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Proyecto de reforma de la Ley de Sociedades
de Capital: novedades para sociedades no
cotizadas en operaciones vinculadas

Hoy se ha publicado en el Diario Oficial del Congreso un Proyecto de Ley (el
“Proyecto”) que introduce novedades de interés para sociedades cotizadas y no
cotizadas.

En este documento nos referimos solo a las novedades introducidas para las
sociedades no cotizadas, si bien advertimos que pueden sufrir modificaciones
durante la tramitacién parlamentaria.
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Aspectos clave

> Seamplia la lista de personas
vinculadas a los administradores; en
particular, se incluye expresamente al
socio representado por el administrador
en el 6rgano de administracién. En
consecuencia, el administrador debe
abstenerse de votar en los asuntos en
los que el socio que propuso su
nombramiento tenga un interés que
pueda entrar en conflicto con la
sociedad, de forma que se zanjan las
dudas que en la doctrina se habian
planteado a este respecto.

> Se establece un régimen especial para
las operaciones vinculadas intragrupo
sujetas a conflicto de intereses. Como
excepcion a la regla general de
abstencién del administrador propuesto
por el socio que tenga conflicto, en las
operaciones intragrupo se permite
participar en la votacion al
administrador designado por la sociedad
dominante, sin perjuicio de que, en caso
de impugnacion, se establece una regla de
lainversion de la carga de la prueba similar
ala prevista en el art. 190.3 LSC para los
casos de conflicto de intereses del socio
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Objeto y tramitacion del Proyecto

El Proyecto:

’ Incorpora a nuestro ordenamiento la (la “Directiva SRD II"),
que pretende reforzar laimplicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades
cotizadas europeas y aumentar la transparencia entre las companias y sus inversores.

» Los aspectos clave de la regulacion para las sociedades cotizadas son los siguientes: (i)
nuevo régimen para las operaciones con partes vinculadas; (ii) posibilidad de otorgar
doble voto a las acciones que mantenga el titular durante, al menos, dos afnos
(acciones de lealtad); (jii) revision del contenido de la politica de remuneraciones y del
Informe Anual de Retribuciones; (iv) reconocimiento del derecho a identificar al
beneficiario ultimo de la inversion que, formalmente, no figura como accionista; (v)
impulso a la transparencia de los inversores institucionales, gestores de activos y
asesores de voto; (vi) prohibicion de nombrar o reelegir consejeros personas juridicas;
(vii) flexibilizacion del régimen especial de aumentos de capital y de obligaciones
convertibles; y (viii) supresién de la informacion financiera trimestral. Ademas, el
Proyecto adapta el texto de la Ley del Mercado de Valores a la reforma de la normativa
de folletos operada por el Reglamento (UE) n®2017/1129. Para un mayor detalle de las
novedades para las sociedades cotizadas puede consultarse nuestro

» Incorpora, ademas, dos novedades relevantes para las sociedades no cotizadas:

(@  Amplialalista de personas vinculadas a los administradores.
(b)  Establece unrégimen especial de aprobacion para operaciones vinculadas
intragrupo sujetas a conflicto de intereses.

El Proyecto comienza ahora su tramitacién parlamentaria y previsiblemente se aprobara
durante el ltimo trimestre del afio. Podra sufrir modificaciones fruto de la aprobacién de
enmiendas que, en su caso, se presenten por los distintos grupos parlamentarios.

Novedades para sociedades no cotizadas: concepto de
personas vinculadas y régimen de aprobacion de
operaciones intragrupo

Laregulacién de las operaciones vinculadas es una de las cuestiones mas importantes de la
Directiva SRD Il y del Proyecto. Con caracter general, se mantiene el régimen general aplicable
al conjunto de las sociedades de capital, que se articula en torno al conflicto de intereses y el
régimen de dispensa ( ). En este sentido, recordemos que el deber de lealtad


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=ES
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_novedades_para_sociedades_cotizadas_cuestiones_clave_del_proyecto_de_ley_para_la_incorporacion_de_la_directiva_de_accionistas.html
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544#a227
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(art. 227 LSC) obliga a los administradores a anteponer, en todo momento, el interés de la
sociedad a cualquier otro interés distinto al de la sociedad que entre en conflicto con él. Asi, en
caso de conflicto, el deber de lealtad obliga a los administradores a subordinar su interés, o el
interés de personas vinculadas a ellos, al interés social en aras de procurar el mejor servicio a la
sociedad. Dos son fundamentalmente las obligaciones concretas derivadas del deber de
lealtad que se imponen a los administradores en situaciones de conflicto de intereses:
informar sobre la situacién de conflicto (art. 229.3 LSC) y abstenerse en la deliberacion y
votacion de los acuerdos en los que él o0 una persona vinculada tenga conflicto de
intereses, directo o indirecto (art. 228.3 LSC).

Las principales novedades en operaciones vinculadas que incorpora el Proyecto versan sobre
las especialidades de este tipo de operaciones en las sociedades cotizadas. A estos efectos se
introduce en el Titulo X1V, dedicado a las sociedades anénimas cotizadas, un nuevo capitulo VI
bis enteramente dedicado al régimen de operaciones vinculadas (arts. 529 vicies a 529
tervicies LSC).

