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I. INTRODUCCION

A) La transparencia societaria y su concrecion por medio de la separacion de
asuntos

El término transparencia y la valoracion positiva que suele acompafiar su
invocacién va ganando terreno en distintos dmbitos del ordenamiento
(hasta el punto de convertirse en un concepto utilizado en distintos sectores
al bautizar iniciativas legislativas) y en la practica mercantil (donde es
presupuesto de una valoraciéon generalmente favorable). Ejemplos clasicos
y a la vez actuales de lo que implica la transparencia y su control los

1 Este trabajo se ha elaborado en el marco del Proyecto de Investigacion titulado: "Poder
Econémico y poder empresarial (la revisiéon de la estructura y la regulacién del sistema
espafiol de gobierno corporativo)" DER2015-67317-P (MINECO/FEDER).



encontramos en la abundante jurisprudencia que en los tltimos afios se ha
ido produciendo con respecto a distintos tipos de contratacion bancaria. En
el orden societario, la transparencia también tiene un significado vinculado
a la informacién que facilitan las sociedades, en especial las grandes
sociedades, asi como a su gobierno y a las relaciones que mantienen con sus
accionistas?. Es transparente la sociedad que fomenta de manera adecuada
y suficiente el ejercicio de los derechos politicos principales de sus
accionistas, lo que acaece principalmente en el amplio escenario de la
preparacion y celebraciéon de la junta general.

De alguna manera nos encontramos con la esencial relaciéon que en
el régimen de la junta tienen la vélida constitucion (vinculada con
frecuencia a la correcta convocatoria) y la correspondiente adopcién
de acuerdos. Sintetiza la exposicion de esa relaciéon la Resolucién de
la DGRN de 6 de febrero de 2015: “La validez de los acuerdos que puede
adoptar la junta general dentro del dmbito de sus competencias estd
condicionada no sélo a que lo hayan sido por mayoria legal o
estatutariamente exigible, sino, como requisito previo, a la wvalida
constitucion de la propia junta, lo que exige su previa
convocatoria...incluyendo el orden del dia”3.

En esa linea, estas pédginas recogen algunas referencias a partir de las
soluciones normativas incorporadas en la Ley de Sociedades de Capital
(LSC) que permiten afirmar que el funcionamiento de la junta general
también va a estar presidido por una especial transparencia, como
pretension de claridad y precision de deliberaciones y decisiones en la
preparacion de la junta y en la adopcion de los correspondientes acuerdos.
De tal manera que se analizara la relacién que cabe establecer entre la
mencion de los asuntos a tratar dentro de la convocatoria de la junta general

2 A modo de ejemplo cabe citar la que acab6 siendo conocida como “Ley de Transparencia”:
Ley 26/2003, de 17 de julio, de modificacién de la Ley del mercado de valores y de la Ley
de sociedades anénimas aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas,
objeto de abundante atencién doctrinal. Por todos, v. MATEU DE ROS, R., La Ley de
transparencia de las sociedades andnimas cotizadas, Cizur Menor (2004), p. 16, que sefialaba la
relevancia de dicha Ley como hito para la incorporacién normativa de lo que hasta
entonces no habian pasado de ser principios en el gobierno corporativo. Conviene recordar
el antecedente relevante que supuso entonces la creaciéon de la Comision Especial para el
Fomento de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y en las Sociedades Cotizadas,
que elabor6 el conocido como Informe Aldama de 8 de enero de 2003, donde se abordaba
el significado del “principio de transparencia”.

3 Confirmada por, entre otras, la Res. DGRN de 24 de enero de 2018.



y la votacién separada por asuntos?. Se trata en ambos casos de aspectos
esenciales en el régimen de la junta general, que estdn contemplados con
detalle diverso en preceptos de la LSC que han sido objeto de especificas
modificaciones o adiciones y que, como caracteristica principal comtn
persiguen la adecuada tutela de la posicién de los accionistas, tanto en la
fase previa de preparacion e informacién, como en la posterior de decision,
siempre en el marco de la junta general.

