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PRESENTACION

La ordenacion del ejercicio y el control del poder de decision y la deter-
minacion de las técnicas que garanticen el acotamiento patrimonial y que
se dirijan a potenciar la solvencia constituyen elementos fundamentales en
la configuracion de los tipos sociales desde la perspectiva de las necesida-
des estructurales de la organizacion de la titularidad de las empresas.

Las tendencias actuales en el tratamiento normativo de esta materia se
sintetizan en el movimiento de gobierno corporativo. La disciplina del
acceso, del ejercicio y del control del poder de las sociedades se hace des-
cansar en la confianza en la eficiencia de los mercados. La crisis econdmica
y financiera del 2008 parecen haber puesto en cuestion el modelo regula-
torio influido por estas tendencias del gobierno corporativo. En Esparia se
han promovido una serie de informes en el marco de este movimiento, los
elaborados por las Comisiones Olivencia, Aldama y Conthe. Sobre la evo-
lucion de estos documentos se ocupa el trabajo del profesor Olivencia, con
la autoridad de haber dado nombre al primero de los informes sobre
gobierno corporativo, y lo hace a partir de un expresivo andlisis semdntico
y lingiiistico del significado de estos términos.

Los problemas fundamentales que plantea la regulacion de las socie-
dades anonimas en la actualidad afectan a elementos estructurales que ya
se encontraban presentes en el origen de esta institucion y que se hicieron
mds acusados a partir de la liberalizacion del régimen, en paralelo con el
impulso del sistema econémico-capitalista. El estudio del profesor Petit
sobre la razon historica de términos como «sociedad anénima» o «respon-
sabilidad limitada» en el Codigo de Comercio de 1829 pone de manifiesto
como estos temas, el anonimato de los socios inversores, la falta de inter-
vencion de los accionistas en la gestion social, o la cuestion del acotamiento
v la autonomia patrimonial en conexion con la limitacion de responsabili-
dad, tuvieron una considerable trascendencia desde el primer momento.



8 PRESENTACION

El libro retine una serie de estudios sobre temas actuales en el debate o
en la reforma del Derecho de sociedades como la responsabilidad social
corporativa, los consejeros independientes, la incorporacion de la figura
del squeeze out con ocasion de la adaptacion del régimen de OPAs al Dere-
cho comunitario, la emision de acciones rescatables en conexion con el
gobierno de las sociedades cotizadas o las sociedades profesionales. Tam-
bién se incluyen trabajos sobre materias mds estructurales y permanentes
en la ordenacion de los tipos sociales como el interés social, la infracapi-
talizacion, la representacion o la certificacion de acuerdos sociales. La tras-
cendencia del Derecho comparado en la regulacion de las sociedades se
pone de manifiesto en las aportaciones que se contienen en los estudios
sobre el Consejo de vigilancia o los pactos parasociales.

Esta obra recoge la contribucion que cada aiio realizan profesores de uni-
versidad y profesionales del Derecho a la comprension del Derecho mercan-
til en el marco del Congreso Anual de la Asociaciéon Sdinz de Andino, en esta
ocasion, el Congreso tuvo lugar en Huelva en junio de 2007. Se trata de una
iniciativa que pretende facilitar el encuentro entre profesores y juristas de uni-
versidades andaluzas y de otras universidades espaiiolas. Tiene como objetivo
la continuidad y la innovacion en la Ciencia juridica en el magisterio, la for-
macion y la investigacion del Derecho. La contribucion decisiva del profesor
Garrigues en el Derecho mercantil se ha desarrollado por sus discipulos a
partir de un planteamiento metodolégico comiin. En las universidades anda-
luzas, la aportacion del profesor Olivencia y también del profesor Giménez
Sdnchez ha sido decisiva. La Asociacion Sdinz de Andino tiene una especial
trascendencia en estos momentos de decadencia de la institucion universita-
ria espaiiola como cauce para impulsar el estudio del Derecho mercantil a
partir de las bases solidas asentadas por el profesor Garrigues.

Quiero aprovechar la ocasion que me brinda la publicacion de este libro
para dejar constancia de mi agradecimiento por el apoyo recibido por los
profesores que forman parte de la Asociacion Sdinz de Andino desde mi
incorporacion al claustro de la Universidad de Huelva como catedrdtico de
Derecho mercantil, en especial, al profesor Diaz Moreno, al que tuve el
honor de suceder, uno de los catedrdticos de Derecho mds relevantes de su
generacion, en el que se hace patente la continuidad metodologica con el
profesor Garrigues y la innovacion de su pensamiento juridico con la rea-
lizacion de importantes aportaciones a la ciencia juridica actual. Por
ltimo me gustaria dejar constancia de mi reconocimiento y agradecimiento
a las profesoras Puy Ferndndez y Rodriguez Sdnchez que han hecho posi-
ble la edicion de este libro con su trabajo y generosa dedicacion.