Con ocasion de la regulacidn del régimen de operaciones vinculadas en las sociedades
cotizadas el Proyecto introduce dos medificaciones en la LSC que afectan a la generalidad de
sociedades de capital: de un lado, la ampliacion de la lista de personas vinculadas al
administrador (modificacién del art. 231 LSC); de otro, la introduccién de un régimen especial
de aprobacion de operaciones vinculadas intragrupo sujetas a conflicto de intereses (nuevo
art. 231bis LSC).

El Proyecto amplia la lista del actual 231.1 LSC que define, con caracter general, quiénes son las
personas vinculadas a los administradores, de forma que incluye expresamente en esta lista a:

» las sociedades o entidades en las que el administrador tiene una participacion relevante
(igual o superior al 10% de capital o de los derechos de voto) o desempeiia un puesto
clave;

> los socios representados por el administrador en el 6rgano de administracion.

Con esta ampliacionyy, en particular, con la consideracion de parte vinculada al socio
representado por el administrador en el 6rgano de administracion, se zanja cualquier duda en
relacién a la obligacién general de abstencion de los administradores en los asuntos en los
que la persona vinculada sea el socio que propuso su nombramiento; obligacién que buena
parte de la doctrina ya venia defendiendo (bien por considerar que se consideraba una
situacion de “conflicto indirecto”, bien por considerar que era un supuesto de “conflicto por
cuenta ajena”), si bien otro sector lo negaba por considerar que la lista del 231 LSC era numerus
clausus, lo que impedia su extension a personas no expresamente incluidas en a lista.
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La segunda novedad consiste en el establecimiento de un régimen especial de aprobacion de
operaciones vinculadas intragrupo sujetas a conflicto de intereses. A tal fin, se introduce un
nuevo precepto (art. 231 bis LSC) que regula dos cuestiones: (i) la distribucién de
competencias para la aprobacién de una operacién vinculada intragrupo; y (ii) reglas
especiales sobre la participacion y voto de los administradores que representan a la sociedad
dominante en el érgano de administracion de la sociedad filial.

Distribucién de competencias para la aprobacién de una operacién vinculada intragrupo

> Se mantiene el vigente régimen general de distribucion de competencias entre
juntay érgano de administracion:

(@)  Seatribuyea lajunta la competencia para aprobar operaciones vinculadas que
celebre la sociedad con su sociedad dominante u otras sociedades del grupo
sujetas a conflicto de intereses cuyo valor sea igual o superior al 10% del activo
total de la sociedad.

(b)  Elresto de operaciones vinculadas intragrupo sujetas a conflicto de intereses
deberan ser aprobadas por el érgano de administracion.

» Como excepcion, y como novedad, se dispone que el drgano de administracién podra
delegar en 6rganos delegados o miembros de la alta direccion, la aprobacion de las
operaciones intragrupo sujetas a conflicto de intereses, siempre y cuando se trate de
operaciones ordinarias (por ejemplo, las resultantes de la ejecucion de un contrato
marco) y concluidas en condiciones de mercado. En estos casos, el organo de
administracion debera implantar un procedimiento interno para la evaluacién periédica
del cumplimiento de los mencionados requisitos.

Reglas sobre la participacion y voto de los administradores en operaciones intragrupo

> Como hemos sefalado, se mantiene el régimen aplicable a los administradores que se
articula en torno al conflicto de intereses y el régimen de dispensa (arts. 227 a230 LSC).
En consecuencia, existe un deber de abstencion del administrador afectado, o del que
represente o esté vinculado a un socio afectado por el conflicto, que le impide
participar en la deliberacién y votaciéon del acuerdo sujeto a conflicto.

> Como excepcion, la aprobacion de operaciones vinculadas celebradas entre la
sociedad filial y su dominante puede hacerse con la participacion de los
administradores que estén vinculados y representen a la sociedad dominante. En
estos casos, a los efectos de proteger a la filial y sus accionistas externos, se establece
una regla de la inversion de la carga de la prueba (similar a la prevista en el art. 190.3
LSC), en virtud de la cual, si el voto de los administradores que representen a la
sociedad dominante resultara decisivo para la aprobacion, correspondera a la sociedad
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Yy, €n su caso, a los administradores afectados por el conflicto de intereses, probar que el
acuerdo es conforme con el interés social en caso de que sea impugnado.

b La posibilidad de que los administradores representantes de la dominante participen en
la votacion de acuerdos del 6rgano de administracion de la filial sujetas a un conflicto
con la dominante se justifica como una medida necesaria para “facilitar la economia y la
planificacion estratégica de los grupos de la que las operaciones internas constituyen un
elemento indispensable. No se puede privar a la matriz de participar en este tipo de decisiones
estratégicas a través de sus consejeros dominicales. Por ello es preciso no privar del voto a los
consejeros afectados en estos casos (...)".

» Se considera que esta excepcion a la prohibicion general de voto de los administradores
en situaciones de conflicto de intereses debe resultar de aplicacion a la generalidad de
sociedades de capital y, en particular, a todas las sociedades filiales, con independencia
de que sean sociedades cotizadas o no. Esto justifica que su regulacion se contemple de
forma separada en un precepto ubicado en la parte general de la regulacion.

Para obtener informacion adicional sobre el contenido de este documento puede dirigirse a su
contacto habitual en Cuatrecasas.
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