Aunque las consideraciones que siguen parten de la relacién que cabe
establecer entre normas de aplicacién general a toda sociedad anénima, no
estd de mas observar que las disposiciones estudiadas reflejan la influencia
de los cambios impulsados, sobre todo, desde la revisién de la normativa
aplicable a las sociedades cotizadas. Son cambios que reflejan la influencia
del proceso europeo de armonizacién y que han incorporado, en especial
en las reglas aplicables a las sociedades cotizadas, sucesivos requisitos
orientados a poner a disposicion de los accionistas informacién detallada
sobre cada uno de los asuntos que la junta general debe tratar y, en una
correspondencia que implica una identidad de contenidos, cada uno de los
acuerdos a adoptar. Las dudas que en materia de separaciéon de asuntos en
el orden del dia y en las votaciones puedan suscitarse con respecto a la junta
general de toda sociedad andnima encuentran en las previsiones
particulares de las sociedades cotizadas una interesante orientaciéon o,
sencillamente, una determinacion.

Abordaremos la relaciéon entre ambas soluciones normativas que anima a
observar la tendencia hacia una creciente separacion de los asuntos a tratar
0 a votar como forma de lograr el objetivo de la claridad en el desarrollo y
funcionamiento de la junta general.

B) Derecho de informacion y derecho de voto

La combinacién de la separaciéon de asuntos en el orden del dia y en la
votacion de acuerdos encuentra una justificacion en la tutela de los socios y
en el objetivo de la adecuada transparencia. Se trata, como se desarrollara
en los apartados siguientes, de conectar a través de esa comun finalidad dos
aspectos de la junta que la norma afronta desde perspectivas distintas.
Mientras que la separacion de los asuntos en el orden del dia es una

4 Una relacién que ya subrayé en mi trabajo “Algunos cambios en la regulacién de la junta
general en el Informe de la Comisién de Expertos (y en el Anteproyecto de Ley de
modificacién de la LSC)”, DT Departamento de Derecho mercantil 2014 /87, junio 2014, p.
13 y ss.; v. también referencias y bibliografia en YANES, P., “La votacién separada por
asuntos”, RDM 299 (2016), pp. 37-38.



condicién que debe servir para cumplir el objetivo de que aquél sea
completo y claro, pero en cuya elaboracién los administradores y quienes
contribuyen a la redaccién completa del orden del dia (en especial, los
socios minoritarios) gozan de una relativa libertad, dicha separacion es
obligatoria en la votacion de acuerdos que se refieren a asuntos
sustancialmente independientes.

A partir de esa evidencia, es correcto sostener que el respeto de lo que
ordena la LSC en materia de votacién de acuerdos no exige hacer lo propio
con la redaccion del orden del dia® de manera que los términos de este no
pueden ser criticados sobre la base del articulo 197 bis LSC. Una
enunciacion conjunta de asuntos en el orden del dia puede vulnerar el
principio de claridad, pero no permite alegar el incumplimiento del articulo
197 bis LSC. La observancia de éste puede ser tardia, si por tal entendemos
la que se produce con independencia de la literalidad del orden del dia y
una vez llegado el momento de la votacién en la junta general. A su vez,
una enunciaciéon separada de asuntos en el orden del dia no determina,
necesariamente, que deba producirse una votacién separada de los
correspondientes acuerdos.

Ahora bien, esa diferencia y autonomia en el trato normativo no impide
subrayar la conexién funcional entre la separacién de asuntos en uno y otro
momento: al convocar la junta y al votar durante su celebracién. Una
conexioén que se canaliza a través de la intima relacion que siempre existe
entre los derechos de informacién y de voto. La tendencia general del
Derecho de sociedades asilo acredita, por medio de una sucesién de normas
que precisan y extienden la informacién societaria vinculada con la junta
general (basta con remitir a las “disposiciones generales” que dentro de la LSC
se insertan en el funcionamiento de la junta de las sociedades cotizadas:
articulos 514 a 521 LSC).

