogo completo de casos de dolo y de culpa grave,
pero la comprobacion del resultado que ofreceria la
equiparacion del dolo y la culpa grave a cada una de las
presunciones contenidas en los arts. 164.2 y 165 LC es
incalificable.

Un rapido recorrido basta. Comenzaré por las
presunciones de dolo o culpa grave del art. 165, donde se
presume la existencia de dolo o culpa grave, salvo prueba
en contrario, en casos que suponen un incumplimiento de
deberes legales, que en ocasiones tienen caracter
concursal (1° y 2° y que en otras se trata de deberes
generales, puramente contables (3°). Seguidamente

revisaré las presunciones de concurso culpable del art.
164:

3.2.1. Articulo 165 LC

1° Incumplimiento del deber de solicitar la
declaracién del concurso dentro de los dos meses
siguientes a la fecha en que hubiera conocido o debido
conocer el estado de insolvencia (art. 165.1°, en
concordancia con el art. 5.1 LC). El legislador, que
distingue entre una situacién de fondos propios negativos
o proximos al desbalance, y aquella en la que se produce
una situacion de verdadera y definitiva incapacidad para
atender al cumplimiento de las obligaciones, otorga una
gran importancia a la solicitud oportuna de la declaracion
de concurso, configurando el incumplimiento de este
deber como suficiente desencadenante de la presuncion.

Basta, en fin, con acreditar la tardia solicitud para que la
calificacion del concurso pueda hacerse sobre la base de
la presuncion, pero a mi juicio no toda situacion en la que
los administradores hayan incumplido su deber va a
significar necesariamente la existencia de dolo o mala fe.
Mas bien parece que nos hallaremos en la mayoria de los
casos ante un caso de grave negligencia, lo que no
tendra consecuencias distintas de cara a la calificacion
del concurso, pero si de cara a la asuncién del siniestro
por el asegurador.

2° Incumplimiento del deber de colaboracion con el
juez del concurso y la administracién concursal, no
provision de la informacion necesaria o conveniente para
el interés del concurso o inasistencia a la junta de
acreedores (art. 165.2°). Para que concurra la presuncion
es necesario que la falta de colaboracion tenga la
trascendencia suficiente en orden a la declaracion de
culpabilidad del concurso. No bastan los requerimientos
telefonicos a través de terceras personas, sino que se
precisan requerimientos de colaboracién expresos y
fehacientes que, de no atenderse, significaran el
incumplimiento del deber en cuestién. Un deber que es
de lealtad y de predisposicion, de buena fe y de
asistencia, de auxilio y alianza a la consecucion de los
fines propios del concurso.

Cabe pensar, en fin, que si tales son las exigencias para
apreciar la presuncion, cumplidas las mismas, no solo es
que tal presuncion contribuya para la calificacion del
concurso como culpable, sino que ello sera a titulo de
mala fe. Presumido asi el dolo y no aportandose por el
concursado una prueba de falta de relacion causal, la
consecuencia sera, por supuesto, la calificacion del
concurso como culpable, pero ademas, la posibilidad de
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que el asegurador de responsabilidad civil de los
administradores se oponga con soélidos argumentos a la
asuncion del siniestro.

3° No formulacion de las cuentas anuales, no
sometimiento de las mismas a auditoria, o falta de
deposito en el Registro Mercantil en alguno de los tres
Gltimos ejercicios anteriores a la declaracién de concurso
(art. 165.3°). Este apartado se refiere al incumplimiento
de unos deberes formales e informativos para con los
socios y los terceros, distintos al de la llevanza en si de la
contabilidad.

Yo creo que no todos los casos deben ser calificados
como de mala fe o dolo, y abundaran mas los de culpa o
negligencia grave, lo que dificultara la posibilidad de que
el asegurador cuente con apoyo argumental sélido para
rechazar el siniestro. Tal vez la no formulacién de cuentas
anuales o el no sometimiento de las mismas a auditoria
significard una auténtica ocultacion a los socios, a los
terceros y al mercado, de la auténtica situacién
patrimonial de la sociedad, y precisamente sea eso lo que
se anude a la agravacion de la insolvencia, pero resulta
dificil formular una regla general que permita decidir para
todos los casos si todo ello se ha debido a una verdadera
mala fe 0 a un inadmisible desorden.

3.2.2. Articulo 164.2° LC

El art. 164 no se limita a presumir el aspecto subjetivo
que a titulo de reproche culpabilistico ha de imputarse al
concursado salvo que éste demuestre lo contrario (y
cabiendo ademas la posibilidad de que no se logre la
prueba contraria, pero que tampoco logre el actor
demostrar que esa conducta dolosa o gravemente
culpable ha sido la productora de la insolvencia). Antes
bien, la norma adjudica a los hechos contenidos en ella la
conclusién de que el concurso es culpable, sin que quepa
la posibilidad de aportar prueba contraria alguna cuando
el hecho haya quedado acreditado.

De esta manera, “en todo caso, el concurso se calificara
como culpable cuando concurra cualquiera de los
siguientes supuestos” (art. 164.2):

1° Incumplimiento sustancial del deber de llevar
contabilidad, llevanza de doble contabilidad o
comision irregularidad relevante para la comprensién
de la situacion patrimonial o financiera (art. 164.2°.1).

Es indiscutible en la obligacion de llevar una contabilidad
ordenada de la que se desprenda una imagen fiel de la
situacion financiera de la sociedad constituye una de las
obligaciones de mayor importancia en el ambito del
Derecho societario, por elementales exigencias de
transparencia del trafico mercantil y en garantia tanto de

los socios como de los terceros, y asi se establece en el
art. 254 TRLSC.

A mi entender, éste es uno de los puntos clave que
reclaman la imperiosa necesidad de que los jueces
decidan en todos los casos de concurso calificado de
culpable si la calificacion lo es a titulo de dolo o a titulo de
culpa grave. Muchas veces el incumplimiento del deber
de llevar contabilidad sera una infraccion que encaje en el
marco de la negligencia grave, pero en cambio la llevanza
de doble contabilidad o la comisién de irregularidades
contables relevantes tendrdn mas sencillo acomodo en la
conducta dolosa.

Mas alla de las irregularidades poco significativas, igual
de grave resulta que el derecho de informacién que
tienen los socios y quienes con la sociedad se relacionan
guede agredido por un incumplimiento sustancial del
deber de llevar contabilidad que por llevar una falsa
contabilidad o por cometer irregularidades relevantes.
Aunque en teoria pueda no significar lo mismo la falsedad
que el error, por grave que éste sea, en la practica tendra
que ser el juez quien valore en cada supuesto la
trascendencia de cada conducta si lo que queremos es
evitar un pleito posterior con el asegurador de D & O. No
es suficiente con decir, por ejemplo, que “lo que genera la
responsabilidad no es en si mismo la no llevanza de la
contabilidad, sino la actuacién dolosa o culposa que ha
contribuido a generar o agravar la insolvencia” (AAP de
Barcelona de 25 marzo 2008).

2° Inexactitud documental grave o presentacion de
documentos falsos (art. 164.2°.2). La propia gravedad
de la inexactitud, al quedar integrada en el supuesto de
hecho de la norma, permitira que el juez no dude
demasiado a la hora de equiparar las inexactitudes con
las falsedades. Seguramente que si existe una
discordancia  significativa entre los documentos
presentados y la realidad, ello sera suficiente para que la
negligencia grave quede equiparada también a la
conducta dolosa. Pero, también en sintonia con todo lo
dicho, habria que destacar en la sentencia con claridad si
lo que se imputa a los administradores es la comision de
inexactitudes graves en los documentos aportados o es la
presentacion de documentos falsos. De ser esto segundo,
es indudable que el concurso culpable lo sera a titulo de
dolo. Pero las inexactitudes admiten una variada tipologia
de casos.

3° Incumplimiento del convenio debido a causa
imputable al concursado, con apertura de la
liquidacién acordada por ello de oficio (art. 164.2°.3).
Por razones obvias, la equiparacion entre dolo y culpa
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grave no puede en este punto admitirse con caracter
general.

4° Alzamiento de bienes en perjuicio de sus
acreedores o realizacién de actos que retrase,
dificulte o impida la eficacia de un embargo (art.
164.2°.4). El supuesto que da pie a esta presuncién de
concurso culpable es de gravedad extrema, y en la
medida en que precisa el animo o intencién del deudor de
causar un perjuicio a sus acreedores por medio de
maniobras de ocultacién o despatrimonializacién, permite
decir que nos hallamos ante un supuesto claro de dolo, y
en esa misma medida tendra el asegurador de
responsabilidad civil la posibilidad de hacer valer la falta
de cobertura. No debe olvidarse, por otra parte, que el
delito de alzamiento de bienes es de exclusiva comision
dolosa.

5° Salida fraudulenta de bienes o derechos durante
los dos afios anteriores a la fecha de la declaracién
de concurso (art. 164.2°5). Son actos que, en fin,
suponen una alteracién patrimonial tal que pueden, como
poco, agravar su insolvencia, cuando no originarla. Con
independencia también de que se trate de actos
rescindibles conforme a lo establecido en los arts. 71 y
ss. LC, la calificacion del concurso como culpable lo ha
de ser también a titulo de dolo: el precepto exige una
conducta especialmente activa y dolosa en la
desaparicion de bienes, incompatible con un mero actuar
omisivo, y en su caso, negligente.

6° Simulacién de una situacion patrimonial ficticia
(art. 164.2°.6). Parece fuera de duda que el precepto
merece una interpretacion restrictiva, y que solamente
debera valorarse para aplicar la presuncién aquella
simulacién en la que el acto tenga una significante
relevancia para fingir una situacién financiera irreal, por
ejemplo porque se fingieron salidas de activos o asuncion
de pasivos de notable volumen segin las circunstancias.
O si se madifica el régimen econémico-matrimonial de
gananciales por el de separacién de bienes con una
atribucién a la esposa del deudor del Gnico bien inmueble
del matrimonio (STS de 4 mayo 1987). O si la sociedad
se dedico a emitir facturas en el Gltimo dia del ejercicio
que no se correspondian con trabajos realmente
encomendados y ejecutados (S.Juz.Merc. n°® 3 de
Barcelona de 5 octubre 2007). Lo mismo que en los dos
ordinales anteriores, parece que la calificacion del
concurso como culpable lo seréa a titulo de dolo, con las
consecuencias aseguratorias que ello debe comportar.

4. Una precision obligada. Dolo eventual y dolo
directo o causante de la insolvencia o de su
agravacion

Soy consciente de que en la inmensa mayoria de los
casos, el dolo de que se habla en todos los preceptos de
la LC referentes a la calificacion del concurso o
relacionados con ellos no es un dolo propiamente
causante de la insolvencia societaria o de la agravacion
de la misma. No sucede en este terreno como en los
supuestos comentados de dolo en la utilizacién de un
vehiculo de motor. El administrador que lleva doble
contabilidad o que sustrae bienes o los deja salir
fraudulentamente del patrimonio de la entidad, o el que
comete alzamientos de bienes, naturalmente que actla
con dolo, pero no porgue quiera provocar 0 agravar una
situacion de insolvencia, sino porque trata, sencillamente,
de “salir del paso” en una determinada coyuntura de
dificultad o jugar a lo de “a rio revuelto, ganancia de
pescadores”.

Podria entonces pensarse, si utilizasemos el mismo
discurso que en sede de seguros de responsabilidad civil
comunes, y si no nos encontramos ante el tipico dolo
directo (Gnico dolo que, a mi juicio, permite que el
asegurador se oponga a la asuncién del siniestro) sino en
los seguros D & O, que el asegurador no va a poder en
practicamente ninguna circunstancia eximirse de
responder del déficit societario. Y es que en los ejemplos
propuestos hay, en efecto, comision dolosa del ilicito,
pero esa conducta dolosa no es, propiamente y por si
sola, la causante de la insolvencia. Sin embargo, en el
terreno concursal me resulta asumible la idea de que
esos que, son en realidad “dolos eventuales” han de
servir para que el seguro del administrador pueda oponer
con éxito la exceptio doli. A mi entender, evaluar cada
uno de esos dolos, por eventuales que sean, permitird
apreciarlos como circunstancias que, cada una con su
respectiva intensidad, han producido, en efecto, la
insolvencia.

O dicho de otra manera, tenga la naturaleza que tenga la
responsabilidad concursal, el debate continGa en pie. A
fecha de hoy, de la jurisprudencia del Tribunal Supremo
todos sabemos qué es lo que piensa el Magistrado
Sancho Gargallo, firme defensor de la naturaleza
resarcitoria (en clave, pues, de pura responsabilidad por
dafios), pero no sabemos muy bien qué es lo que piensa
el resto de la Sala Primera. Lo cierto es que la conducta
dolosa o gravemente culposa es necesaria. Pero, haga
falta o no ademas una relacion de causalidad entre la
conducta del administrador y el estado de insolvencia, es
justo ese dolo o esa culpa grave lo que conduce la
calificacion del concurso como culpable. Y si de eso se
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nutre la responsabilidad concursal que el juez puede
imponer como consecuencia de su calificacion, me
parece légico que los aseguradores se muestren
renuentes a la hora de asumir las consecuencias cuando
cabe apreciar auténtico dolo y no sélo grave negligencia
en la conducta desencadenante de esa calificacion.

De ahi la necesidad de que los jueces precisen, cada vez
que un concurso se califique como culpable, a titulo de
qué lo califican asi. O mejor aun, la necesidad de que el
legislador tome cartas en el asunto.

Reformas recientes y cambios en perspectiva en
materia de Gobierno Corporativo. Gracia
Sainz/Andrés Recalde

1.- Introduccion

La crisis econémica ha vuelto a poner en el centro del
debate el gobierno de las grandes empresas. En
numerosas ocasiones el desencadenamiento o la
agravacion de la crisis de determinadas grandes
empresas se ha achacado, a las estructuras organizativas
y a comportamientos de los gestores. En especial la crisis
de algunas entidades de crédito se pudo producir por
malas practicas en la gestion; el caso mas significativo
seria el de las cajas de ahorro. Por ello, vienen
emprendiéndose desde hace algunos afios numerosas
acciones dirigidas a la reforma de las estructuras
organizativas y de las reglas de actuacién por los titulares
del poder de decidir en las grandes sociedades bursatiles.
A continuaciéon se incluye una breve noticia de las
reformas recientes ya emprendidas y de los procesos de
cambio que se van a afrontar en un futuro cercano.

2.- Las reformas ya realizadas

2.1. Cambios en el ambito internacional y europeo.
Los primeros pasos en los procesos de reforma mas
recientes se dieron en el ambito internacional
inmediatamente después de que la crisis econémica
explotara. Desde noviembre de 2008 el G20 y luego el
“Forum de Estabilidad Financiera” (el actual “Consejo de
Estabilidad Financiera”) propusieron diversas medidas en
materia de organizacién y gobierno de las grandes
empresas que, en particular, verian referidas a la
necesidad de reformas centradas en los sistemas de
retribucién y en la creacion de sistemas de identificacion y
control de riesgos.

En un ambito regional europeo destacan también
diversas iniciativas. En 2011 se publican dos importantes
documentos de consulta: el “Libro Verde: La normativa de

gobierno corporativo UE” y el Report of the Reflection
Group on the future of EU Company Law, elaborado por
una “comision de expertos” a instancia de la Comision
Europea. Las necesidades de reformas en el Derecho de
sociedades se focalizaban en facilitar la movilidad
transfronteriza de las sociedades, pero también se
destacaba la contribucion del gobierno corporativo y la
accion de los inversores para garantizar una viabilidad a
largo plazo de las sociedades. Por otro lado se insistia en
la necesidad de establecer procedimientos adecuados de
identificacion, atenuacion y control de riesgos, reforzar el
poder de los “socios a largo plazo”, regular el régimen de
los inversores institucionales, garantizar a las sociedades
gque puedan identificar a sus socios, simplificar el ejercicio
del derecho de voto transfronterizo en especial en casos
de cadenas indirectas de acciones, asi como en la
necesidad de revisar la figura del consejero
independiente. A raiz de estos trabajos la Comision
impulsé una amplia consulta entre todos los sectores
afectados (proceso que se inicia el 27 de febrero de
2012), lo que daria lugar al llamado “Plan de Accién de la
Comisién Europea 12 diciembre 2012" (European
company law and corporate governance - a modern legal
framework for more engaged shareholders and
sustainable companies), del que se dio noticia en un
anterior Boletin (Boletin Mercantil CMS-Albifiana&Suarez
de Lezo, n° 12, 2013).

2.2. En el ambito interno espafiol, la Ley 2/2011, de
Economia Sostenible, introdujo importantes reformas en
el régimen del informe anual de gobierno corporativo y del
informe anual sobre remuneraciones de sociedades
cotizadas o emisoras de valores admitidos a cotizacion.
Estos cambios se reflejaron en una nueva redaccion de
los arts. 61.bis y 61.ter LMV, que, entre otras cuestiones,
reclamaban el acuerdo de la junta sobre el informe y la
politica de retribuciones, aunque a este acuerdo se
atribuyera un mero valor consultivo.

2.3. Recientemente el gobierno de la nacién ha realizado
una evaluacion muy critica de los sistemas de gobierno y
sobre el cumplimiento por las grandes empresas
espafiolas de los estandares habituales. La reaccion se
ha producido por diversas vias, apuntadas en el
“Programa Nacional de Reformas 2013". Los objetivos
son alcanzar las maximas cotas de competitividad;
generar confianza y transparencia entre accionistas e
inversores nacionales y extranjeros; mejorar la cultura de
control interno y responsabilidad corporativa de las
sociedades; y asegurar la adecuada segregacion de
funciones, deberes y responsabilidades en las empresas
desde la profesionalidad y el rigor. A estos efectos se
considera conveniente reforzar el papel de las juntas,
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garantizar  sistemas  retributivos que  combinen
remuneraciones flexibles y variables, vinculadas en este
caso a la retribuciébn obtenida por los accionistas,
establecer sistemas que garanticen la responsabilidad de
los administradores, y controlar los mecanismos a través
de los cuales los administradores pueden influir en las
juntas.