Francisco José LEON SANZ

Catedratico de Derecho mercantil
Universidad de Huelva
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parasociales en las sociedades cotizadas», publicado en el libro Derecho de Sociedades Cotizadas,
ALONSO UREBA, ESTEBAN VELASCO, FERNANDEZ DE LA GANDARA, QUIJANO GONZALEZ, RODRIGUEZ
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Quiero agradecer al prof. Dr. Diaz Moreno la atenta lectura del trabajo y las acertadas obser-
vaciones que me ha realizado. Algunas de las ideas de la parte relativa a las medidas de neutraliza-
cién de los pactos parasociales han surgido de las conversaciones que hemos mantenido durante el
proceso de elaboracién de este estudio.
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INTRODUCCION

Los pactos entre los titulares de acciones se encuentran amparados por
la libre iniciativa privada y por la libertad de empresa y constituyen una
manifestacion de la autonomia de gestidn en el ejercicio de la actividad
empresarial y de la libertad negocial. En los pactos parasociales de las
sociedades cotizadas se produce un entrecruzamiento del plano de las
acciones como valores negociables y de su consideracién como posiciones
subjetivas en una corporacién. Desde la perspectiva de la ordenacion del
mercado de valores, los pactos parasociales resultan potencialmente res-
trictivos y su celebracion puede afectar a la formacion de los precios, se
trata de acuerdos que afectan necesariamente a la liquidez de los valores
porque presuponen el condicionamiento de la titularidad y la transmisién
de los valores al mantenimiento del pacto, implican un obsticulo para que
se puedan llevar a cabo ofertas piblicas de adquisicidn de acciones, en la
medida en que el pacto puede ser un instrumento para impedir un eventual
cambio de control, colocan a los titulares del pacto en una suerte de posi-
cién de bloqueo que les permite influir de manera significativa en la deter-
minacién del precio y pueden servir como cauce para adquirir el control
de una sociedad cotizada.

La regulacién de los pactos parasociales de las sociedades cotizadas
trata de atender a estas cuestiones. La obligacidon de publicar los pactos
parasociales sobre el derecho de voto y sobre la transmisién de las accio-
nes constituye uno de los deberes de publicidad que se establecen en la
ordenacién del mercado de capitales por la significacién de estos pactos
desde la perspectiva del control de las sociedades cotizadas (art. 112
LMYV). La superaciéon de los umbrales establecidos mediante la celebra-
cién de un pacto parasocial que implique la adquisicion del control des-
encadena la obligacién de realizar una OPA (art. 60 LMV). Las socieda-
des cotizadas pueden decidir la adopcion de medidas de neutralizacion de
los pactos parasociales con el fin de facilitar la presentacién de una OPA
(art. 60 ter LMV).
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I. LA OBLIGACION DE PUBLICAR LOS PACTOS
PARASOCIALES

1. Laintroduccion del deber de publicidad
en el Derecho espaiiol

La obligacién de publicar los pactos parasociales se establece en el
art. 112 LMV. Este deber fue introducido por la Ley 26/2003, de 17 de
julio, dirigida a reforzar la transparencia de las sociedades cotizadas. La
finalidad de la norma responde al objetivo de dar a conocer determinados
pactos que puedan incidir por su contenido en la estructura de control de
las sociedades cotizadas o en la liquidez de los valores. La publicidad
alcanza a los pactos parasociales relativos al ejercicio del derecho de voto
en las juntas generales y los que restrinjan o condicionen la transmisibili-
dad de las acciones de las sociedades anénimas cotizadas. Este tipo de
pactos se han de comunicar al mercado como hecho relevante y se han de
publicar a través del Registro mercantil. El cumplimiento de los deberes
de publicidad establecidos constituye un requisito imprescindible para que
los pactos parasociales puedan producir efectos respecto de estas materias.
La inobservancia de esta obligacién constituye ademads una infraccién
administrativa.

El régimen se completaba con una disposiciéon de Derecho transito-
rio, cuyo contenido no se correspondia plenamente con el art. 112 LMV
(DT 3.* de la Ley 26/2003). En la interpretacion de esta Disposicién
Transitoria, el tema mas relevante consistia en la cuestidn relativa a los
supuestos en los que la celebracién o modificacién de un pacto paraso-
cial desencadenaba la obligacién de presentar una oferta publica de
adquisicion de acciones. La Disposicion Transitoria tenia una vigencia de
tres afios que ya se han cumplido, a pesar de lo cual mantiene una cierta
relevancia en la interpretaciéon del Derecho vigente en determinadas
cuestiones relativas a la delimitacién del deber de publicar los pactos
parasociales.

Posteriormente, en la Directiva sobre ofertas publicas de adquisicién de
acciones, aprobada en el 2004, después de un largo proceso, se establece la
publicidad de los acuerdos entre accionistas sobre los derechos de voto o
que impliquen restricciones a la transmisibilidad de valores [art. 10.g)]. El
régimen introducido por la Ley 26/2003 cumple con la exigencia comuni-
taria. En la reforma de la LMV de 2007 no se ha introducido ningtin cam-
bio en la regulacién de esta materia. A pesar de que no era necesario hacerlo,
quiz4 hubiera sido conveniente haber aprovechado esta oportunidad para
perfeccionar el régimen existente.