La disciplina de la junta general presenta como tendencia destacada la
ampliacién de los deberes informativos de la sociedad frente a sus socios.
En esa linea, puede defenderse que se facilita el ejercicio del derecho de voto
cuando el contenido esencial o sustancial de los potenciales acuerdos
resulta de la simple lectura del orden del dia, al margen de cual sea luego
el detalle literal de cada uno de ellos. En ese momento inicial o previo ya
podré el accionista, a partir del orden del dia y de los asuntos que alli se
enuncian, prever y evaluar los acuerdos a adoptar y, con ello, si entre dos o

5 Diaz MORENO, A., “Articulo 197 bis. Votacién separada por asuntos”, en AA.VV.,
Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo
(coord. J. Juste Mencia), Cizur Menor, 2015, p. 120.



mas asuntos existe una conexion o independencia que debe ser tomada en
cuenta en el momento de la votacion. Por el contrario, el socio estara en peor
disposicion para ponderar si la votacién conjunta de asuntos es valida o no,
y si procede que reaccione contra ella en el momento en que se plantee,
cuando los términos sintéticos en que se menciona un asunto en el orden
del dia impiden saber si su deliberacién se traducird en uno o més acuerdos
y cual serd el contenido de ellos.

El casuismo de las materias que son competencia de la junta y de las
situaciones imaginables en torno a la relaciéon entre orden del dia y
separacion obligan a ser prudente en la relacién expuesta entre la
convocatoria de la junta y la votacion y la votacion de los acuerdos de ésta.
No caben afirmaciones absolutas sobre las bondades de la separacion de
asuntos en la primera (mds bien, en el orden del dia que incorpora) cara a
la necesaria votacion separada, pero si atisbar que la enunciaciéon separada
de asuntos auténomos es un primer paso a favor de su independiente
votacion®.

II. LA CONVENIENTE SEPARACION DE ASUNTOS EN EL ORDEN
DEL DiA

A) El orden del dia, claro y completo

El articulo 174 LSC” determina el “contenido de la convocatoria”. Lo hace a
partir de un contenido minimo que incluye el orden del dia que es, como la
propia disposicién se encarga de indicar, el lugar en donde figuraran los
asuntos a tratar?.

En el régimen de la junta general es unanime el reconocimiento de la
especial importancia que tiene el orden del dia, sobre todo por la funcién
de informacién a los accionistas que debe cumplir®. Funcién que hace que,

6 Conforme con YANES, P., “La votacién separada por asuntos”, RDM 299 (2016), p. 41: “...
claridad no equivale a separacion, por mds que la una pueda normalmente posibilitar la otra” .

7 El articulo 174 LSC se redacté de conformidad con el articulo 1.9 de la Ley 25/2011, de 1
de agosto, de reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital y de incorporacién de la
Directiva 2007/36/CEE de 11 de julio sobre el ejercicio de determinados derechos de los
accionistas de sociedades cotizadas.

8 El lejano articulo 53 de la LSA de 1951 decia del anuncio de convocatoria de la junta
general ordinaria que era donde debian expresarse “todos los asuntos que han de tratarse”,
palabras que se referian “a lo que en la técnica de las asambleas deliberantes y en la propia ley
(arts. 64, 65 y 80) se denomina orden del dia”: GARRIGUES, J./URIA, R., Comentario a la ley de
sociedades anénimas3, vol. I, Madrid (1976), p. 612.