2.4. El primer paso en la puesta en marcha de esas
propuestas lo represento la importante Orden Ministerial
461/2013, de 20 de marzo, que determina el contenido y
estructura del informe anual de gobierno corporativo, del
infforme anual sobre remuneraciones y de otros
instrumentos de informacion de las sociedades anénimas
cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades
gue emitan valores admitidos a negociacion en mercados
oficiales de valores. La Orden entr6 en vigor al dia
siguiente de su publicacién en el BOE. Sin embargo,
teniendo en cuenta que ya habia comenzado el periodo
habitual de convocatoria y celebracion de juntas, se prevé
un régimen transitorio por el que las nuevas obligaciones
de informacién no seran de aplicacion al ejercicio
comenzado el 1 de enero de 2012, que se regira por la
normativa aplicable con anterioridad.

2.4.1. En el informe anual de gobierno corporativo se
debera informar sobre la estructura de la propiedad de la
sociedad, con referencia a los valores que no se negocien
en un mercado regulado comunitario. En relacién con el
funcionamiento de la junta, se deben comunicar las
restricciones convencionales a la transmisibilidad de
valores y al ejercicio del derecho de voto (en particular,
aquellas que puedan dificultar la toma de control de una
sociedad), y también se debe informar sobre los quora
reforzados que los estatutos fijen para determinados tipos
de decisiones.

En relacién con el consejo de administracion se debe
informar sobre los acuerdos que pudieran entrar en vigor
o modificarse en caso de presentacion de una OPA,
sobre las indemnizaciones que se prevean para el cese
de los administradores, la direccién o los empleados, en
relacién con el nimero de consejeras y las razones que
justifiqguen, en su caso, su ausencia o el escaso namero
de mujeres en el consejo. La norma se ocupa también de
definir los tipos de consejeros (ejecutivos, dominicales o
independientes), cuya proporcion debe incluirse en el
informe. Con respecto de los consejeros independientes
es necesaria una explicacion motivada de las razones por
las que la sociedad estima que la persona designada
como tal puede ejercer su cargo con efectiva
independencia. En esta materia, la diferencia con lo que
ya preveia el Cédigo Unificado de Buen Gobierno radica

en que las definiciones sobre las distintas clases de
consejeros se incluyen en una disposicion de caracter
general. A tales efectos adquiere gran importancia la
definicion de consejero independiente que se incluye en
el art. 8. Por otro lado, se introduce una limitacion para el
cargo de consejero independiente, que no podra ser
ocupado por un periodos superior a doce afios, si bien se
prevé un régimen transitorio para los consejeros
independientes que a 30 de junio de 2013 hubiesen
desempefiado su puesto por un plazo superior a los doce
afos.

En caso de operaciones vinculadas el informe debe hacer
publicos no so6lo su misma existencia, sino también
indicara cual es el érgano competente y el procedimiento
aplicable a la aprobacion de esas operaciones
vinculadas, con una explicacién expresa de si se delego
esa competencia.

En materia de control de riesgos la informacién es muy
detallada. Debe mencionar los principales riesgos que
pudieran afectar a la consecucion de los objetivos
marcados, los riesgos materializados durante el ejercicio,
el alcance de los sistemas de gestion, los 6rganos
responsables, el nivel de tolerancia y la descripcion de los
planes de respuesta y supervision. Se prevén normas
especificas sobre los sistemas internos de control y
gestion de riesgos en relacion con la informacion
financiera (lo que ya exigia la Ley de Economia
Sostenible), sefialdndose que la informacion se
desglosard a varios componentes basicos: entorno de
control, evaluacién de riesgos, actividades de control,
informacién y comunicacion, y supervision.

24.2. Por su parte, el informe anual de
remuneraciones contendra la politica en la materia
aprobada por el Consejo de Administracion de la
sociedad, incluyendo el detalle de las retribuciones
devengadas individualmente por cada uno de los
consejeros. Esta informacion debe contener datos sobre
dietas de asistenciay otras retribuciones fijas que se
obtengan como consejeros, los parametros
fundamentales de calculo y referencias a cualquier
sistema de primas anualesu otros beneficios no
satisfechos en efectivo, las indemnizaciones pactadas o
pagadas en caso de terminacion de sus funciones, el
resultado de la votacién (aunque sea consultiva) en la
Junta General, con indicacion expresa de los votos
negativos. Este dato es muy relevante porque se viene
percibiendo en las uUltimas juntas un incremento del voto
negativo al informe de remuneraciones, aunque no esta
acreditado que ello responda a una politica mas o menos
prudente, sino que parece tener que ver con una actitud
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algo erratica de determinados inversores institucionales o
de los consejos de proxy advisors.

2.4.3. Por lo que se refiere a la obligacion de informar
sobre el grado en que la sociedad cumple las
recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen
Gobierno, se prescribe que las explicaciones por no
seguimiento o por un seguimiento parcial de las
recomendaciones deberan permitir a los accionistas,
inversores y al mercado en general contar con suficiente
informacion para valorar el proceder de la sociedad. Este
es un problema detectado ya en el ambito europeo,
donde los documentos de trabajo e informes antes
comentados advertian de la escasa utlidad de las
explicaciones sobre incumplimiento de las
recomendaciones.

2.4.4. En todo caso, las consecuencias del cumplimiento
de las previsiones en relacién con ambos informes ya
no quedaria ahora al arbitrio del “mercado”, sino que
podria constituir infracciones de las que derivarian
sanciones, que, en todo caso, se impondria a la sociedad
y no al socio respecto del cual no se hubiera hecho
publica la infraccion. En concreto, no parece que el
consejero independiente esté obligado a garantizar su
independencia. Por otro lado, no esta claro, adn, cudl
seria el régimen de sanciones por estas infracciones.
2.45. En fin, la Orden modifica también la Orden
EHA/1421/2009, de 1 de junio, de desarrollo del articulo
82 de la LMV, al preverse a partir de ahora la posibilidad
de difundir los hechos relevantes a través de las paginas
web de la compaiiia.

2.5. En la Orden Ministerial se habilitaba a la CNMV para
su desarrollo. Este se ha producido a través de sendas
Circulares aprobadas por el Consejo de la CNMV y
publicadas en el BOE de 24 de junio. El contenido de
estas circulares define con detalle el formato, las materias
y la estructura que deben tener ambos informes,
incluyéndose otras instrucciones en relacion con su
cumplimentacion.

La Circular 4/2013 establece los modelos del informe
anual de remuneraciones de los consejeros (de las
sociedades anénimas cotizadas, y de los miembros del
consejo de administracion y comisionados de la comision
de control de las cajas de ahorros que emitan valores
admitidos a negociacion en mercados oficiales de
valores). En todo caso, el acuerdo de la junta sobre este
informe (que sigue teniendo un caracter meramente
consultivo) debera comunicarse y publicarse como
informacion relevante.

Por otra parte, la Circular 5/2013 establece los modelos
de informe anual de gobierno corporativo de las
sociedades an6nimas cotizadas, de las cajas de ahorros
y del resto de entidades que emiten valores que se
negocien en mercados oficiales de valores. El informe
incluird datos sobre diversidad de género y nivel de
participacion de las mujeres en el consejo de
administracion, y las medidas adoptadas para asegurar
una participacion mas intensa de estas. Se atribuye un
papel importante a los sistemas de deteccidn y control de
riesgos, ya que en las sociedades debe crearse un
“sistema de control interno de la informacion financiera”,
que identificara los mecanismos establecidos para el
control y evaluacion de riesgos (incluyendo los riesgos de
error o de fraude), los procedimientos previstos para la
revision, e indicaciones especificas sobre la definicion de
las politicas contables. Si la informacién sobre el “sistema
de control interno de la informacion financiera” se hubiera
sometido a revision por el auditor externo, debera
incluirse como anexo el informe del auditor; en caso
contrario, debera informarse de los motivos. También
destaca la necesidad de informar en el informe anual de
gobierno corporativo sobre la creacion por la sociedad de
canales para la denuncia de irregularidades y fallos de
funcionamiento (whistleblowing), y sobre los programas
de formacion y actualizacion periddica del personal.

Destaca en la Circular las exigencias en relacién con la
informacién atinente al control de la independencia de los
consejeros independientes. A estos efectos se establece
gue el consejo sera el responsable, a la vez que emite el
informe anual de gobierno corporativo, de comprobar que
las condiciones de independencia de los consejeros
calificados como tales se siguen cumpliendo cada vez
que se emite el informe anual correspondiente. Por otro
lado, si existiesen consejeros independientes inmersos en
operaciones vinculadas, el consejo debe explicar a la
junta e incluir una declaracion en el informe anual de
gobierno corporativo de por qué entiende que, pese al
caracter vinculado de la operacion vinculada, debe
mantenerse la calificacion como independiente del
consejero.

En fin, el informe de gobierno corporativo debe incluir
otros datos que antes no se preveian, en consonancia
con lo que establecia la Orden Ministerial. Destaca la
informacién relativa a los valores emitidos que no se
negocien en un mercado regulado, asi como la referida a
las clases de acciones, las restricciones a su
transmisibilidad y al derecho de voto (incluidas las
restricciones en pactos entre socios), las normas sobre
nombramiento y sustitucion de los miembros del 6rgano
de administracion y sobre modificacion de estatutos, y
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otra informacion de relevancia sobre acuerdos o contratos
que se pudieran ver afectados por cambios de control de
la sociedad que se pudieran producir como consecuencia
de una oferta publica de adquisicion.

Por dltimo cabe destacar la unificacién de los plazos de
entrega de los nuevos informes, que se sitdan en los
cuatro meses siguientes al cierre del ejercicio, fijandose
como plazo méximo el del momento de convocatoria de la
Junta.

3.- Los cambios futuros

La breve noticia ofrecida es una muestra de los pasos ya
dados. Pero no seria suficiente, si no viniera acompafiada
de una referencia a otros que se estan dando o tienen
que darse en el futuro cercano en el marco de los
procesos generales de reforma del gobierno corporativo.

3.1. Debe destacarse, en primer lugar, que el “Programa
Nacional de Reformas” preveia la creacion de una nueva
“comision de expertos” que deberd elaborar nuevas
propuestas de reforma, algunas de las cuales dirigidas a
emprender cambios legislativos y otras a modificar el
“vigente” Cédigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG). En
cumplimiento de esas previsiones el Consejo de Ministros
acordd (mediante Orden ECC/895/2013, de 21 de mayo,
BOE 23 de mayo) la constitucién de la comision y el
nombramiento de sus integrantes (tal y como resulta,
también, de la Resolucion de la Secretaria de Estado de
Economia y Apoyo a la Empresa publicada en BOE 23 de
mayo). Las personas designadas para formar parte de
esa comision lo son a instancia de los ministerios de
economia y justicia, de la CNMV, alguna de las cuales
(claramente minoritarias) reflejarian la “participacion del
sector privado” en el proceso de reforma.

La comision dispone de un plazo de cuatro meses para
presentar las propuestas de cambios legales, que el
gobierno se comprometié a poner en marcha en un afo.
Una vez presentado el documento de propuestas de
cambios normativos, la comisién dispone de un nuevo
plazo de cuatro meses para presentar su propuesta de
nuevo codigo de buen gobierno.

Los resultados del estudio de la comision orientara las
reformas normativas y la revisibn o, en su caso,
elaboracion de un nuevo cédigo de gobierno o de buenas
practicas. A estos efectos, el informe que presente la
comision esta destinado a establecer medidas que
aseguren la funcion de los administradores, que es
incrementar el valor de la compafia y una retribucion

adecuada del accionista, prestando especial atencion a
que las remuneraciones de los administradores se
supediten al logro del objetivo de incrementar la
retribucion de los accionistas. Se hace una expresa
referencia a la necesidad de garantizar la responsabilidad
en relacion con las actuaciones de los administradores y
al establecimiento de reglas claras respecto de los
mecanismos que permiten influir en las juntas de socios a
los administradores y a otros agentes, evitando conflictos
de interés y amparando las legitimas expectativas de los
socios minoritarios. Asimismo deben garantizarse que la
informacién que los administradores suministran a socios
y mercados sea veraz y comprensible. Muchos de estos
cambios dificilmente podran emprenderse al margen de
reformas legislativas. En particular no parece previsible
que las modificaciones en relacién con los procedimientos
de influencia de los consejos y de otras personas en las
juntas o0 en relacion con la responsabilidad de los
consejeros puedan implementarse sin cambios legales.
Lo que no esta claro es en qué direccion o sobre qué
normas incidirAn esos cambios. En concreto, en materia
de responsabilidad en otros ordenamientos se fue en la
linea de aligerar las exigencias en materia de
legitimacion, algo a lo que, hasta ahora, no se ha hecho
referencia en nuestro pais.

3.2. La ultima cuestion a la que convendria referirse tiene
que ver con la “Propuesta de Cdédigo Mercantil” que la
Seccidn segunda de la Comisién General de Codificacion
presentd al Ministro de Justicia en junio. El estudio
detallado de este extensisimo documento o de cualquiera
de sus partes no puede afrontarse aqui (vid. la noticia que
se incluye en este mismo Boletin). Sin embargo, no
puede dejar de advertirse que este texto incluye un
régimen especial de las sociedades cotizadas, en el
gue se atiende a la identidad propia que la figura ha ido
adquiriendo, hasta el punto de incluir un amplio numero
de normas que exceden de las de un mero subtipo o
variante de la sociedad an6nima.

Sin entrar en el detalle de la regulacion incluida en esta
“Propuesta de Codigo Mercantil” (cuyo futuro es incierto),
no puede dejar de mencionarse que en la exposicién de
motivos se advierte que “la configuracion del régimen de
la sociedad cotizada ha tenido también importante
incidencia el criterio de incorporar como norma legal, con
caracter total o parcialmente imperativo, determinadas
pautas que hasta el momento revestian el caracter de
recomendaciones casi siempre integradas en “cédigos de
buen gobierno™. En este sentido, se pretende atender a
la especial dimension corporativa de estas sociedades,
las implicaciones que derivan de su recurso al mercado
de valores para obtener financiaciéon, asi como de la
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combinacién de intereses internos y externos afectados
por su actividad.

El texto se ocupa, en efecto, de asuntos tan importantes
como la prohibicién de limitaciones de voto (que volveria
a instaurarse), las asociaciones y foros de accionistas, las
reglas en materia de solicitud publica de representacion,
el conflicto de intereses, la cualificacién del consejero
independiente, la fijacion de topes cuantitativos a las
retribuciones variables, las comisiones internas del
consejo, los instrumentos especiales de informacién, los
pactos parasociales, etc. A veces estas previsiones
integran normas vigentes y diseminadas en leyes
especiales; en otras ocasiones, el régimen,
preferentemente imperativo, positiviza lo que hasta ahora
eran meras recomendaciones.

4.- Conclusion

Son, como se ha podido constatar, muchos los cambios
emprendidos en los Ultimos tiempos y bastantes los que
aln estan pendientes de darse en el proceso de reforma
del gobierno corporativo. Aln es pronto para realizar una
valoracion de estos cambios o un balance de su
efectividad a la vista de los objetivos marcados. Pero si
que conviene incluir una advertencia. En mas de una
ocasion las tendencias se sitdan en una direccion
diametralmente opuesta a la seguida hasta ahora en
anteriores etapas del proceso de gobierno corporativo.
Basta con un par de apuntes sobre determinados temas
que se destacan especialmente. En los inicios del
proceso dirigido a la mejora del gobierno de las
sociedades cotizadas se consider6 que la gestion de
estas deberia ir encaminada a la creacion de valor, lo que
se identificaba en el incremento del precio de las
acciones; hoy, por lo general, se considera conveniente
una gestion que garantice una creacion de valor a mas
largo plazo y el aseguramiento, en definitiva, de la
supervivencia de la empresa. De otro lado, en los
procesos iniciales de reforma del gobierno corporativo se
pensaba que era conveniente promover la retribucion
variable de los administradores indexada a la cotizacion,
ya que una gestion que promoviera subidas de las
acciones reflejaria la alineacion de la gestion con los
intereses de los accionistas; en la actualidad, por el
contrario, los procesos de reforma parecen estimar mas
conveniente la combinacién de una retribucion fija y
variable y, en concreto (al menos en el ambito europeo)
se atribuye una especial importancia a la retribucion fija,
toda vez que se ha podido constatar que los sistemas de
remuneracion variables pueden conducir a una gestion
excesivamente abocada a la asuncién de riesgos.

También se aprecia (al menos en el ambito de las
declaraciones politicas) una renovada recuperacion del
papel que se asigna a la legislacion en la regulacion de
las grandes empresas corporativas. En alguna ocasion
parece volver a reconocerse que es necesario crear un
marco general de reglas imperativas que regulen las
sociedades que acuden a los mercados para financiarse,
sin perjuicio de que se siga considerando conveniente la
armonizacion de estas normas con las reglas de
cumplimiento voluntario de los estandares previstos en
los codigos de buen gobierno. Todo ello denota cierta
desconfianza hacia la eficacia de los sistemas que sitlan
en la autonomia y en la transparencia, que caracterizan el
modelo de “cumplir o explicar”, las herramientas para la
ordenacién correcta de las sociedades. Esta tendencia
puede apreciarse en el detalle que preside ahora el
régimen aplicable a los modelos y al contenido de los
informes de buen gobierno y de remuneraciones.