9 Por todos, v. FARRANDO MIGUEL, I., “Reformas en materia de convocatoria de la junta
general”, en AA.VV., Las reformas de la Ley de Sociedades de Capital, (dirs. F. Rodriguez



al margen de la referencia general contenida en el articulo 174 LSC, sean
multiples los lugares en donde la Ley se encarga de hacer que la inclusion
en el orden del dia de determinados asuntos vaya acompafiada de una
concreta informacion que permita a los accionistas conocer el alcance del
asunto y de los eventuales acuerdos a adoptar. El orden del dia tiene la
finalidad de poner en conocimiento de los accionistas desde el primer
momento las materias o temas sobre los que ha de tratar la reunién, lo que
en si mismo ya conduce a presumir que el orden del dia debe ser siempre,
conforme a repetida jurisprudencia, claro y completo!0. Esta segunda
caracteristica esta relacionada con la competencia de la junta, que sélo
puede tratar los asuntos que, estandole legalmente encomendados, por
regla general s6lo podra abordar si se incluyen en el orden del dia de la
correspondiente reunién. La claridad apunta a la proteccion de los
accionistas y no tiene tanto que ver con la extension del orden del dia, como
con el hecho de que su simple lectura permita al accionista una suficiente y
adecuada composicion del asunto a tratar. Este objetivo acttda como
presupuesto del oportuno y correcto ejercicio del derecho de informacion,
que tiene en la mencién de los asuntos en el orden del dia un limite
principalll.

Es posible que un orden del dia resulte irreprochable a pesar de una sucinta
o sintética referencia a los asuntos a tratar, salvo en aquellas materias en las
que, como se apunté antes, la convocatoria y, dentro de ella, el orden del
dia, deben satisfacer las exigencias legales consistentes en una concreta
mencién. Més alld de ese contenido necesario, el cardcter completo del
orden del dia apunta a necesidades de organizaciéon de la propia junta, asi
como a la efectividad de los derechos de los accionistas. El propio término
analizado, o el de “agenda” que se utiliza en otras normativas, apuntan a la
necesidad de ordenar el desarrollo de la junta a partir de una relacién de
temas o asuntos.

La junta general se retine para tratar, como acabamos de resaltar, sobre
asuntos de su competencia y sus acuerdos dependeran de la mayoria (legal
o estatutaria) suficiente de votos que emitan los accionistas presentes o

Artigas y otros), Cizur Menor, 2012, p. 137 y ss. con una minuciosa recopilacion
jurisprudencial y de resoluciones de la DGRN.

10" Al respecto, con amplias referencias, v. URIA/MENENDEZ/MUNOZ PLANAS, “La junta
general de accionistas”, en Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, t. V,
Madrid 1992, p. 88 y ss. y SANCHEZ CALERO, F., La junta general en las sociedades de capital,
Cizur Menor 2007, p. 117 y ss.

11 Con amplia referencia jurisprudencial, v. RECALDE CASTELLS, A., “Articulo 197. Derecho
de informacioén en la sociedad anénima”, en AA.VV., Comentario de la reforma del régimen de
las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo, cit., pp. 100-101.



representados en relacién con el acuerdo respectivo. Son reglas simples
pero que han permitido establecer, de un lado, que la junta no puede tratar
asuntos que no son de su competencia, siendo irrelevante que aparezcan en
el orden del dia. De otro, en lo que cobra mayor importancia para el objeto
de estas paginas, que la junta no puede tratar y, por lo tanto, los accionistas
no pueden verse obligados a decidir sobre aquellos asuntos que, siendo de
la competencia de la junta, no aparecen en el orden del dia de la reunién,
con la excepcién de los supuestos concretos en donde la Ley permite la
adopcion de acuerdos referidos a asuntos que no consten en el orden del
dia (por ejemplo, el cese de los administradores y la accién social; articulos
223.1y 238.1 LSC).

La condicion del orden del dia como relacién completa de asuntos es
garantia de la buena informacién para los accionistas, si bien admite
graduaciones, sin que sea cuestionable que un mayor desarrollo de las
referencias a cada uno de los asuntos a tratar facilita una mejor informacién.
Asi, la referencia a “cese de consejeros” puede ser una mencion valida, pero
no es cuestionable que para la informacion de los accionistas resultara
mucho maés precisa la mencion en el orden del dia del “cese del consejero A y
la consejera B”. El primer supuesto no permite saber el contenido concreto
del futuro acuerdo, mientras que el segundo indica de forma inequivoca
cudl seré el alcance de los acuerdos que se propondran.