Sin embargo, cambios tan importantes como los ya
realizados permiten echar en falta una reflexion mas
detenida sobre la legitimidad politica de quienes
determinan qué personas y qué oOrganos son los
competentes para establecer decisiones de tanto calado y
trascendencia social como las que se toman con ocasion
de la gestion de las grandes empresas. Pero también, ya
entrando en el contenido de las propuestas que se han
presentado, puede echarse en falta, también, una
reflexion mayor sobre los objetivos que deben marcar la
direccion de la sociedad, en definitiva, en relacion con la
manera de identificar el “interés social” que preside la
gestién social, sobre las interrelaciones entre los diversos
organos de la sociedad, sobre el papel de directivos y
accionistas (o, incluso, sobre las diferentes clases de
estos), 0 en relacidon con quiénes deben ser los sometidos
a control, que es lo que caracterizaba preferentemente
las preocupaciones en materia de buen gobierno en las
corporaciones. Siempre se penso, a este respecto, que
eran los ejecutivos quienes debian ser objeto de una
especial supervision o “vigilancia”. Pero hoy nadie discute
gue los riesgos de abuso se dan también con ocasion del
ejercicio de sus derechos por los accionistas minoritarios
y, especialmente, de los significativos, cuando estos
pueden influir en la politica de la sociedad en funcién de
sus intereses particulares (p. €j. intereses cortoplacistas)
y no de la sociedad, como en variadas ocasiones la
practica de algunas instituciones de inversion colectiva ha
demostrado. Veremos si en el futuro este tipo de
consideraciones son tenidas en cuenta en el marco de las
reformas que vayan a venir.
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2. DERECHO SOCIETARIO

TEMAS ACTUALES
JURISPRUDENCIA Y RESOLUCIONES

Licitud del derecho de separacion de los socios en
las sociedades de responsabilidad limitada.
Comentario sobre la STS de 14 de marzo de 2013.
Rafael Saez.

Una vez mas, el TS ha dictado una sentencia que avala
las previsiones estatutarias que permiten a los socios de
sociedades de responsabilidad limitada su separacion de
la sociedad en un momento dado.

En el caso que nos ocupa, los estatutos sociales de la
Sociedad (i) obligaban a los socios titulares de una
determinada clase de participaciones a la realizacion de
una prestacién accesoria consistente en la prestacion de
servicios profesionales a la propia Sociedad o a algunas
de las compafiias pertenecientes a su grupo y (ii)
otorgaban a dichos socios un derecho de separacion de
la Sociedad en caso de cesacion en el cumplimiento de la
prestacion accesoria. En caso de falta de ejercicio de
dicho derecho de separacion por parte del socio, la
Sociedad estaba facultada con un derecho de exclusion
del socio.

Los dos socios demandantes cesaron en un determinado
momento de prestar servicios a una de las compafiias
pertenecientes al grupo de sociedades de la Sociedad,
por diferencias con el resto de socios. Al tiempo,
comunicaron su cese a la Sociedad para que esta
procediera adoptar el acuerdo de adquisicibn o
amortizacion de sus participaciones sociales, pero llegada
la reuniéon de la Junta General, los socios restantes
decidieron votar en contra de dicha propuesta.

Los demandantes presentaron una demanda frente a la
Sociedad solicitando la nulidad o, en su defecto,
anulabilidad del acuerdo social adoptado, asi como la
convocatoria de una nueva reunion de la Junta General
de socios para la adopcion del acuerdo de adquisicion o
amortizacion de sus participaciones sociales en la
Sociedad.

Su pretension fue rechazada integramente por el Juzgado
de lo Mercantil que conocid en primera instancia de este
conflicto, recurriendo tanto los demandantes como la
Sociedad en apelacién ante la Audiencia Provincial de

Barcelona. La Audiencia Provincial, a la vista de las
circunstancias concurrentes, declar6 la nulidad del
acuerdo adoptado por la Junta General de socios de la
Sociedad y condend a esta a convocar una nueva reunion
de la Junta General para la adopcion del acuerdo de
adquisicion o amortizacion de las participaciones sociales
de los demandantes.

Tras conocer el fallo de la Audiencia Provincial de
Barcelona, la Sociedad presentd un recurso de casacion
ante el Tribunal Supremo contra la referida sentencia por
considerar que la Audiencia (i) realiza una interpretacion
literal de los estatutos sociales, pese a su falta de
claridad; (i) otorga el mismo tratamiento al
incumplimiento de la prestacion accesoria por parte del
socio que a la imposibilidad de su cumplimiento; (iii) avala
la posibilidad de regular un derecho de separacion ad
nutum; y (iv) permite al socio incumplir la prestacion
accesoria impuesta, obligando a la sociedad a adquirir su
participacion, e ignorando la decision de la mayoria del
capital social, manifestada en sede de Junta General

Ante los motivos de casacion aducidos por la parte
recurrente, el Tribunal Supremo ha definido los términos
en los que un derecho de separacion de los socios
deberia ser admitido.

Establece el Tribunal Supremo que las sociedades de
responsabilidad limitada, al contrario que las sociedades
anonimas, tienen un caracter personalista 'y
contractualista, por lo que los socios, en el momento de
su constitucion (asi como posteriormente a través de las
oportunas modificaciones estatutarias) deben tener la
potestad de adecuar el régimen legal que les resulte
aplicable a sus necesidades y conveniencias.

Dicho caracter personalista toma aiun mayor sentido en
una sociedad como la que es objeto de esta disputa, en la
que los socios acordaron en el acto de constitucién la
realizaciébn por algunos de ellos de determinadas
prestaciones accesorias. Por este motivo resultaba
necesario establecer en estatutos un mecanismo que
permitiera a dichos socios desvincularse de la Sociedad
en caso de cesacion en el ejercicio de la prestacion
accesoria, asi como un derecho a su exclusion por parte
de la Sociedad, en caso de cesacion o incumplimiento de
la prestacion por el referido socio. Sefiala el Tribunal
Supremo que esto se debe a que deben existir en la
Sociedad mecanismos que impidan la vinculacion
permanente de los socios y, de otro, no existen medidas
coercitivos validos que permitan, en caso de
incumplimiento la prestacion accesoria, exigir por parte de
la Sociedad un cumplimiento especifico, por la
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imposibilidad de imponer una obligacién que consiga su
efectiva realizacion por el socio incumplidor.

Afiade el Tribunal que el ejercicio de estos derechos de
separacibn en ningun caso ignoraria el principio
mayoritario, dado que, en un caso como este, la
actuacion coordinada de la mayoria no seria apta para
impedir el ejercicio por un socio de los derechos
individuales conferidos por la Ley o, como en este caso,
por los estatutos sociales.

Por otro lado, como ya ha reconocido el Tribunal
Supremo a través de resoluciones anteriores (STS nam.
3126/2002, de 3 de mayo, Ponente D. José de Asis
Garrote; o STS num. 796/2011, de 15 de noviembre,
Ponente D. Rafael Gimeno-Bayon Cobos), el ejercicio de
los derechos de separacidn no supone una interpretacion
unilateral por el socio del contenido de los estatutos
sociales, lo que contravendria lo dispuesto por el articulo
1256 CC, sino que es un mero ejercicio de un derecho ya
reconocido para el socio.

Finalmente, concluye el Tribunal Supremo su
argumentacion sefialando que este tipo de régimen es
cercano al previsto en la Ley 2/2007, de 15 de marzo, de
sociedades profesionales, en el que se permite a los
socios de estas sociedades separarse en cualquier
momento. Las sociedades de responsabilidad limitada,
con prestaciones accesorias consistentes en la
realizacion de prestaciones profesionales tendrian un
caracter cerrado y personalista analogo la de las
sociedades profesionales, por lo que este régimen de
separacion no puede considerarse ilicito cuando consta
regulado en los estatutos sociales de una sociedad de
responsabilidad limitada.

Coémputo del plazo entre convocatoria y celebracién
de la Junta General (SAP de Madrid de 8 de febrero de
2012, Ponente D. Enrique Garcia Garcia). Javier
Leyva.

La SAP de Madrid de 8 de febrero de 2012 versa sobre el
cémputo del plazo entre la convocatoria y la celebracion
de la junta general de una sociedad de responsabilidad
limitada. La parte actora —en su condicién de socio-
interpuso  una demanda contra la sociedad de
impugnacion de acuerdos sociales adoptados en la junta
general de dicha sociedad en el afio 2010 aduciendo,
entre otros motivos, que no se habia respetado el plazo
de quince dias fijado estatutariamente entre la carta
certificada convocando al demandante y la celebracion de
la junta. Segun la pretensiéon del socio, se incumpli6 el
plazo por un margen de tres horas, ya que el computo

debe realizarse teniendo en cuenta los dias completos
con “sus horas y segundos”.

Desestimada integramente la demanda por el Juzgado de
lo Mercantil n® 2 de Madrid, el socio interpuso recurso de
apelacion.

Consciente de la doctrina jurisprudencial sobre este
mismo asunto (que considera que el computo del plazo
que ha de mediar entre la convocatoria y la celebracion
de la junta general se ha de llevar a cabo teniendo en
cuenta como dia inicial el correspondiente al de
publicacion de la convocatoria social, excluyéndose el de
la celebracion de la junta), el socio aduce que dicha
doctrina aplica a sociedades andnimas y no a sociedades
de responsabilidad limitada ya que las sentencias se
refieren -respecto de la convocatoria de la Junta-, a
supuestos de publicaciones en BORME o en periddicos, y
no a cartas certificadas a los socios, como es el caso que
nos ocupa. Por este motivo, entiende la parte actora que
la solucion para el presente litigio no deberia ser igual a la
alcanzada por la doctrina jurisprudencial y que por tanto
el cémputo del plazo en el ambito de las sociedades de
responsabilidad limitada deberia realizarse por horas y no
por dias.

La AP en sus fundamentos de derecho vuelve hacer
alusién sobre la “pacifica” doctrina jurisprudencial sobre
esta materia matizando que, si bien es cierto que las
resoluciones del TS no se enmarcan en el ambito de las
sociedades de responsabilidad limitada, posteriormente a
dichas resoluciones, la DGRN si que ha extendido el
criterio del TS sobre el computo del plazo a las
sociedades de responsabilidad limitada, por responder a
la misma finalidad ambos tipos de sociedades. Subraya la
AP, que aunque no se trate de doctrina vinculante para
los tribunales, las resoluciones de la DGRN merecen “el
reconocimiento intelectual del que goza un organismo
especializado en este tipo de conflictos”.

Para la AP carece de sentido la pretension del socio y
confirma que “cuando los computos se realizan por dias
se entiende, eso es obvio, que se cuentan por entero
tanto el primero como el dltimo del plazo. En este caso el
primero lo fue el 15 y el dltimo el 29, por lo que el 30 ya
podia celebrarse la junta a cualquier hora razonable”.

Finalmente, y pese a que los razonamientos anteriores
resultan —segin la AP- suficientes para desestimar el
recurso, se realiza una consideracion final sobre el
eventual ejercicio abusivo del socio del derecho a
impugnar los acuerdos sociales por incumplimiento de los
requisitos formales de la convocatoria. Segun reiterada
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jurisprudencia, dicho incumplimiento conllevaria la
invalida constitucion de la junta y la nulidad absoluta de
los acuerdos adoptados en ella, salvo que el socio
interesado tuviera conocimiento previo de los temas a
tratar.

Pues bien, el socio demandante, que a su vez era
administrador de la sociedad, estuvo presente en la
reunion del consejo de administracion que se celebré un
dia antes y donde se acord6 precisamente el acuerdo de
convocar la junta general. Esto, en opinion de la AP,
“parece paraddjico que haya suscitado este litigio a
proposito del respeto de un plazo intermedio del que ha
de gozar el socio hasta la celebracién de la junta, cuando
él debia ser consciente (...) de la convocatoria incluso
con anterioridad a que se diera publicidad de la misma.
(....) Esto demuestra que ha invocado de modo forzado
un Obice formal para tratar de conseguir la nulidad de lo
acordado en junta, simplemente porque no cuadra a sus
intereses, pero no porque aquel hubiese podido suponer,
de haber existido, algun tipo de traba para sus derechos
sociales.”

La presente sentencia, como se ha indicado a lo largo del
cometario, viene a confirmar la reiterada jurisprudencia
que existe sobre el computo del plazo de la convocatoria,
extendida también en el seno de las sociedades de
responsabilidad limitada. Ademéas deja claro que la
invalida constitucion y la nulidad de los acuerdos sociales
como consecuencia del incumplimiento del requisito
formal de la convocatoria s6lo deberia declararse si se
llegase a la certeza de que el socio no hubiera tenido el
suficiente conocimiento de su convocatoria con la
suficiente antelacion, en caso contrario, la impugnacion
implicaria “un ejercicio abusivo de su derecho y contrario
las reglas de la buena fe”.

La falta de formulacion de las cuentas por los
administradores no puede subsanarse por la Junta.
(SAP Madrid 15 de febrero de 2013). Rosa Cafias
Lorenzo.

La AP de Madrid, en su sentencia de 15 de febrero de
2013, estimo6 el recurso de apelacién interpuesto por uno
de los socios de la sociedad Py D C, S.L. (la “Sociedad”)
con el objeto de lograr la nulidad de los acuerdos sociales
adoptados por la Junta General de Socios relativos a la
aprobacion de las cuentas anuales, asi como a la censura
de la gestion social.

La parta actora esgrimié como causas de nulidad la falta
de formulacion por parte del Consejo de Administracion
de las cuentas anuales que fueron sometidas a la

aprobacién de la Junta General, asi como la vulneracion
del derecho de informacion que le correspondia a la parte
actora en su condicién de socio de la Sociedad.

El Juzgado de lo Mercantil desestimé las causas de
impugnacion invocadas por la parte actora. La falta de
formulacion de las cuentas anuales fue rechazada ya que
éstas habian sido efectivamente presentadas y votadas
en la Junta General de Socios. El Juzgado de lo Mercantil
considerd que la presentacion y ulterior aprobacién de las
cuentas anuales subsanaba cualquier defecto que
hubiera tenido lugar en la fase de formulacion.

El rechazo de la segunda de las causas de impugnacion
esgrimidas se fundamentoé en que la parte actora ademas
de ostentar la condicion de socio ostentaba la condicion
de consejero de la Sociedad, por lo que cabia presumir
gue conocia el contenido de las cuentas anuales.

La AP de Madrid rechaz6 la asuncion realizada por el
Juzgado de lo Mercantil de que la aprobacion de las
cuentas anuales por la Junta General de Socios pudiera
operar como una presuncion iuris et de iure de que las
referidas cuentas anuales hubieran sido previamente
formuladas. A juicio de la AP de Madrid -en refutacion del
criterio del Tribunal de lo Mercantil- la aprobacion de las
cuentas anuales en ningln caso puede considerarse que
tenga un valor convalidatorio respecto de las deficiencias
que hubieran podido producirse en la fase de formulacion.

Tanto la LSC como la derogada LSA (la cual resulta
aplicable a la resolucion de la presente controversia por
cuestiones de vigencia temporal) establecen un esquema
competencial diferenciado, segun el cual la formulacion
de las cuentas anuales se atribuye al 6rgano de
administracion de manera excluyente e indelegable (art.
253 LSC y art. 171 de la derogada LSA), mientras que su
aprobacién es competencia de la Junta General (art. 160
LSCy art. 212 LSA).

La jurisprudencia interpreta que el acuerdo relativo a la
formulacion de cuentas no puede ser objeto de
impugnacion conforme al art. 251 LSC (art. 143 de la
derogada LSA) de forma aislada (STS 5 de julio de 2002),
ya que se considera una mera propuesta integrada dentro
del proceso tendente a la aprobacién de las cuentas
anuales. Por lo tanto, se trasladan los defectos de la fase
de formulacién a la fase de aprobacion, siendo, por tanto,
esta Ultima susceptible de impugnacién siempre y cuando
se cumplan los requisitos legalmente exigidos a tales
efectos.
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No obstante lo anterior, la interpretacion realizada por el
TS de ningdn modo puede entenderse como la
posibilidad de que los defectos acaecidos en la
formulaciéon de cuentas puedan ser subsanados por el
posterior acuerdo de aprobacion adoptado por la Junta
General.

En el caso objeto de andlisis, la aprobacion de las
cuentas anuales por la Junta General de Socios no tuvo
caracter subsanatorio de la falta de formulacion por el
organo de administracion y, por lo tanto, el vicio del que
adolecia el proceso de formulacion las cuentas anuales
se traslado al acuerdo de su aprobacion.

Prestaciones accesorias y derecho de separacion del
socio de una sociedad limitada (STS de 14 de marzo
de 2013, Ponente Rafael Saraza Jimena). Irene Mir6

En su sentencia de fecha 14 de marzo de 2013, el TS
analiza la posibilidad de que los estatutos de una
sociedad limitada reconozcan el derecho de separacion
los socios que, estando obligados a ejecutar prestaciones
accesorias, dejasen, por cualquier causa, de realizar tales
prestaciones, con independencia de que en el articulo
350 LSC se reconozca el derecho de las sociedades de
responsabilidad limitada a excluir al socio que,
voluntariamente, incumpla la obligacion de realizar
prestaciones accesorias. La citada sentencia permite asi
la adecuada comprension de las prestaciones accesorias
que pueden ser incluidas en los estatutos de una
sociedad no sélo en beneficio de ésta sino también del
socio obligado a realizarlas.