Reclama una breve mencién la influencia que sobre la condicién
completa del orden del dia puede adquirir la generalizacion del uso
de la pagina web por un creciente ntimero de sociedades anénimas.
Como es sabido, la citada pagina corporativa es obligatoria para las
sociedades cotizadas y voluntaria para el resto de sociedades
anénimas (art. 11 bis.1 LSC)2. Los datos disponibles revelan que la
inscripcion de nuevas paginas web por parte de sociedades
andénimas resulta poco significativals.

Sin perjuicio de esa escasa importancia estadistica, la convocatoria de
la junta a través de la pagina web aparece como una opcioén general
(art. 173.1 LSC). Una opcién que obliga a replantearse algunas de los
principios y consideraciones habituales sobre el régimen de la
convocatoria. Porque gran parte de la doctrina jurisprudencial y
cientifica se basan en el sistema tradicional y mayoritario de la
convocatoria por medio de anuncios en el Boletin Oficial del Registro

12V. Res. DGRN de 10 de octubre de 2012.

13 Conforme a la Estadistica Mercantil 2018 elaborada por el Colegio de Registradores, p.
35, entre 2016 y 2018 el ntimero total de webs inscritas por sociedades anénimas fue de 18
(sobre un total de 130).



Mercantil y en diarios, mientras que la pagina web como instrumento
de publicacién y de comunicacion con los accionistas conduce a un
reforzamiento considerable del derecho de informacién de los
accionistas y permite, en el particular de la formulacioén del orden del
dia, un marco mas amplio que el que ofrecen los anuncios
tradicionales.

Por lo que se refiere al significado de la claridad del orden del dia, es una
exigencia que se ha visto concretada en infinidad de ocasiones tanto por la
doctrina jurisprudencial, como por distintos pronunciamientos de la
Direcciéon General de los Registros del Notariado (DGRN), que comparten
el objetivo de que la simple lectura de los distintos asuntos facilite a todo
accionista conocer, sin duda, cudles seran las materias o los temas por
decidir y, en relacién con ellos, cémo ejercer sus derechos (de asistencia,
informacion, voto, etc.)14.

Procede anadir que ambas caracteristicas reclamadas del orden del dia a
veces se satisfacen de manera conjunta. Tal sucede, normalmente, cuando
la claridad del orden del dia se anuda a una particular formulacién cuya
literalidad expresa con cierta minuciosidad el contenido del acuerdo o
acuerdos a adoptar al respecto (v. lo dicho posteriormente sobre el régimen
de las convocatorias en la modificacion de los estatutos).

Finalmente, como ilustracion de la ya apuntada regulacion pionera de las
sociedades cotizada en esta materia procede recordar el articulo 519 LSC,
que ante una junta general ordinaria combina el orden del dia y la adopcién
de acuerdos como elementos de los derechos reconocidos a todo accionista.
La propia rabrica del precepto expresa esa vinculaciéon, si bien es su
apartado 1 el que sefala que la solicitud de inclusién de uno o mas asuntos
del orden del dia puede verse acompafiada de la propuesta justificativa de
los acuerdos adoptados.

B) A favor de la separacion de los asuntos

La junta general adopta acuerdos pero, resulta obvio, son los accionistas
quienes, reunidos en junta general, deciden por mayoria los asuntos de la
competencia de ese 6rgano social (art. 159.1 LSC). En consecuencia, son los
accionistas los destinatarios y beneficiarios de ese régimen normativo que
trata de garantizar que sepan en cada momento lo que se va a tratar y el
contenido del acuerdo que proponen los administradores u otros
legitimados para hacerlo. Para ello, el principio de la claridad del orden del

14 V. FARRANDO, I, “Reformas”, cit., p. 145y ss.



dia o el aplicable a los acuerdos ha ido avanzando con la finalidad de una
especial claridad en la informacién y formalizacion societaria.