En el caso concreto, dos socios de una sociedad limitada
poseian participaciones que se encontraban vinculadas a
la obligacién de realizar una prestacion accesoria
consistente en la prestacion de servicios profesionales a
favor de una de las sociedades del grupo. Ambos socios
decidieron unilateralmente cesar en la prestacion de tales
servicios y, basandose en los estatutos de la sociedad,
cuya redaccion a este respecto planteaba, no obstante,
dudas de interpretacion, solicitaron que se convocara una
Junta General de Socios que acordase la adquisicién de
sus participaciones o su amortizacion.

La Junta General de Socios acordé rechazar la propuesta
de adquisicién de las participaciones de los socios. Frente
a tal acuerdo, éstos interpusieron una demanda contra la
sociedad por medio de la cual impugnaron el referido
acuerdo, por considerarlo contrario a lo dispuesto en los
estatutos de la sociedad, y solicitaron que se condenara a
ésta a convocar una nueva Junta General de Socios en la

que se acordara la adquisicion o la amortizacién de sus
participaciones.

La AP de Barcelona, corrigiendo el fallo del Juzgado de lo
Mercantil nim. 5 de Barcelona, interpret6 los estatutos de
la sociedad en el sentido de que éstos reconocian a favor
de la sociedad, en linea con lo dispuesto en el articulo
350LSC, el derecho a excluir al socio que incumpliera su
obligacion de realizar prestaciones accesorias y, ademas,
permitian separarse de la sociedad al socio titular de
participaciones gravadas con prestaciones accesorias
que, por cualquier causa, cesase en la ejecucion de tales
prestaciones accesorias.

La sociedad interpuso recurso de casacién ante el TS,
alegando, entre otros motivos, que la interpretacion de los
estatutos efectuada por la AP (i) vulneraba el articulo 98
LSRL (equivalente al articulo 350 LSC), puesto que la
consecuencia prevista legalmente para el incumplimiento
voluntario de la obligacién de realizar prestaciones
accesorias a cargo de un socio es la exclusion de éste,
(i) vulneraba los articulos 95 y 96 LSRL (equivalentes a
los articulos 346 y 347 LSC), ya que suponia conceder a
los socios obligados a ejecutar prestaciones accesorias
un derecho de separacion “ad nutum”, que la sociedad
recurrente, consideraba contrario a los principios
reguladores de la sociedad de responsabilidad limitada y
(iif) atentaba contra el concepto y finalidad de la
prestacion accesoria, que habria de entenderse, segun la
recurrente, como una obligacion del socio para con la
sociedad.

Con respecto al primero de los motivos de casacion
expuestos, el TS establece que lo dispuesto en el articulo
350 LSC no resulta de aplicacion en el presente caso, por
existir previsiones estatutarias que regulaban las
consecuencias del cese en la ejecucidon de prestaciones
accesorias por parte de un socio obligado a ello.

Por lo que se refiere a ilicitud del derecho de separacion
“ad nutum” alegada por la sociedad, el TS confirma la
validez de aquellas clausulas estatutarias que reconozcan
el derecho de separarse de la sociedad, por su sola
voluntad, a los socios de sociedades en las que el
caracter personalista aparezca acentuado, sin mas limites
al ejercicio de dicho derecho que los derivados de la
buena fe. Ademas, en relacion con el caso objeto de esta
sentencia, el TS apunta lo siguiente:

Como se vera al analizar el motivo cuarto del
recurso, la previsién en los estatutos sociales de
prestaciones accesorias de determinados socios
acentla el caracter personalista y contractualista
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de la sociedad limitada. Mas aun si esa prestacion
accesoria consiste en el trabajo personal del socio
a favor de la sociedad, o de una sociedad de su
grupo, como en el caso objeto de este recurso.

Finalmente, al entrar a valorar el J(ltimo motivo
enumerado, el TS pone de manifiesto que, en aquellos
casos en que el socio de una sociedad se obliga a
realizar una prestacion accesoria consistente en la
prestacion de sus servicios con caracter continuado, si los
estatutos de la sociedad no contuviesen ninguna
previsién al respecto, podria darse la circunstancia de
que dicho socio se viese obligado a prestar tales servicios
de forma indefinida (en contra del principio general del
derecho que prohibe las obligaciones personales
perpetuas) o, en caso de no hacerlo, a asumir el riesgo
de que la sociedad acordase su exclusion (articulo 350
LSC) y, eventualmente, le exigiese la indemnizacién de
los dafios y perjuicios originados por el incumplimiento.
En relacion con lo anterior, el TS realiza la siguiente
reflexion:

Ello explica que antes de aceptar integrarse en
una sociedad limitada asumiendo prestaciones
accesorias consistentes en la prestar [sic] servicios
profesionales para la sociedad, el socio que va a
resultar gravado con tales prestaciones negocie la
inclusién de clausulas estatutarias que le permitan
cesar en la prestacion de tales servicios y
separarse de la sociedad si su integracion en ella,
y en concreto la prestacion de sus servicios
profesionales prevista como prestacion accesoria
de sus participaciones sociales, no le satisface.

Sobre la base de los argumentos expuestos, el TS
rechaza el recurso de casacion interpuesto por la
sociedad, confirmando la sentencia de la AP vy
concluyendo que no puede considerarse que la
interpretacion de los estatutos de la sociedad efectuada
por ésta sea contraria a norma alguna ni a la naturaleza y
regulacion legal de la prestacién accesoria.

Por tanto, cabe concluir que prever en los estatutos
sociales un derecho de separacion a favor del socio que
desea dejar de realizar prestaciones accesorias
consistentes en la prestacién de servicios, o bien su
exclusiébn, en ambos casos, con adquisicion o
amortizacion de sus participaciones por la sociedad, no
solo no es contrario a Derecho, sino que se puede
considerar que es, precisamente, la regulacion estatutaria
mas coherente con este tipo de prestaciones accesorias
fijadas en interés tanto de la sociedad como del propio

socio obligado a realizarlas y que, ademas, se establecen
por un periodo de tiempo indefinido.

Ahora bien, el socio a favor del cual se reconoce el
derecho de separacion debera ejercerlo, en todo caso,
con arreglo a las exigencias de la buena fe, de forma tal
que sea posible armonizar el derecho del socio a no
quedar indefinidamente vinculado a la sociedad con la
obligacion de dar cumplimiento las prestaciones
accesorias previstas en los estatutos de ésta.

Prescripcion y dies a quo en las reclamaciones de
una sociedad contra sus administradores por la
apropiacion de fondos sociales (STS, Sala de lo Civil,
Seccion 12, de 4 de abril de 2013, Ponente Francisco
Marin Castan). Elena Alcazar Cuartero

El 23 de diciembre de 2009 el Juzgado de Primera
Instancia n°® 38 de Madrid dicté sentencia estimando la
demanda de reclamacién de cantidad interpuesta por una
sociedad anonima en liquidacion contra la que habia sido
su administradora solidaria hasta 1995 y seguidamente
su apoderada general hasta 2005. El fundamento juridico
gue suscito tal reclamacién fue el cobro de lo indebido por
parte de la demandada ya que, mediante mdultiples
disposiciones de caja realizadas desde 1992 hasta 2003,
se habia apropiado de diversas cantidades que no fueron
destinadas a la actividad social sino a su consumo
personal, sin amparo en una relacion laboral ni en los
estatutos sociales. La sentencia explicaba que la otra
administradora solidaria, que después pas6é a ser
administradora Unica, era la cufiada de la demandada y
gue ésta habia reconocido con anterioridad haber
dispuesto también de varias cantidades, pero que ya
habia regularizado su deuda con la sociedad.

La demandada alegd que las disposiciones de caja
correspondian a retribuciones salariales “aunque sin
constancia a efectos fiscales, por lo que no carecian de
causa” y adujo que, como la demanda se habia
interpuesto el 30 de diciembre de 2008, la accion
ejercitada ya habia prescrito en relacion con las
cantidades correspondientes a 1992 y 1993, pues habian
transcurrido més de quince afios, plazo de prescripcion
que recoge el articulo 1964 del Cédigo Civil.

La Audiencia Provincial de Madrid dicté sentencia, el 21
de julio de 2010, desestimando el recurso de apelacion
interpuesto por la demandada y confirmando la sentencia
apelada. La demandada interpuso recurso de casacion
contra la sentencia de apelacién, dictandose sentencia
desestimatoria de dicho recurso, y confirmatoria de las
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dos sentencias de las instancias anteriores, el 4 de abril
de 2013.

Tal recurso de casacion se fundaba, entre otros motivos,
en la infraccion del articulo 1969 del Cédigo Civil, por no
haberse apreciado la prescripcién de la accién respecto
de las cantidades correspondientes a los ejercicios de
1992 y 1993, ya que, segin lo alegado por la
demandada, la accion pudo ejercitarse desde el dia
siguiente a aquel en el que se realizaron todos y cada
uno de los pagos sin la necesidad de esperar a la
finalizacion de ejercicio econémico alguno.

El TS desestim6 este motivo basandose en su
jurisprudencia anterior, que apoyandose en el referido
articulo 1969 del Cdédigo Civil asienta la teoria de la
realizacion, en virtud de la cual el nacimiento de la accion
se produce cuando puede ser realizado el derecho que
con ella se actla, concretamente al tiempo al que pueda
ejercitarse la accién para lograr su total efecto.

De la teoria anterior se desprende que en este supuesto
el dies a quo de la prescripciéon deberia ser aquel en el
que la sociedad pudo conocer el hecho lesivo.
Concretamente, y habiendo dispuesto de las cantidades
en cuestion las personas que tenian el control de la
sociedad (esto es, la demandada y su cufiada, como
administradoras solidarias 'y, con posterioridad, la
demandada como apoderada general), la sociedad no
puedo ejercitar la accion de reintegro hasta que el control
de la misma pas6 al liquidador, ya que so6lo a partir de
dicho momento pudieron conocerse los actos de
disposicién discutidos, dado que éstos no aparecian en
las cuentas sociales.

En las sentencias de las tres instancias se discute en qué
momento debe comenzar a contar el dies a quo del plazo
de prescripcion de quince afios establecido por el referido
articulo 1964 del Codigo Civil. No se hace alusion alguna
a cual deberia ser el plazo de prescripcion que, en su
caso, seria aplicable en un supuesto como este en el que
una sociedad ejercita una accion contra su administrador
por un comportamiento desleal. Sorprendentemente,
nadie se plantea la posibilidad de que el plazo de
prescripcion correspondiente a este supuesto fuese el de
cuatro afios establecido por el articulo 949 del Cédigo de
Comercio.

3. DERECHO DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

TEMAS ACTUALES
A) MERCADOS FINANCIEROS

RDL 6/2013, de 22 de marzo, de proteccién a los
titulares de determinados productos de ahorro e
inversion y otras medidas de caracter financiero.
Beltran Gomez de Zayas.

El pasado, 24 de marzo de 2013, entr6 en vigor el Real
Decreto-ley 6/2013, de 22 de marzo, de proteccion a los
titulares de determinados productos de ahorro e inversion
y otras medidas de caracter financiero.

Este nuevo Real Decreto-ley pretende establecer las
medidas necesarias para proteger a los tenedores de
instrumentos hibridos ante la inminente realizacién de los
planes de reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito al amparo de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
de reestructuracién y resolucion de entidades de crédito y
del Memorando de Entendimiento firmado entre las
autoridades espafiolas y europeas el 20 de julio de 2012.
Esta proteccién se basa, principalmente, en la creacion
de una comision que atienda las posibles quejas de los
tenedores de instrumentos hibridos de capital y de deuda
subordinada, agilizar la resolucion de controversias por
medio de arbitraje y por ultimo, ofrecer liquidez a las
acciones que los tenedores de estos instrumentos reciban
en canje de los mismos.

Puede leerse un comentario méas detallado elaborado por
el departamento de Bancario & Financiero de CMS
Albifiana & Suarez de Lezo pinchando en este link:

titulares

Alerta Bancario y Financiero: Proteccion

productos ahorro e inversion

Proyecto de Ley de Cajas y Fundaciones Bancarias.
Andrés Recalde

El Gobierno, después de un largo proceso que comenzé
en enero cuando el Ministerio de Economia vy
Competitividad sometié a audiencia publica un borrador
de Anteproyecto de ley, ha remitido finalmente al
Congreso el Proyecto de Ley de Cajas de Ahorro y
Fundaciones Bancarias. Es sabido que en Espafia la
crisis financiera ha tenido una particular incidencia en las
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Cajas de Ahorro. De todas las que existian antes de 2008
s6lo sobreviven dos pequefias cajas. Las demas o bien
han sufrido su reestructuracion y compra por otras
entidades de crédito, o se han fusionado y sobreviven
desarrollando indirectamente su actividad a través de
bancos. Son conocidas las razones de esta crisis, que
sobre todo se ha debido al abandono de una actividad
prudente y de limitado alcance. A ello contribuy6 también
su asimilacion a los bancos, la politizacion de sus
6érganos gestores y una excesiva asuncion de riesgos
focalizada en el sector inmobiliario. Los sucesivos pasos
en el proceso de reforma de las entidades de crédito (en
particular, Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de
6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico
de las Cajas de Ahorro) se dirigieron, fundamentalmente,
a la profesionalizacion de la gestién, al incremento de su
tamafio (a través de procesos de integracion) y al
reforzamiento financiero a través de recursos propios “de
calidad”, sobre la base de exigencias de capital.
Indefectiblemente ello llevaba a la “bancarizacion” de las
cajas, es decir, a su transformacién en sociedades
anénimas que desarrollaban su actividad financiera
tradicional a través de bancos.

Sin embargo, estos pasos no siempre dieron los
resultados esperados. La intervencion de varias
entidades ya fusionadas y la necesidad de acudir al
Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera, en junio
de 2012, encontr6 su respuesta en el Memorandum de
Entendimiento. Este condicioné la aportacion de recursos
destinados al salvamento del sistema financiero espafiol
a diversas condiciones. Algunas se referian al sector de
las Cajas de Ahorro. En concreto se preveia la necesidad
de aprobar “normas que aclaren la funcion de las cajas de
ahorro en su calidad de accionistas de entidades de
crédito, para, en Ultimo término, reducir su participacion
en las mismas hasta un nivel no mayoritario”, asi como el
reforzamiento de “las normas de idoneidad de los
organos de gobierno de las cajas de ahorros y (...)
requisitos de incompatibilidad para los o6rganos de
gobierno de las antiguas cajas de ahorros y los bancos
comerciales bajo su control”.

El Proyecto de Ley responde a esta demanda. En él se
prevé que el ejercicio directo de la actividad bancaria
minorista sélo podra realizarse por Cajas de Ahorro de un
tamafio reducido y dmbito regional. Las Cajas de cierto
tamafio o que desarrollen su actividad en un ambito
nacional s6lo podran actuar a través de “fundaciones
bancarias” que seran titulares de participaciones en
sociedades andnimas bancarias, que desarrollaran
aquella actividad. Con ello se reducira, por tanto, el

ambito de aplicacion de las normas que regulan las cajas
de ahorro. Estas normas se dirigen, en todo caso, a
garantizar la profesionalidad de las personas que ocupen
los puestos de gestion y control, y a reducir su politizacion
por la via de la incompatibilidad con el ejercicio de
puestos en la administracion publica. Puede discutirse
gue vayan a ser eficaces ya que la incompatibilidad no se
extiende al periodo anterior al nombramiento, y que la
Asamblea General conserva un poder importante de
control y supervision, sin apreciarse los estimulos para un
ejercicio eficaz de esa funcion.

Mas interés tienen las normas que se dedican a las
Fundaciones Bancarias. Estas seran el resultado de la
transformacion de las antiguas cajas. Una parte
importante de estas normas pretenden reforzar la
profesionalizacién y despolitizacion de los gestores. Su
patronato vendra designado por la Asamblea general. Sin
embargo, si los patronos son las entidades de Derecho
publico (ayuntamientos, diputaciones, comunidades
auténomas) que gestionaban las cajas, se corre el riesgo
de que persistan los problemas del pasado. Mas aun
teniendo en cuenta que los actuales patronos de las cajas
continuaran en el cargo y la Asamblea General sera quien
designe a los nuevos patronos.

Pero la clave de la reforma esta en las relaciones entre
las Fundaciones Bancarias y el Banco a través del cual
se realiza la actividad bancaria. Aqui se centraban las
exigencias del MoU, que afectaban a la gestion y
organizacion, por un lado, y al nivel de participacion
accionarial de la Fundacién Bancaria en el Banco. En
relacion con la primera cuestibn se establece la
incompatibilidad entre la condicion de patrono de la
Fundacién y el “desempefio de cargos equivalentes en la
entidad bancaria” de la que la Fundacion sea accionista.
Al margen de los conocidos fines de la norma, su
interpretacion no dejara de plantear alguna duda, porque
en las sociedades an6nimas no hay un cargo equivalente
al de patrono.

Por otro lado, el deber de reducir la participaciéon de las
Fundaciones Bancarias en los bancos, que era otra
exigencia del MoU, y que fue el camino seguido en otros
procesos similares que condujeron a la practica
desaparicion de las Cajas (p. €j. el caso de Italia), se ha
visto también diluido. En efecto, cuando la fundacién
bancaria posea una participacién igual o superior al
treinta por ciento de una entidad de crédito, debe
establecer un plan financiero que determinara la manera
de hacer frente a las necesidades de capital en que
pudiera incurrir la entidad en la que participan y los
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criterios de su estrategia de inversion. Si la participacion
excede del 50% del capital, el plan de financiacién debe
contener: (i) un plan de diversificacion de las inversiones
y gestion de riesgos; (ii) un fondo de reserva para hacer
frente a posibles necesidades de recursos propios de la
entidad de crédito participada, que pudieran poner en
peligro el cumplimiento de sus obligaciones en materia de
solvencia, de acuerdo con un calendario de dotaciones
minimas hasta alcanzar el volumen que el Banco de
Espafa; y (iii) otras medidas que, a juicio del Banco de
Espafa, fuesen necesarias para garantizar la gestién
sana y prudente de la entidad de crédito participada.
Unicamente si la fundacion bancaria no presentase el
plan financiero o si el Banco de Espafia lo considera
insuficiente para garantizar la gestién sana y prudente y
la capacidad para cumplir de forma duradera las normas
de ordenacion y disciplina, el Banco de Espafia podria
imponer un plan de desinversion.

En fin, tiene interés la previsibn de que el control y
supervision de las entidades de crédito participadas por
fundaciones bancarias se atribuye exclusivamente al
Banco de Espafia, mientras que el protectorado de las
fundaciones bancarias corresponde al Ministerio de
Economia y Competitividad, si su actuacién principal
excede de una comunidad auténoma, o a la Comunidad
Autébnoma.

Real Decreto 256/2013, de 12 de abril, por el que se
incorporan a la normativa de las entidades de crédito
los criterios de la Autoridad Bancaria Europea de 22
de noviembre de 2012, sobre la evaluacién de la
adecuacion de los miembros del o6rgano de
administracion y de los titulares de funciones clave
(BOE numero 89, de 13 de abril de 2013). Fco. Javier
Arias Varona

El presente Real Decreto tiene por objeto la adaptacion
del derecho espafiol. A las recomendaciones de la
Autoridad Bancaria Europea en materia de honorabilidad,
experiencia y buen gobierno de las entidades de crédito y
otras entidades financieras. Se enmarca, por tanto, dentro
de las distintas medidas de actuacion para potenciar en
buen gobierno corporativo, en este caso dentro de la
actividad financiera. En general, es clara la intencion del
legislador: reforzar las exigencias de consejeros y
directivos de estas entidades para asegurar su mejor
gobierno. Se procede, con ese objetivo, a introducir
ciertas modificaciones en wuna serie de normas
(fundamentalmente el Real Decreto 1245/1995, de 14 de
julio, sobre creacion de bancos, actividad transfronteriza y
otras cuestiones relativas al régimen juridico de las

entidades de crédito; el Reglamento de desarrollo de la
Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas de Crédito
aprobado por el Real Decreto 84/1993, de 22 de enero y
el Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre el
régimen juridico de los establecimientos financieros de
crédito). Por su propia funcién, la norma extiende sus
efectos a bancos, cajas de ahorro, conglomerados
financieros, sociedades de tasacion, establecimientos
financieros de crédito, entidades de pago y de dinero
electroénico.

Las novedades mas importantes se introducen en el
régimen aplicable a los requisitos para ejercer este tipo
de actividades, en particular los que se refieren a la
honorabilidad de los miembros del consejo de
administracion, directores generales o asimilados y
responsables de funciones de control interno u otros
puestos clave para el desarrollo diario de la actividad de
la entidad. A tal efecto, el Real Decreto introduce
reformas en la normativa reguladora de las entidades
afectadas que delimitan con un mayor grado de detalle
los elementos de valoracion de la honorabilidad de los
citados sujetos. De modo similar, la nueva regulacién
contempla mas cuidadosamente los elementos de juicio
para determinar si los miembros del consejo de
administracion, directores generales o asimilados y otros
empleados que sean responsables de las funciones de
control interno u ocupen puestos clave para el desarrollo
diario de la actividad de la entidad poseen los
conocimientos y experiencia adecuados. A estos criterios,
tradicionales en la regulacion de estas entidades, se
afiaden ademas requerimientos especificos de idoneidad
para el ejercicio de un buen gobierno de las mismas,
teniendo en cuenta, entre otros aspectos, los posibles
conflictos de interés o la disponibilidad de tiempo para el
desarrollo de sus funciones.

La eficacia practica de las previsiones introducidas
depende también de la presencia de reglas vy
procedimientos que aseguren su cumplimiento. La
reforma contempla distintos mecanismos para ello. En
primer lugar, en el plano interno de las entidades,
estableciendo la obligacion de contar con procedimientos
adecuados para llevar a cabo la seleccién y evaluacion
continua de los sujetos a los que se refiere la norma. En
segundo lugar, en un plano externo, atribuyendo al Banco
de Espafia facultades al respecto, tanto en la autorizacion
para la creacion de las entidades sometidas a
supervision, como durante su existencia, para lo que se
establecen especiales obligaciones de comunicacion por
parte de las entidades supervisadas.
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La norma fija un plazo de tres meses desde la entrada en
vigor de este real decreto para el establecimiento de las
unidades y procedimientos internos adecuados para
llevar a cabo la seleccién y evaluacion continua de los
sujetos afectados y de seis meses para la sustitucién de
aquellos en los que no concurra la exigida honorabilidad
comercial y profesional, no posean los conocimientos y
experiencia adecuados para ejercer sus funciones o, en
el caso de los consejeros, no estén en disposicion de
ejercer un buen gobierno de la entidad.

La Circular 1/2013 del Banco de Espafia por la que se
modifica la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a las
entidades de crédito, sobre normas de informacién
financiera publica y reservada, y modelos de estados
financieros. Fernando Garcia.

1.- Objetivos de la Circular

El objetivo fundamental de la nueva circular es modificar
el funcionamiento de la Central de Informacién de
Riesgos( CIR), mejorando la informacion sobre el riesgo
de crédito que asumen las entidades supervisadas
obtenida a través de esta central , para dotar al Banco de
Espafa de los datos necesarios para el ejercicio de sus
funciones, especialmente la de supervisién. La nueva
circular deroga la hasta ahora vigente Circular 3/1995.

La nueva circular también modifica a la Circular 4/2004
del Banco de Espafia, para solicitar, por un lado,
determinada informacién que, suponiendo un riesgo de
crédito desde el punto de vista econdémico, no tiene
cabida en la definicion que para dicho riesgo se establece
en la Ley 44/2002 y, por otro, afiadir nuevos estados
reservados y realizar modificaciones en otros y en la
forma en que se confeccionan.

La nueva circular da cumplimiento al compromiso que
Espafa adquiri6 de mejorar la cantidad y calidad de los
datos que se declaran a la CIR, en el marco del
Memorando de Entendimiento sobre Condiciones de
Politica Sectorial Financiera, de 23 de julio de 2012, al
contemplar este Memorando la modificacion de la CIR.

La nueva circular se publico en el BOE N° 130, de 31 de
mayo de 2013. La entrada en vigor de la normativa
relativa a la modificacion de la CIR serd, con caracter
general, el 31 de diciembre de 2013. La entrada en vigor
de las modificaciones de la Circular 4/2004, con caracter
general, se producira el 30 de junio de 2013. Se
contempla un régimen transitorio de seis meses en los
que convive la nueva circular con la Circular 3/1995, para

poder continuar prestando sin interrupcion el servicio
publico de la CIR.

2.- Modificaciéon de la CIR

El apartado segundo del articulo 59 de la Ley 44/2002,
faculta al Banco de Espafa para desarrollar las normas
de funcionamiento de la CIR de acuerdo con lo previsto
en la citada ley, que en determinados aspectos ha sido
desarrollada por la Orden ECO/697/2004.

La nueva circular desarrolla lo dispuesto en la Ley 44/202
y en la Orden, tras ser ambas modificadas en el afio 2013
por la disposicién final primera del Real Decreto-ley
6/2013.

Con caracter general podemos sefialar que la nueva
circular amplia la informacién cuantitativa y cualitativa a
reportar por las entidades declarantes a la CIR.

Con caracter mas concreto podemos sefialar que la
nueva circular:

a) Establece la obligacion de declarar los riesgos
operacion a operacién, en unidades de euro y sin
que se fije, con caracter general, un umbral minimo
de declaracién, en lugar de declararlos como se
venia haciendo hasta ahora, de forma agregada por
tipo de operacion, en miles de euros y con un umbral
de 6.000 euros para los titulares residentes y de
30.000 euros para los no residentes. Ademas se
tendran que identificar para cada una de las
operaciones todas las personas que intervienen en
ellas, indicando la naturaleza en la que intervienen
(titular de riesgo directo, garante, persona que
subvenciona el principal o intereses, etc.), asi como
el importe del riesgo que, en su caso, les
corresponde.

b) Contempla un mayor desglose de los grandes tipos
de producto que se declaran actualmente (crédito
comercial, crédito financiero, etc.) para poder
identificar mejor las caracteristicas y riesgos de las
diferentes operaciones. Asimismo, se solicitan
nuevos datos, tales como los relativos a los tipos de
interés y a las fechas de formalizacién, vencimiento,
incumplimiento y liquidacion de principal e intereses.

c) Incrementa considerablemente la informacién y
detalle de las garantias reales recibidas, pues se
pasa de declarar simplemente el tipo de garantia
personal o real recibida a facilitar una informacion
detallada de cada uno de los activos recibidos en
garantia. Estos datos son especialmente exhaustivos
para las hipotecas inmobiliarias.
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d) Exige a las entidades de crédito que indiquen
mensualmente, ademas del riesgo de las
operaciones existentes al final de cada mes, los
motivos por los que se reduce el riesgo de los
préstamos (tales como pago en efectivo,
refinanciacion, adjudicacion de activos, etc.) y, en su
caso, el importe de la reduccién debida a cada
motivo.

e) Exige identificar las operaciones reestructuradas,
refinanciadas, renegociadas, subrogadas y
segregadas y, ademas, vincular con los datos de las
operaciones previamente declaradas a la CIR de las
que, en su caso, procedan.

f) Establece la necesidad de vincular las operaciones
garantizadas por otras entidades declarantes a la
CIR con las operaciones declaradas por las
entidades garantes.

g) Establece que en las cesiones de préstamos a
terceros en las que se conserve su gestion, las
entidades cedentes seguiran declarando los riesgos
cedidos como hasta ahora, pero ademas identificaran
a los cesionarios, asi como el riesgo que contindan
asumiendo ellas y el que han pasado a asumir los
cesionarios.

h) Para cada operacién en la que continden asumiendo
riesgo las entidades, exige facilitar informacion
contable y de recursos propios, tales como la
calificacion  crediticia, provisiones especificas
constituidas, la exposicién ponderada por riesgo, la
probabilidad de incumplimiento en caso de que se
aplique el enfoque IRB, etc.

i)  Mejora la informacién puntual a facilitar a las
entidades declarantes relativa a sus clientes
potenciales, pues se les dara los datos referidos a
dos fechas: la ultima disponible y la relativa a seis
meses antes.

i) Incluye un tratamiento simplificado para las entidades
que realicen operaciones en el mercado doméstico
formalizadas en euros con personas que
pertenezcan a los sectores hogares o sociedades no
financieras.

k) Permite no facilitar determinados datos para las
operaciones antiguas, en el caso de que sea dificil su
obtencién.

3.- Modificacion de la Circular 4/2004 del Banco de
Espafa

La Orden de 31 de marzo de 1989, del Ministerio de
Economia y Hacienda, faculta al Banco de Espafia para
establecer y modificar las normas contables de las
entidades de crédito, asi como los formatos de los
estados financieros.

La nueva circular no afecta a los estados publicos,
centrandose en los estados reservados. Esta:

a) Incluye nuevos estados para recabar datos
individualizados de los instrumentos derivados,
instrumentos de patrimonio y activos adjudicados o
recibidos en pago de deudas, asi como algunos
datos de los valores representativos de deuda
complementarios a los que se declaran a la CIR.

b) Modifica determinados estados con el objeto de
solicitar informacién necesaria para la confeccion de
las estadisticas de la balanza de pagos, afiade un
nuevo estado reservado con datos sobe el coste de
la financiacion captada en el mes correspondiente a
negocios en Espafia, asi como otro estado con
informacién sobre la entrega de vivienda adjudicada
0 recibida en pago de deuda, procedente de
operaciones de crédito a los hogares para
adquisicion de vivienda; armonizando el contenido
del esquema de sectorizacion minimo en la base de
datos y del registro contable especial de operaciones
hipotecarias con lo establecido para la CIR.

Propuesta de normativa sobre la informacién
financiera a presentar por los Fondos de Activos
Bancarios. Fernando Garcia

1.- Antecedentes

Se ha hecho publico el borrador de Circular XX/2013, de
XX de mayo, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales,
estados financieros publicos y estados reservados de
informacién estadistica de los fondos de activos
bancarios.

La Disposicion Adicional Décima de la Ley 9/2012,
establece que podran constituirse agrupaciones de
activos y pasivos de la SAREB, que constituiran
patrimonios separados, carentes de personalidad juridica,
aunque puedan resultar titulares de derechos vy
obligaciones. La gestion y representacion de estos
patrimonios  separados, estardn  necesariamente
encomendadas a sociedades gestoras de titulizacion de
activos.

El Real Decreto 1159/2012, de 15 de noviembre,
desarrolla la anterior disposicion transitoria, sefialando
que los patrimonios separados recibiran la denominacion
de “Fondos de Activos Bancarios” (FAB). El activo de los
FAB basicamente estara constituido por los elementos
transmitidos, directa o indirectamente, por la SAREB. La
transmision de los activos sera plena e incondicionada y
por la totalidad del plazo remanente hasta el vencimiento,
si lo hubiera. La SAREB no concedera ninguna garantia

23

© CMS Albifiana & Suarez de Lezo (Abril 2013 — Junio 2013) | Boletin Mercantil n°® 13



C/M'S/ Albifiana & Suarez de lLezo

al FAB, ni asegurara de cualquier otra forma el valor o
calidad de los bienes o derechos transmitidos.

El pasivo estara formado por:

a) Los pasivos que le transfiera la SAREB.

b) Los valores de cualquier clase que emitan.

c) Los préstamos o créditos de cualquier clase.

d) Las aportaciones de inversores institucionales, a
quienes correspondera el derecho al remanente que,
en su caso, se produzca con ocasion de la
liquidacion del fondo, una vez satisfechos los
derechos de crédito de los restantes acreedores.

e) Los pasivos generados por la propia actividad tipica
de los FAB.

El borrador de circular, recoge las normas especificas
para el tratamiento contable de las operaciones
realizadas por los FAB, que por su especificidad, no se
contemplen en el Plan General de Contabilidad (PGC). El
borrador también recoge el contenido y forma de
presentacién de las cuentas anuales, los estados
financieros publicos y los estados reservados de los FAB.
En lo no regulado en la Circular, se aplicara el PGC.

2.- Estructura

El borrador de circular se estructura en veinte normas,
repartidas en seis secciones, una norma transitoria y una
norma final.

La seccidon primera recoge el objeto y ambito de
aplicacion de la circular, asi como forma de presentar la
informacion a la CNMV. La seccion segunda, los criterios
especificos de contabilizacion que toman en
consideracion las caracteristicas de los FAB. La seccion
tercera, los modelos de estados publicos a remitir a la
CNMYV vy la periodicidad y plazo de remisién. La seccion
cuarta, las cuentas anuales de caracter publico. La
seccion quinta, el informe de gestion a incluir en los
informes anuales y semestrales. La seccion sexta, los
modelos de informacion estadistica trimestral a remitir por
parte de las sociedades gestoras de dichos fondos.

3.- Aspectos a destacar
3. 1 Patrimonio neto
El borrador establece una seccién en el balance de los

FAB, relativa al patrimonio neto, a diferencia de lo que
ocurre en los fondos de titulizacién.

Esta seccion podria justificarse porque considera:

a) La posibilidad de los FAB de recibir aportaciones a
titulo de fondos propios.

b) El punto 11 de la Disposicion Adicional Décima de la
Ley 9/2012, el cual establece que las sociedades
gestoras de los FAB, informaran de todas las
circunstancias que pueden influir en la determinacion
del valor del patrimonio. De esta forma se contempla
que los FAB puedan tener patrimonio, positivo o
negativo, frente a los fondos de titulizacion que
deben tener un patrimonio y resultados nulo a lo
largo de su vida.

3.2 Derechos de crédito

Los derechos de crédito del FAB transmitidos, directa o
indirectamente, por la SAREB, asi como aquéllos
generados (por ejemplo, rentas derivadas de
arrendamientos de activos inmuebles transmitidos), se
valoraran inicialmente a valor razonable y posteriormente
a su coste amortizado.

Se presentaran en balance clasificados en funcién del
riesgo de crédito previsto (crédito normal, subestandar,
etc.), atendiendo a los criterios previstos en el Anejo IX de
la Circular 4/2004 del Banco de Espafia.

Los derechos de crédito que tras su reconocimiento inicial
y como consecuencia del empeoramiento de la calidad
crediticia hayan sido clasificados como fallidos, seran
presentados separadamente en el balance, junto con el
deterioro asociado que hubiese sido dotado con
posterioridad a su reconocimiento inicial.

Al menos al cierre de cada periodo, la sociedad gestora
serd la responsable de efectuar las correcciones
valorativas necesarias siempre que existan evidencias
objetivas de deterioro. El importe de las correcciones
valorativas se presentard separadamente en el balance, y
la gestora aplicard para su estimacion los criterios
previstos en el Anejo IX de la Circular 4/2004 del Banco
de Espafia.

3.3 Activos inmuebles

Los activos inmuebles del FAB transmitidos por la
SAREB, asi como aquéllos recibidos para la satisfaccion
total o parcial de derechos de crédito, se clasificaran
teniendo en cuenta la naturaleza y finalidad de la
inversién, como inversiones inmobiliarias o existencias.
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Se clasificaran como existencias cuando se trate de
activos terminados o en construccién, poseidos para ser
vendidos en el curso ordinario de las operaciones, a
través de la promocion inmobiliaria y tras la finalizacion
de la fase de construccion.

El resto de activos inmuebles, ya sean destinados a la
obtenciéon de rentas de alquiler o de plusvalias por
aumentos durante su tenencia en su valor de mercado, se
clasificaran  como inversiones inmobiliarias.  Su
reclasificacion a existencias, s6lo se producira a partir del
inicio de una fase de desarrollo inmobiliario especifico y
cuando con ello se suministre evidencia de su cambio de
destino para la venta en el curso ordinario de la
explotacion. Si el fondo decide disponer del inmueble sin
desarrollo especifico previo, lo mantendra clasificado
como inversién inmobiliaria y no lo reclasificara a
existencias.

En el registro inicial de los activos inmuebles adjudicados
o recibidos en pago de derechos de crédito se presumira
la inexistencia de beneficio, excepto que haya evidencia
suficiente. En particular se considerard que no hay
evidencia suficiente cuando la valoracion, realizada por
experto independiente, tenga una antigiiedad superior a 6
meses.

3.4 Presentacion de activos y pasivos en balance

Los activos se presentan en el balance en funcién de su
naturaleza, sin diferenciar entre pasivos corrientes y no
corrientes, de forma similar a lo establecido por la Circular
4/2004 para las entidades de crédito.

3.5 Estados individuales

Solo exige la elaboracion de estados individuales, no
contemplando que deban elaborar y remitir estados
consolidados, teniendo en cuenta que el Codigo de
Comercio solo obliga a consolidar a las sociedades, no
resultando de aplicacion a los FAB, estructuras con
naturaleza de fondo que carecen de personalidad juridica.

Nueva politica de distribucion de dividendos de las
entidades de crédito. Fernando Garcia.

1.- Antecedentes

Con fecha de 27 de junio de 2013, el Director General de
Regulacion del Banco de Espafia, ha enviado una carta a
las asociaciones de entidades de crédito informado sobre
las nuevas politicas de distribucion de dividendos a
establecer por las entidades.

2.- Solicitud del Banco de Espafia

El Banco de Espafia solicita a todas las entidades que
verifiquen que sus planes de distribucion de dividendos
se ajusten al principio de cautela. En concreto,
recomienda que durante el ejercicio 2013, y teniendo en
cuenta las circunstancias de cada entidad, se limite el
reparto de dividendos y que, en todo caso, los dividendos
en efectivo que se satisfagan en el ejercicio 2013 no
excedan del 25% del beneficio consolidado atribuido.

Las politicas de distribucion de dividendos de las
entidades deben considerar, ademéas de los pagos en
efectivo, los que se realicen mediante entrega de
acciones. En la medida en que esta alternativa se utilice
de manera recurrente y no responda a una situacion
temporal transitoria, es conveniente que el dividendo total
por accién se ajuste razonablemente para acomodarse al
crecimiento de las acciones en circulaciéon y a la
evolucion de los beneficios.

B) MERCADO DE VALORES

Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre el desarrollo
de determinadas obligaciones de informacién a los
clientes a los que se les prestan servicios de
inversion, en relacion con la evaluaciéon de la
conveniencia e idoneidad de los instrumentos
financieros. Fernando Revuelta Leal

Publicacion: "Un paso mas en la proteccion al inversor
minorista”

Con fecha 19 de junio de 2013 se ha publicado en el BOE
la Circular 3/2013, de 12 de junio, de la CNMV, sobre el
desarrollo de determinadas obligaciones de informacion a
los clientes a los que se les prestan servicios de
inversién, en relacibn con la evaluaciébn de la
conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros
(la “Circular”) con el objetivo de desarrollar las
modificaciones introducidas en la LMV relativas a la
evaluacion de la idoneidad y la conveniencia de los
productos y servicios que se ofrecen a los inversores.

Aunque la Circular es practicamente igual al proyecto de
circular publicado el pasado 15 de noviembre de 2012 por
la CNMV, y cuyo resumen se puede consultar en el
siguiente enlace (Boletin Mercantil n® 11 - Nota proyecto
Circular), enumeramos a continuacion ciertos cambios
que difieren y/o complementan al mencionado proyecto:
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e Se amplia el ambito de aplicacion a las sucursales de
SGIIC extranjeras y a las SGIIC de estados no
miembros de la Union Europea en régimen de libre
prestacion de servicios. No sera de aplicacion esta
circular a las SGIIC, a las empresas de servicios de
inversién y a las entidades de crédito autorizadas en
otros estados miembros de la Union Europea que
actien en régimen de libre prestacion de servicios, ni
a las SGIIC que utilicen agentes en régimen de libre
prestacion de servicios.

e Respecto al proceso de evaluacion de la idoneidad:

0 Se establece que la recomendacion
realizada a un cliente dependiendo de las
caracteristicas y objetivos del mismo debera
tener, al menos, en cuenta los siguientes
extremos:

= la adecuacion del producto a los
conocimientos y experiencia del
cliente;

= la adecuacion del producto a su
situacion financiera y objetivos de
inversion; y

= la adecuacion del producto a los
principales riesgos en que puede
incurrir el cliente (riesgo de
mercado, de liquidez y de crédito).

0 En el caso de clientes profesionales se
posibilita a la entidad a no realizar la
evaluacion sobre sus conocimientos y
experiencia y su situacion financiera.

0 Se otorga la posibilidad a las entidades de
realizar una descripcion abreviada en la
evaluacion de conveniencia en el caso de
que sean productos de un mismo tipo o
familia.

e En relacion con el registro de clientes evaluados y
productos no adecuados se introduce la novedad de
que las entidades deberan, siempre y cuando el
cliente lo solicite, facilitar de forma gratuita la
informacion sobre su posicién en dicho registro.

e Se introduce una norma transitoria que habilita
expresamente al FROB para no tener que cumplir
con las obligaciones impuestas en la Circular cuando
realice acciones relacionadas con la gestién de
instrumentos hibridos de capital.

Si bien esta Circular entrara en vigor el préximo 19 de
agosto, esto es dos meses desde su publicacion, las
advertencias sobre la evaluacién de la conveniencia y el
Registro de Clientes evaluados y productos no
adecuados deberan utilizarse/estar operativos a partir del
19 de noviembre del 2013.

Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la CNMV, sobre el
documento con los datos fundamentales para el
inversor y el folleto de las instituciones de inversion
colectiva. Fernando Revuelta Leal

El pasado 24 de mayo de 2013 se publicé en el BOE la
Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la CNMV, sobre el
documento con los datos fundamentales para el inversor
y el folleto de las Instituciones de Inversion Colectiva
(“Circular”). Esta Circular supone un paso mas del
legislador en el proceso de adecuar la normativa
espafiola relativa a las instituciones de inversion colectiva
(“lIC") a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 13 de julio de 2009 (“UCITS IV") y a las
diversas Recomendaciones de ESMA.

La Circular, que sera Unicamente de aplicacion a las lICs
gue tengan su domicilio social en Espafia o, en el caso de
fondos de inversion, que estén autorizadas en Espafia,
persigue un triple objetivo: en primer lugar, regular el
documento con los datos fundamentales para el inversor
(“DFI"); por otra parte, establecer los modelos del
documento para el DFI y del folleto de las IIC; y
finalmente, adecuar la normativa espafiola a las recientes
modificaciones legislativas relativas, entre otras, a los
nuevos supuestos que otorgan derecho de separacion a
los participes.

En relacion con el DFI o KIID (por sus siglas en inglés), la
Circular extiende la obligacion de publicar un DFI a las
IICs no UCITS (o no armonizadas) sustituyendo asi al
folleto simplificado como documento de comercializacién.
Conviene recordar que el DFI ya era el documento de
comercializacion obligatorio para lICs de tipo UCITS ya
que éste se encuentra armonizado por UCITS 1V,
desarrollado por el Reglamento N° 583/2010 de la
Comisién (“Reglamento”) e incorporado a nuestra
normativa en virtud de la Ley 31/2011. Esta medida
supone que todas las IICs, armonizadas o no, tengan el
mismo documento de comercializacion, facilitando la
comparacion entre productos de inversion similares a los
inversores. El DFI para lICs no UCITS, que no podra
superar los tres folios, es mas claro y conciso que su
predecesor y tendra que recoger la informacién necesaria
para que los inversores puedan formar un juicio sobre la
inversion que se les propone y sus riesgos.
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No obstante, el legislador ha considerado igualmente
necesario que dicha exigencia no debe extenderse a las
IICs de tipo UCITS en los mismos términos y condiciones,
es decir, siguiendo las pautas que establece el
Reglamento de la Comisién. Es por ello que la Circular
establece determinadas excepciones relacionadas con la
forma y el contenido del DFI de: (i) IICs cuyo objeto sea
desarrollar una politica de inversiébn que replique,
reproduzca o tome como referencia un indice; (ii) 1ICs de
caracter no financiero; (iii) 1ICs de inversion libre; (iv) 1ICs
de lICs de inversion libre; y (v) IICs cotizadas.

Otra de las novedades recogidas en la presente Circular
es la actualizacién de los supuestos en los cuales los
participes de una IIC tienen derecho a ser informados de
manera individualizada y/o a separarse como
consecuencia de modificaciones, que tengan las
consideracion de modificacién esencial, realizadas en el
DFI o en Folleto de la IIC.

Respecto a las formas de presentacion de los distintos
documentos relativos a una IIC y sus posteriores
actualizaciones, la Circular establece que deberan
realizarse por via teleméatica y, concretamente, a través
del procedimiento CIFRADOC en el caso de que sea el
DFI y el Folleto. Aunque la Circular entré en vigor el
pasado 25 de mayo, ésta establece una norma transitoria
que regula la remision de informaciéon a la CNMV hasta
se desarrollen los medios técnicos para la presentacion
del DFI y del Folleto de las IICs no UCITS.

Por ultimo, destacar que la presente Circular deroga
expresamente la Circular 3/2006 de la CNMV sobre
folletos explicativos de IIC y modifica las circulares de
IICs relativas a: (i) hechos relevantes; (i) informes
trimestrales, semestrales y anuales; (iii) operaciones con
derivados; y (iv) la determinacion del valor liquidadito de
IIC con el fin de adecuarlas a las diferentes
recomendaciones emitidas por el ESMA

Publicacion del documento sobre los principales
puntos de consenso alcanzados en el proceso de
reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacion y
Registro de valores en el mercado espafiol.

La CNMV ha publica el documento “Reforma del Sistema
de Registro, Compensacion y Liquidacion”, que detalla los
avances en el desarrollo del nuevo Sistema de
Compensacion, Liquidacion y Registro de Valores en el
Mercado Espafiol. EI documento en cuestidn -que ha sido
dirigido por un Comité de Coordinacién integrado por

representantes de la CNMV, de BME, de la AEB, de la
CECA, del FOGAIN y de los principales participantes en
las actividades de liquidacion- expone los principios
béasicos del proceso de reforma y desarrollo del citado
sistema.

En cuanto a su contenido, el documento se ocupa de las
siguientes cuestiones: (i) las modificaciones mas
significativas que se derivardn de la reforma; (i) la
“Entidad de Contrapartida Central (ECC) de instrumentos
de Renta Variable” y los servicios que esta prestara
como, asi como su encaje operativo en las
funcionalidades de la poscontratacion del mercado
espafiol; y (i) el “Nuevo Sistema de Registro y
Ligquidacién”. Adicionalmente, el documento describe el
esquema operativo de la interfaz de poscontratacion y
sus caracteristicas fundamentales, que estableceran la
trazabilidad de las operaciones, desarrolla los cambios
derivados de la reforma en el &mbito de la contratacion, el
encaje juridico de las diferentes modalidades de
liquidacion y los plazos proyecto de reforma, que se
extendera, previsiblemente, hasta 2015, en una primera
fase, y hasta 2017, en una segunda, que culminara con la
conexion de Iberclear a T2S.

La CNMV
reclamaciones.

publica nuevos formularios de

La CNMV ha publicado unos nuevos formularios para la
presentaciéon de reclamaciones y consultas, adaptados a
la Orden ECC/2502/2012, de 16 de noviembre, por la que
se regula el procedimiento de presentacion de
reclamaciones ante los servicios de reclamaciones del
Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de
Valores y la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

Los nuevos formularios pretenden facilitar y agilizar la
tramitacion de las reclamaciones de los inversores ante la
CNMV, a la vez que permitir una mayor celeridad en las
respuestas a las consultas planteadas.

Proyecto de Orden por la que se modifica el articulo
86 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores.
Fernando Garcia

1.- Antecedentes
El Ministerio de Economia abri6 hasta el 29 de mayo de

2013, el periodo de audiencia publica para el Proyecto de
Orden, por la que se desarrolla el articulo 86 LMV
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Seguidamente se recoge una opinidn con respecto a este
Proyecto.

2. Contenido del Proyecto

El Proyecto habilita a la CNMV, para establecer y
modificar la informacién que seguidamente se sefiala,
relativa a las entidades supervisadas por la CNMV,
entidades enumeradas en el articulo 84.1 LMV.

a) Los modelos y normas contables relativas a
los estados financieros anuales o intermedios,
asi como los referidos al cumplimiento de los
coeficientes que se establezcan.

b) Los registros, bases de datos internos o
estadisticos y documentos que deban llevar.

El proyecto habilita también a la CNMV para establecer y
modificar la informacion de los registros, bases de datos
internos o estadisticos y documentos que deban llevar las
entidades de crédito, que aunque no sean empresas de
servicios de inversién, realicen habitualmente los
servicios de inversion previstos en el articulo 63 de la Ley
del Mercado de Valores.

Si acudimos al articulo 63 LMV, se consideraran servicios
de inversion, no solo los que sean consecuencia de
mandatos de clientes, sino también la negociacion por
cuenta propia.

3. Conclusién

La habilitaciéon para la emision de normas contables para
las entidades supervisadas por la CNMV, desarrolla el
articulo 86 de la Ley del Mercado de Valores, que prevé
que el Ministerio de Economia pueda habilitar a la CNMV
en aspectos contables de entidades financieras, asi como
de registro de datos internos y estadisticos. Esta
habilitacion no es una novedad, porque esta habilitacion
se encuentra ya en la Orden EHA 3064/2008. Esta
habilitacion es equivalente a la Orden de 31 de marzo de
1989, que habilita al Banco de Espafia para hacer lo
propio con las normas contables y estados financieros de
las entidades de crédito.

La habilitacién sobre los registros de las entidades de
crédito si es una novedad. Esta implicara para las
entidades de crédito nuevas obligaciones adicionales en
lo relativo a registros, bases de datos internos o
estadisticos y documentos que deban llevar en relacion
con sus operaciones del mercado de valores.

Consideramos que esta Ultima habilitacion carece de
sentido, en operaciones realizadas por las entidades de

crédito por cuenta propia y no consecuencia de mandatos
de clientes, por estar el Banco de Espafa ya habilitado
para ello.

JURISPRUDENCIA Y RESOLUCIONES

Responsabilidad por incumplimiento del contrato de
gestion discrecional de cartera de valores (STS 18 de
abril de 2013, Ponente Rafael Saraza). Andrés Recalde

Esta sentencia hace referencia a una demanda de
indemnizacién por los dafios y perjuicios que sufrié un
matrimonio con ocasion de las inversiones realizadas por
su banco en ejecucion de un contrato de gestion de
cartera de valores. Las inversiones cuestionadas
consistieron en la suscripcion de participaciones
preferentes de “Lehmann Bros.”, ascendiendo el importe
de la reclamacion a la reduccion del valor de las
participaciones adquiridas como consecuencia de la
bancarrota de la emisora. Los demandantes obtuvieron la
condena del banco en primera instancia, estimandose
posteriormente el recurso de apelacion que interpuso la
entidad bancaria. El TS casa la sentencia de la audiencia
y condena al banco.

El contrato de gestién discrecional de cartera, segun la
sentencia, es aquel que concluye una empresa de
servicios de inversion o una entidad bancaria que prestan
a sus clientes unos servicios de gestion profesional y
remunerada de la cartera de inversores de su cliente, con
la finalidad de obtener la mayor rentabilidad. El TS califica
el contrato como un mandato o comisién mercantil, para
desgranar las obligaciones dimanantes del mismo. En
consideracion a las caracteristicas del objeto, el mandato
en que se resume la gestion de cartera de inversiones se
somete a ciertas exigencias reforzadas de
profesionalidad, informacion, buena fe, imparcialidad y
diligencia por parte de la entidad de crédito.

A pesar de las amplias facultades que se reconocen al
mandatario (el banco) para gestionar las inversiones, su
discrecionalidad se limita en funcion de las indicaciones
del comitente (el cliente) que delimitan sus decisiones
estratégicas, asi como en la informacion que ofrece sobre
sus caracteristicas personales. Unas y otra suponen
implicitamente las instrucciones que integran el contenido
contractual (arts. 1729 Cc y 254 y 255 CCom). En el caso
gued6 probado que los clientes, a la hora de definir sus
intereses, eligieron un perfil de riesgo “muy bajo”. Se
delimita, asi, el margen dentro del cual el banco puede y
debe gestionar la cartera de inversiones. En particular, la
caracterizacion que los clientes se dieron a si mismos
cuando concluyeron el contrato, sirve para concretar el
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parametro de conducta que es exigible al banco y cuando
se produce una extralimitacion de las facultades
recibidas.

La caracterizacion del contrato como un mandato o una
comisién mercantil conlleva un deber de buena fe y de
lealtad, que obliga al comisionista a defender los
intereses del comitente. La detallada regulacion aplicable
a las operaciones de inversion, en especial a través de la
Directiva sobre Mercados e Instrumentos Financieros
(Directiva 2004/39/CE, incorporada al Derecho espafiol
por la Ley 47/2007), impuso a las empresas de servicios
de inversidon deberes de transparencia, protocolos de
actuacion y obligaciones de informarse sobre los
inversores y sobre sus caracteristicas. El objetivo es
garantizar que los servicios de inversion se prestan
efectivamente en interés y provecho de los inversores.
Las infracciones de estas obligaciones se sitlan en el
ambito de los mercados de valores y se someten a las
correspondientes sanciones.

Estas normas refuerzan las obligaciones de informacion,
que, ademas, debe ser clara y precisa. Las afirmaciones
del contrato vagas, 0 aquellas que no contienen
declaraciones de voluntad, sino de conocimiento por
parte del cliente de conocer o haber sido informado por el
banco o la empresa de servicios de inversién no suponen
un cabal cumplimiento de los deberes de informar. Por
ello, no serian suficientes las manifestaciones formales
incluidas en el contrato declarando el cumplimiento de
esos estandares de conducta.

Ahora bien, la protocolizacion de la actuacion exigible al
banco o a la empresa de servicios de inversién no
interfiere en la diligencia que le es exigible. En particular,
no es suficiente con la informacién que ofrece o ha
puesto a disposicion del cliente. EI TS dice que en
contratos mas sencillos podria bastar; pero no en el de
gestién discrecional de cartera de valores. Incluso aunque
el banco informe al cliente, 0 aunque le indique que iba a
invertir en las participaciones cuestionadas, respondera si
la inversion no se ajusta a los estandares que le serian
exigibles de acuerdo con las instrucciones y las
caracteristicas del inversor. Sobre las entidades
bancarias que prestan estos servicios recae sin duda un
riguroso deber de informar; pero con esto no basta.
También deben atenerse a la leal defensa de los
intereses del cliente, valoradas de acuerdo con las
normas generales aplicables al contrato. En definitiva, el
cumplimiento de los protocolos de informacién y control,
que resultan de la normativa de los mercados de valores
no agota las prestaciones a las que el comisionista se
obliga en virtud del contrato. El banco respondera en

caso de incoherencia entre los productos e instrumentos
en los que se invierten los ahorros del inversor y el perfil
de riesgo de este, del que se le informd expresamente o
gue resulta de manera tacita de otras manifestaciones.
Tampoco es suficiente para excluir la responsabilidad que
el cliente fuera empresario o tuviera un asesoramiento
propio por parte de una persona carente de los
conocimientos  especialisimos  vinculados con los
productos financieros.

La trascendencia de la sentencia es grande teniendo en
cuenta que fue dictada por la sala primera (civil) en pleno.
Cabe predecir, a partir de ella, una rigurosa doctrina del
Tribunal Supremo en relacién con los miltiples casos en
los que presumiblemente se enjuiciaran, en el futuro
cercano, los dafios sufridos por asesoramientos en
materias de inversiones, que han causado dafios a los
clientes de entidades de crédito. Si la calificacién como
“valor complejo y de alto riesgo” se aplicase a inversiones
en participaciones preferentes de entidades que eran de
enorme prestigio (Lehman, sin duda, lo era antes de la
quiebra), ¢a qué conclusion se llegara respecto de la
colocacion y venta de otros instrumentos derivados mas
complejos que son objeto de un especial debate e
nuestro pais?

Nulidad de las clausulas suelo en los préstamos
hipotecarios (STS de 9 de mayo de 2013, ponente D.
Gimeno Baydn-Cobos). Jacobo Otero.

Recientemente se ha publicado la primera sentencia
dictada por el Tribunal Supremo (TS) que examina la
legalidad de las clausulas suelo.

El procedimiento que ha dado lugar a esta sentencia se
inici6 mediante demanda interpuesta por una conocida
asociacion de usuarios de servicios bancarios mediante la
cual esta ejercia una accion colectiva de cesacion de
condiciones generales de la contratacion en defensa de
los intereses de los consumidores y usuarios contra
determinadas entidades de crédito.

La resolucidn judicial analizada establece en primer lugar
que las clausulas suelo son condiciones generales de la
contratacion porque relnen todos los requisitos
establecidos legalmente para serlo (fundamentalmente
porque se trata de clausulas predispuestas cuya
incorporacion al contrato se impone por una de las partes
contratantes). Y ello, pese a que se refieren al objeto
principal del contrato en el que estan insertadas
(determinan el precio), lo que implica que el control de
estas clausulas no puede referirse como regla general a
su equilibrio y no puede examinarse judicialmente su
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abusividad, de conformidad con lo establecido en el
articulo 4.2 de la Directiva 93/13/CEE.

Esta limitaciéon en cuanto a su control no obsta para que,
segun el criterio de la sentencia, estas clausulas deban
ser objeto de un doble filtro por lo que se refiere
exclusivamente a su transparencia. Un primer filtro
derivado de los articulos 5.5y 7 de la Ley de Condiciones
Generales de la Contratacion en virtud de los cuales se
establecen los requisitos de claridad y de informacion
necesarios para su incorporacion a un contrato. Para
cumplir con dichos requisitos entiende el TS que es
suficiente con el cumplimiento de lo previsto por la
regulacion sectorial en cuanto a la transparencia de los
préstamos hipotecarios (Orden Ministerial de 5 de mayo
de 1994). El segundo filtro de transparencia deriva de la
condicion de consumidores de los prestatarios de los
préstamos hipotecarios enjuiciados y, consecuentemente,
de la aplicabilidad del articulo 80.1 TRLCU de la Ley
General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios. Por lo que se refiere a este segundo filtro, pone
de manifiesto la sentencia que las clausulas suelo que se
consideren incorporadas al contrato por haber superado
el primer filtro de transparencia mencionado, son licitas
“siempre que su transparencia permita al consumidor
identificar la clausula como definidora del objeto principal
del contrato y conocer el real reparto de riesgos de la
variabilidad de los tipos”.

Concluye la sentencia que las clausulas analizadas no
superan este segundo filtro por los siguientes motivos:

“a) Falta informacion suficientemente clara de que se
trata de un elemento definitorio del objeto principal del
contrato.

b) Se insertan de forma conjunta con las clausulas techo
y como aparente contraprestacion de las mismas.

c) No existen simulaciones de escenarios diversos
relacionados con el comportamiento razonablemente
previsible del tipo de interés en el momento de contratar.

d) No hay informacién previa clara y comprensible sobre
el coste comparativo con otras modalidades de préstamo
de la propia entidad —caso de existir- o advertencia de
que al concreto perfil de cliente no se le ofertan las
mismas.

e) En el caso de las utilizadas por el BBVA, se ubican
entre una abrumadora cantidad de datos entre los que

quedan enmascaradas y que diluyen la atencion del
consumidor”.

Las circunstancias enumeradas, segun aclar6 el TS en su
auto de aclaracion de determinados aspectos de la
sentencia, dictado el pasado 3 de junio de 2013 a
solicitud de las entidades de crédito demandadas,
constituyen “parametros tenidos en cuenta para formar el
juicio de valor abstracto referido a las concretas clausulas
analizadas. No se trata de una relacion exhaustiva de
circunstancias a tener en cuenta con exclusion de
cualquier otra. Tampoco determina que la presencia
aislada de alguna, o algunas, sea suficiente para que
pueda considerarse no transparente la clausula a efectos
de control de su caracter eventualmente abusivo”.

La concurrencia de tales circunstancias en el caso en la
contratacion de las clausulas suelo analizadas determina,
segun el fallo de la sentencia, la nulidad de dichas
clausulas y la obligacion de las entidades demandadas de
eliminarlas de los contratos en los que se encuentran
insertadas y de cesar en su utilizacion en el futuro. Dicha
nulidad es una nulidad parcial, en cuanto que afecta a las
clausulas controvertidas y no al resto del negocio que
subsiste en sus propios términos.

Por (ltimo, cabe destacar la limitacion temporal de los
efectos de la sentencia analizada, que segun los términos
de su fallo alcanzardn a aquellas situaciones con
respecto de las cuales no existe una resolucién con
fuerza de cosa juzgada y no afectara a los pagos ya
realizados por los prestatarios de los préstamos
controvertidos.

El hecho de que los elementos de valoracion que llevan al
TS a fallar en el sentido indicado sean circunstanciales y
dependan tanto de elementos concurrentes en el iter de
la negociacion de las clausulas controvertidas contenidas
en cada contrato como de la redaccion del resto de su
clausulado y no de la redaccion de las clausulas suelo
consideradas aisladamente, parece indicar en buena
l6gica que lo que establece el TS son unos criterios que
deben ser considerados al enjuiciar caso por caso cada
contrato de préstamo hipotecario para determinar si se da
0 no la nulidad de la clausula suelo en cuestion por falta
de transparencia. Sin embargo, el alcance de los efectos
de la sentencia no queda claro ni en su texto (podria
interpretarse de la literalidad de su fallo que afecta a
todos los contratos en que se hayan utilizado las
clausulas enjuiciadas, lo que no tiene mucho sentido si se
tiene en cuenta que de la sentencia no se deriva ningin
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reproche a las clausulas en si mismas) ni en su Auto de
aclaracion antes citado.

Por lo que se refiere a la irretroactividad de sus efectos, la
sentencia reconoce que la nulidad en nuestro derecho
produce con caracter general (conforme al articulo 1.303
del Cédigo Civil y siempre que no se trate de una nulidad
que reciba un tratamiento especifico en los articulos
siguientes) efectos ex tunc en la medida en que su
apreciacion exige respecto del negocio anulado “destruir
sus consecuencias y borrar sus huellas como si no
hubiesen existido y evitar asi que de los mismos se
deriven efectos, de acuerdo con la regla clasica quod
nullum est nullum effectum producit”. Por excepcion a
dicha regla general, limita el TS los efectos temporales de
su sentencia en el sentido indicado, para evitar
“trastornos graves con trascendencia al orden publico
econdmico” y justifica desde un punto de vista juridico su
decisiéon, fundamentalmente, en limitaciones similares
contenidas en determinada normativa y en el principio
general de seguridad juridica (articulo 9.3 CE).

Lo cierto es que estamos conociendo a través de la
prensa que los Juzgados de Primera Instancia en
procesos que tienen por objeto enjuiciar clausulas suelo
no estan siguiendo el criterio de irretroactividad de la
nulidad (ya sea derivada de la falta de transparencia o de
la abusividad de las clausulas en los casos en que se
aprecia) establecido por el TS. Esta desobediencia
parece logica si tenemos en cuenta que los jueces
acuden para concretar los efectos de sus sentencias a
una ley (primera fuente del derecho segun el articulo 2 de
nuestro Cddigo Civil) clara, como es el citado
articulo1.303 del Cdédigo Civil, que no necesita de ningin
complemento jurisprudencial o doctrinal para su correcta
interpretacion y aplicacion.

Con el tiempo, veremos por una parte la efectiva
trascendencia econémica de esta practica judicial de los
tribunales de instancia y, por otra parte, el criterio que a
este respecto seguiran los tribunales que conozcan de los
correspondientes recursos de apelacion (que seguro los
habrd).

4. CONTRATOS
MERCANTILES

TEMAS ACTUALES

Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar
la proteccion a los deudores hipotecarios,
reestructuracion de deuda y alquiler social. Pablo
Ruiz de Assin.

El pasado 15 de mayo de 2013 entr6 en vigor la Ley
1/2013. Esta disposicion introduce modificaciones
en la regulacion procesal e hipotecaria espafiola
con el objetivo fundamental de reforzar la proteccion
de aquellos deudores que se encuentran en
dificultades para atender los pagos derivados de
contratos de préstamo hipotecario. Entre los
objetivos de la Ley 1/2013, se encuentra la
adecuacion de la legislacion nacional en materia de
ejecucién hipotecaria a la doctrina comunitaria
sentada por la reciente Sentencia del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea, de 14 de marzo de
2013, dictada en el asunto C-415/11.

Asi, los deudores hipotecarios ven reforzada su
posicion a través de medidas tales como el
establecimiento de limitaciones al devengo de
intereses de demora, el refuerzo de Ia
independencia de las sociedades de tasacion, el
endurecimiento de los requisitos para acceder a la
venta extrajudicial del bien hipotecado y el
establecimiento de motivos de oposicién adicionales
durante el proceso de ejecucion.

Si bien la Ley 1/2013 introduce medidas de
proteccién generales en favor de los deudores
hipotecarios, la mayoria de las novedades estan
orientadas Unicamente a la proteccion de los
deudores de préstamos o créditos garantizados con
hipoteca sobre su vivienda habitual. Por ejemplo, se
han introducido modificaciones en el Real Decreto-
Ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de
proteccion de deudores hipotecarios sin recursos,
por el que se regulaban, entre otros, los requisitos
necesarios para poder solicitar la dacion en pago de
préstamos o créditos hipotecarios en Espafia.

Puede leerse un comentario méas detallado
elaborado por el departamento de Bancario &
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Financiero de CMS Albifilana & Suéarez de Lezo
pinchando en este link:

Alerta Bancario y Financiero: Proteccién deudores

hipotecarios

La Ley 4/2013, de 4 de junio, de medidas de
flexibilizacion y fomento del mercado del alquiler de
viviendas. Carmen Crespo

La Ley 4/2013 tiene como objetivo fundamental dinamizar
este mercado por medio de la blsqueda del "necesario
equilibrio" entre las necesidades de vivienda en alquiler y
las garantias que deben ofrecerse a los arrendadores.

En este sentido, modifica la redaccion de numerosos
articulos de la vigente Ley 29/1994, de 24 de noviembre,
de Arrendamientos Urbanos (en lo que respecta
arrendamientos para uso de vivienda) asi como algunos
preceptos de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

Para més informacion sobre esta norma, pinche aqui:

Alerta Sector Inmobiliario Junio 2013

6. DERECHO CONCURSAL

Retribucion del procurador del acreedor instante del
concurso como crédito contra la masa y su posible
limitacion por los tribunales. STS de 11 de febrero de
2012. Fco. Javier Arias Varona.

La Sentencia del Tribunal Supremo de 11 de febrero de
2012 es la ultima dictada en un asunto de indudable
importancia practica y dentro de un concurso de gran
repercusion social, como es el de Forum Filatélico. Se
trata del especifico problema de la retribucion de los
profesionales que intervinieron en la solicitud y posterior
declaracién de un concurso necesario y, en especial, la
del procurador del acreedor a instancia del cual se
declaré el concurso. Algunos datos del camino procesal
del asunto son importantes, si no para comprender la
motivacion del tribunal, si al menos para entender el
conflicto de fondo. En esta cuestion ya se contaba con
dos sentencias anteriores, una del Juzgado de lo
Mercantil nimero 7 de Madrid, de fecha 16 de noviembre
de 2009, y otra de la Audiencia Provincial de Madrid
(secc. 28%), de 16 de julio de 2010. En ambas ocasiones,
frente a la reclamacion de cantidad presentada por el
procurador de la acreedora instante del concurso de
Forum Filatélico (por un importe de méas de ocho millones
de euros, resultante de aplicar el arancel previsto en el

RD 1373/2003), la pretensiéon del procurador fue
reconocida por una cantidad significativamente reducida
(45.066 €, en el caso del Juzgado de lo Mercantil,
4.250,58 €, en el caso de la Audiencia Provincial). La
decision de la Audiencia es recurrida en casacion por el
procurador de la acreedora instante, recurso que es
resuelto por la sentencia comentada. Aunque la sentencia
incluye cuestiones de otra indole, su interés principal esta
en el aspecto sustantivo de la retribucion del procurador y
sobre ello centraremos el comentario.

La solucién adoptada finalmente por el Tribunal Supremo,
aunque ratifica los limites retributivos fijados en la
Audiencia Provincial, emplea un argumento distinto, pues
niega la necesidad de aplicar el arancel del RD
1373/2003 para este caso. Esta tesis, de cuya
justificacion técnica me ocuparé mas adelante, creo que
permite al Supremo escapar el delicado problema de
justificar con argumentos juridicos sdlidos el ajuste
retributivo que, evidentemente, han pretendido las
instancias anteriores. En efecto, la lectura de los
antecedentes de la sentencia comentada permite
observar que algunos de los apoyos previos no eran
precisamente soélidos, frente al contraargumento de la
necesidad de aplicacion del arancel. Los sistemas de
célculo y las reglas de moderacion incluidos en la primera
y segunda instancia no dejaban de crear una impresién
de cierto artificio, que solo se explicaba aceptando la tesis
implicita de que no habia justificacion (material) alguna,
para pagar al procurador las cantidades solicitadas.

El Tribunal Supremo entiende, como he sefialado, que el
arancel no es aplicable, porque su aplicacion procede,
Unica y exclusivamente, en el marco de la condena en
costas. Segun el texto literal de la Sentencia, “s6lo en los
casos en que el crédito sea por costas ocasionadas por la
solicitud y declaraciéon de concurso, impuestas al deudor
concursado que se hubiera opuesto a la declaracién de
concurso, para su calculo debe acudirse necesariamente
al arancel del procurador, por la remisién que la
Disposicion Final 52 de la Ley Concursal hace [...] a la
Ley de Enjuiciamiento Civil”. La conclusién de la tesis es
clara. La retribucion del procurador del acreedor instante
solo se fijaria con arreglo al arancel en el limitado
supuesto de solicitud de concurso necesario con
oposicion del deudor, puesto que en caso contrario no
hay propiamente fijacion de costas.

Tras un analisis, propiamente en obiter dictum, del
tratamiento del arancel en caso de ser aplicado, el
Tribunal Supremo se ocupa en particular del supuesto
analizado, en el que, por no existir condena en costas, el
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crédito del procurador, aun siendo crédito contra la masa,
debe determinarse sin sujetarse necesariamente a lo
previsto en el arancel. En tal circunstancia, “el juez puede
fijar la cantidad que estime justificada en atencion a los
servicios prestados y a los gastos que la solicitud y
declaracion le hubieran deparado al procurador’. Estos
gastos, que serian contra la masa, incluirian no solo los
suplidos, sino también la retribucién, que queda a la
valoracion del juez en atencion a los prestados, su
complejidad y tiempo. El Tribunal Supremo mantiene la
fijacion realizada en la Audiencia, que no es revisada
porque el recurso se sustentaba en la necesidad de
aplicacién del arancel, que como he sefialado, queda
descartada por la Sentencia.

La solucion final adoptada por el Tribunal Supremo no es
plenamente satisfactoria. Sin duda, no lo sera para el
procurador instante, que ve finalmente rechazada su
pretensiébn y es condenado en costas en las dos
ocasiones que recurrio. Pero ademas, y sin entrar en el
problema derivado del modo en que estas resoluciones
afectaran materialmente a las solicitudes de concurso
necesario, sigue dejando abierto un margen de
indeterminacion sobre las cuantias retributivas de estos
profesionales (y no hay que descartar que se extienda a
los letrados) muy importante. No solo sus derechos
dependeran de un elemento accesorio, como es la
existencia de oposicién, sino que cuando esta no se
produzca, quedan al albur de una determinacion judicial
que resulta poco coherente con un sistema apoyado en
un arancel (al margen de la opinién que pueda tenerse
del sistema en si). Seria, por ello, recomendable una
actuacion del legislador para fijar, con claridad, un
régimen retributivo equilibrado que contemple el supuesto
de la solicitud y declaracion del concurso y que, al mismo
tiempo que evite retribuciones dificilmente justificables,
proporcione la necesaria seguridad juridica. Al menos,
mientras el legislador siga entendiendo precisa la figura
del procurador y adecuada su retribucion a través de
arancel.

El convenio no puede imponer a los acreedores
subordinados quitas superiores a las fijadas para los
acreedores ordinarios. STS de 19 de febrero de 2012.
Fco. Javier Arias Varona.

El tratamiento de los acreedores subordinados en el
concurso extiende sus efectos méas alld de la simple
clasificacion crediticia. Los efectos de la inclusion en esta
categoria incluyen un régimen especial en sede de
liquidacion y orden del pago (solo seran satisfechos
después de que lo hayan sido el resto de acreedores -art.

158.1 LC- y segun el orden que establece el art. 92 LC y,
en su caso, a prorrata dentro de cada namero -art. 158.2
LC-). Del mismo modo, los acreedores subordinados
reciben un trato particular en sede de convenio, no solo
porgue no pueden votar en la junta de acreedores (art.
122 LC) ni adherirse a la propuesta de convenio (arts.
103 y 122 LC), sino porque, en caso de aprobarse un
convenio, el legislador ha considerado necesario que
gueden afectados por las mismas quitas y esperas que
los ordinarios, con la diferencia de que los plazos de
espera comenzardn a contarse a partir del integro
cumplimiento el convenio respecto de los acreedores
ordinarios (art. 134.1 LC). La Sentencia del Tribunal
Supremo comentada se ocupa, entre otros aspectos, de
la posibilidad de que un convenio incluya previsiones
particulares que determinen una solucion diferente a la
legal, en perjuicio de los acreedores subordinados. En el
caso, se trataba de la imposicion a los subordinados de
una quita superior a la dispuesta para los acreedores
ordinarios.

El Tribunal Supremo entiende que la disposicion en la
gue se fija el modo en que el contenido del convenio
afecta a los acreedores subordinados es imperativa y no
dispositiva. La solucién resulta adecuada desde un punto
de vista sistematico. Como recuerda el Tribunal Supremo,
los acreedores subordinados son irrelevantes para la
aprobacién del convenio y, en particular, carecen de
capacidad de decisién porque son privados del derecho
de voto (art. 122 LC). Resultaria tremendamente injusto
un tratamiento mas perjudicial del previsto por la ley
incorporado en un convenio para cuya aprobacion los
acreedores perjudicados han carecido de capacidad de
intervencion alguna. La sentencia aclara, al mismo
tiempo, otro extremo que puede tener también
importancia practica. En el caso de que el convenio
contemple un posible trato singular para los acreedores
ordinarios, el contenido que afectard a los acreedores
subordinados sera el de los ordinarios no sujetos al
régimen especial. Se trata de un planteamiento del
Tribunal Supremo que quizas podria resultar util para
resolver aquellos casos en los que se ofrece a los
acreedores ordinarios la posibilidad de elegir entre
distintas alternativas, dada la necesaria existencia de una
que tenga caracter subsidiario (art. 102 LC).

La sentencia comentada resuelve también una cuestion
procesal, relativa a la tramitacién del convenio, que puede
ser también trascendente. Segun el Tribunal Supremo, el
hecho de que no se haya advertido por el juez la
existencia de defectos en el contenido de la propuesta del
convenio en el momento de su admision (v. art. 114 LC)
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no impide que ese defecto pueda apreciarse mas
adelante por el mismo juez, sin que pueda entenderse
como una infraccion procesal que determine la nulidad de
actuaciones o haya generado indefension.

7. TEMAS DE ACTUALIDAD

Nuevo Cdodigo mercantil. Andrés Recalde

El pasado 20 de mayo el Ministro de Justicia presentd
publicamente un extenso texto articulado, que la Seccion
segunda de la Comisiébn General de Codificacién,
especializada en Derecho Mercantil y presidida por el
prof. Alberto Bercovitz, ha elaborado durante los ultimos
afios y que pretende constituir las bases de un futuro
“Cédigo Mercantil”. Con ello se sustituiria al viejo Codigo
de Comercio de 1885 y se unificarian en un Unico cuerpo
normativo la mayor parte de las leyes especiales que son
mercantiles por razon de la materia.

El proceso dio comienzo a finales de 2006 por una orden
del entonces ministro de Justicia (Lopez Aguilar) de
elaborar un nuevo codigo mercantil, para lo que se
concedia un plazo de cuatro afios. Pero ha sido el
impulso del actual ministro el que explica la finalizacion
de estos trabajos. El codigo es el fruto de una intensa
tarea en la que han participado de manera altruistica mas
de 60 personas, preferentemente del mundo académico,
muchas de las cuales ostentan un reputado prestigio en
las materias en las que han trabajado. No es, por tanto,
un cédigo al uso en otras épocas, que elaboraban una
persona o un grupo reducido, sino el resultado del
esfuerzo de muchos especialistas. Sin embargo, el texto
definitvo se alcanzé como consecuencia de la
coordinacion desarrollada por una comision especial
encargada de armonizar los trabajos elaborados por las
diferentes subcomisiones.

Para resaltar la importancia y dimensién de la obra
bastaria con destacar que esta se estructura por un titulo
preliminar y siete libros (“Del empresario y la empresa”,
“De las sociedades mercantiles”, “Del Derecho de la
competencia y de la propiedad industrial’, “De las
obligaciones y de los contratos en general’, “De los
contratos mercantiles en particular’, “De los titulos-
valores y demas instrumentos de pago y de crédito”, “De
la prescripcion y caducidad”), que todos ellos comportan
un nimero de 1945 articulos. En buena medida se recoge
la legislacion actual incluida en el cédigo de comercio y

en las leyes especiales. No obstante, también se

incorporan importantes reformas en numerosos ambitos.
Destaca, por encima de todo, que el punto de referencia

ya no se sitle en el comerciante o en el empresario, sino
que la materia mercantil venga delimitada por el
“operador de mercado”, que es toda persona que presta
bienes o servicios para el mercado, ya sea un empresario
0 quien ejerza profesionalmente y en nombre propio una
actividad intelectual, cientifica, liberal o artistica. Con ello,
se produce un acercamiento a un concepto muy amplio,
en correspondencia con lo que venia conociendo en el
Derecho de la competencia, aunque es cuestionable que
concurran en un ambito general las razones que
justificaban esta vision extensa en aquel sector especial
del Derecho mercantil.

El mas extenso de los libros que se incluyen en el codigo
es el dedicado a las sociedades mercantiles (mas de 800
articulos), que regula todos los tipos de sociedades que
desarrollan una actividad empresarial (menos las
cooperativas), asi como el régimen de las modificaciones
estructurales. Conviene resaltar las numerosas normas
aplicables a las sociedades cotizadas, que pretenden
servir de marco ordenador general que delimiten el
margen reconocido a la autorregulacién en materia de
buen gobierno.

También destaca la prevision de un régimen general de
las obligaciones y contratos, normas que previsiblemente
daran lugar a una convivencia no siempre facil con las
normas generales del Derecho comin de obligaciones y
contratos. También debe destacarse el amplio libro
dedicado a los contratos mercantiles en particular, que
tipifica numerosas figuras conocidas en el trafico (p. €j. en
el ambito de los contratos de financiacién), que la
legislacién vigente no regulaba. En todo caso, las normas
en esta materia vienen presididas por la libertad de
contratacion y la autonomia privada.

El libro dedicado a los titulos-valores incluye un régimen
general aplicable a todos los titulos-valores, seguido de
normas que distinguen los titulos en funcion de su ley de
circulacion. Las normas que regulan la letra, el pagaré y
el cheque siguen una sistematica renovada, en honor a la
pérdida de significacion de la letra, en la que el régimen
es comun a estos documentos, salvo las especialidades
gue cada uno exija. También se regula con cierto detalle
los valores mobiliarios, ya se documenten en titulos o en
anotaciones en cuenta, abandonando, por tanto, la
normativa puramente privada de la representacion
electrénica el emplazamiento en la ley del mercado de
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valores, que debe dedicarse a la pura ordenacién
“administrativa” o de mercado.

No debe intentar verse en este cédigo los objetivos de
racionalidad, perennidad y complitud, que caracterizaron
las grandes obras codificadoras del Siglo XIX.
Probablemente no estén los tiempos actuales para
emprender tareas tan dificiles y ambiciosas. El objetivo
que manifestaron los principales impulsores de esta obra
y el mismo Ministro era mucho mas “practico”. Se trataba
simplemente de garantizar la “unidad de mercado” que
proclama la constitucion. Mientras es indiscutible que la
legislacién mercantil se incluye en el ambito competencial
exclusivo del Estado, en la legislacién civil parece
reconocerse cierto margen a la competencia legislativa de
las comunidades auténomas. Alguna de estas ha utilizado
este reconocimiento de su competencia para emprender
reformas, que van mucho mas alla de la regulacion foral
tradicional, incidiendo en el Derecho patrimonial privado.
En la elaboracion del cédigo late sobre todo la
preocupacion politica porque ello pueda llevar a una
distorsion de la uniformidad regulatoria en el mercado
espafiol.

El objetivo del Ministro es abrir una fase de informacién
publica hasta finales de 2013, para que el Cédigo se
tramite durante 2014 en el Parlamento y en el primer
periodo de sesiones de 2015, antes de junio, sea
aprobado. Los préximos meses seran, por tanto,
momentos de importante discusién y debate sobre las
multiples cuestiones que abrira este texto.

El Proyecto de Ley de apoyo al emprendedor y su
internacionalizacion. Almudena Cuéllar Flores

El pasado 24 de mayo, el Consejo de Ministros recibi6 un
informe sobre el Anteproyecto de Ley de apoyo al
emprendedor y su internacionalizacion. Esta ambiciosa
ley, de aprobarse, implicard a todos los departamentos
ministeriales para implementarla. El texto del Proyecto de
Ley se ha publicado en el Boletin del Congreso de los
Diputados el 3 de julio.

La primera novedad se halla en el propio concepto de
“emprendedor”. Tradicionalmente se ha utlizado el
adjetivo emprendedor para referirse a la persona que
organiza y opera una empresa, asumiendo un riesgo
financiero por ello.

Pues bien, el Proyecto de Ley ahora extiende el uso de
este adjetivo a todas las personas fisicas y juridicas que
desarrollen una actividad econémica productiva.

La idea que subyace es impulsar la cultura emprendedora
y facilitar el inicio de actividades empresariales,
abarcando un ambito muy amplio de materias.

El anteproyecto pretende introducir modificaciones en
materia educativa, mediante la implantaciéon de
asignaturas  que incorporen  competencias  de
emprendimiento en la educacién secundaria, y el fomento
de un acercamiento mayor de la universidad a la cultura
emprendedora.

Por otro lado, el anteproyecto aboga por una serie de
medidas que iran destinadas a facilitar el inicio de
actividades empresariales, principalmente en lo referido a
los trAdmites burocraticos asociados con la apertura de un
negocio, asi como la supervivencia de aquellos que estén
pasando por momentos complicados.

Las medidas sugeridas tendran un impacto no solo en el
ambito del derecho mercantil, sino también en las
relaciones entre las entidades financieras y los
emprendedores y empresarios.

En materia puramente mercantil, se crea una nueva figura
y un nuevo subtipo societario, el emprendedor de
responsabilidad limitada y la sociedad limitada de
formacion sucesiva, respectivamente.

En lo que al emprendedor de responsabilidad limitada se
refiere, la nueva figura mercantil permitird que las deudas
empresariales de dicho emprendedor no afecten a su
vivienda, si su valor no supera los trescientos mil euros.

Una cuestion que deberia plantearse el legislador cuando
desarrolle esta ley es qué ocurrira entonces con la
responsabilidad de los administradores cuando se
lesionen los intereses de terceros, ¢en qué medida
afectara la limitacion de responsabilidad del emprendedor
de responsabilidad limitada a la ejecucién de acciones de
responsabilidad de administradores?

En cuanto al nuevo subtipo societario, la sociedad
limitada de formacion sucesiva, permitird crear
sociedades con capital inferior a tres mil euros que
funcionaran bajo un régimen idéntico al de las sociedades
de responsabilidad limitada. Pero es cuestionable la
eficacia de esta medida. No debe olvidarse que en la
mayoria de las ocasiones, los problemas a los que se
enfrentan los emprendedores no derivan del capital social
minimo necesario para constituir la sociedad sino, méas
bien, vienen provocados por los costes administrativos
asociados a la puesta en funcionamiento de un negocio.
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Como medidas adicionales dirigidas a agilizar el inicio de
la actividad de los emprendedores, se prevé la creacion
de “Puntos de Atencién al Emprendedor”, ventanillas
Unicas a través de las que podran realizarse los tramites
para el inicio, ejercicio y cese de la actividad empresarial.
Ademés, se pretenden reducir las cargas administrativas
a las que se enfrentan los emprendedores, mediante el
“Proyecto en 3", que facilitara la realizacién simultanea de
los tramites necesarios con las tres administraciones (la
estatal, la autonémica y la local).

Por otro lado, el anteproyecto prevé medidas destinadas
a apoyar la financiacion de los emprendedores. Estas
son, sin duda, ambiciosas y presentaran dificultades a la
hora de ponerlas en funcionamiento con éxito por alterar
radicalmente el modus operandi del sector bancario en la
financiacién de proyectos empresariales.

La medida mas controvertida serd, sin duda, la
implementacion del llamado “fresh start”. En el actual
entorno econdémico en que nos encontramos y dadas las
dificultades financieras que estan atravesando numerosas
empresas, la implementacion de este “fresh start”
supondria un soplo de aire fresco para muchas de ellas,
ya que quedarian libres de cualquier deuda con el banco,
abriendo una oportunidad para empezar desde cero. No
obstante, cualquier medida destinada a poner en préactica
este nuevo procedimiento pasaria por convertir en
herramienta recurrente la dacion en pago, lo que las
entidades de crédito rehlyen puesto que se les traslada a
ellas el riesgo final de la inversion.

Para promover la internacionalizacion del emprendedor,
se perfeccionara el marco regulatorio de las cédulas de
internacionalizacién y esta previsto que se cree un nuevo
instrumento, los llamados “bonos de internacionalizaciéon”,
con el fin de afiadir més flexibilidad a la emisién de titulos
gue tengan como cobertura préstamos vinculados a la
internacionalizacién de emprendedores.

Para terminar de dar muestra de la amplitud de materias
tratadas en este anteproyecto, nos encontramos con una
serie de medidas en materia concursal.

Entre otras cuestiones, se pretende regular una manera
més completa y mas flexible el procedimiento registral de
designacion de expertos independientes en los acuerdos
de refinanciacién alcanzados por el deudor; asi como
incluir una regla mas flexible y clara del computo de la
mayoria del pasivo bancario, que suscribe el acuerdo de
refinanciacion exigible para su homologacion judicial.

Sera necesario seguir la evolucion de este anteproyecto
ya que, dada la delicadeza de las materias que en él se
tratan, el ejecutivo debera valorar las implicaciones que la
reforma puede conllevar La fragilidad del tejido
empresarial en tiempos de crisis y la necesidad de
activarlo no debe hacer olvidar que las empresas
dependen del crédito que las entidades financiadoras
estén dispuestas a facilitar.

7. ABREVIATURAS

AP Audiencia Provincial

BOE Boletin Oficial del Estado

BORME Boletin Oficial del Registro Mercantil

CNMV Comision Nacional del Mercado de Valores
DGRN Direccion General de los Registros y del

Notariado
IIC Instituciones de Inversion Colectiva.
LC Ley Concursal

LIIC Ley de Instituciones de Inversion Colectiva.
LMV Ley del Mercado de Valores

LPI Ley de Propiedad Intelectual

LSA Ley de Sociedades An6nimas

LSC Ley de Sociedades de Capital

LSRL Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada

TS TS
STS Sentencia del TS
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