El orden del dia se interpreta como un hito informativo para la correcta
celebracion de la junta general’®. Se trata, como luego se precisara, de que
los accionistas sepan sobre qué discutir y, en su caso, decidir. Pero también
determina la correcta formulacion del orden del dia el buen funcionamiento
de la junta general y que se eviten incidentes extrajudiciales o
impugnaciones judiciales de la propia junta y de los potenciales acuerdos.

La conexion del orden del dia con los derechos principales de todo socio
aparece desde un primer momento. La mencién de los asuntos afecta a la
informacion y al voto. La separacién en la informacion es el presupuesto de
la separacién en la votacion. Cuando la primera se produce, se facilita la
segunda. Sin la primera, es posible que la confusién alcance a los acuerdos
de la junta, en el sentido de que el voto surta efectos que no fueron los
deseados por el socio que lo emite. El ordenamiento reacciona ante este
riesgo cuando reclama la votacién separada, pero lo hace, y asi interesa
destacarlo en estos apartados iniciales, imponiendo esa forma de votacion
de determinados asuntos “aunque figuren en el mismo punto del orden del dia”
(art. 197 bis.2 LSC), con lo que se hace evidente esa relaciéon entre

informacion y decisiéon que subyace en la formulacién de cualquier orden
del dia.

La adecuada informacién no cumple el objetivo de la transparencia por el
hecho de ser abundante, sino por ser oportuna y adecuada para que los
accionistas puedan emitir su voto con plena conciencia de la relevancia del
asunto y del alcance y efectos del acuerdo que se propone. Ese propésito se
ve incentivado, sin duda, a través de la separacion de los asuntos en el orden
del dia y en las votaciones correspondientes. La tendencia a la separaciéon
que refleja la evolucion legislativa es constante a favor de la exigencia de
claridad a través del detalle e, incluso, de la literalidad en la propuesta de
asuntos y acuerdos. Un detalle es claro porque persigue, a través de la
separacion de las materias a debatir o decidir, de su relaciéon
circunstanciada o de la indicacién pormenorizada de las partes que integran
el asunto -entre otras acepciones que nos ofrece el diccionario-, descartar
toda duda sobre el concreto contenido del acuerdo a adoptar. Como se ha
indicado, el orden del dia debe ser “detallado y clarificador sobre la cuestion a
analizar, es decir, que las indicaciones sean lo suficientemente concretas, expresivas
y plenamente inteligibles”16.

15 Por todos, GIRON, J., Derecho de sociedades anonimas, Valladolid, 1952, pp. 288-289.
16 Sentencia de la Audiencia Provincial de Sevilla (S. 5%) de 18 de mayo de 2018.
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La separacion de asuntos en el orden del dia se justifica como reaccién ante
préacticas que abonan deliberadamente la confusién inherente a la falta de
precision que resulta de la simple enunciacién de un asunto que, siendo
complejo en su contenido y efectos, se presenta en términos indebidamente
sucintos. Con ello se puede habilitar a la junta general para tratar de ese
asunto, pero los accionistas no conocerdn, ni siquiera en términos genéricos,
el contenido de las deliberaciones y acuerdos futuros al amparo de esa
cuestion.

La brevedad en la formulacién de un asunto en el orden del dia puede ser
cuestionada cuando omite la referencia inevitable a determinados aspectos
que la junta debe traducir en acuerdos obligatorios o convenientes. Es
admisible la sintesis enunciativa del orden del dia cuando la convocatoria,
en conjunto, permite a los accionistas un conocimiento adecuado de los
acuerdos propuestos o que se propondran. Un ejemplo de esa situacién lo
ofrece la modificacion estatutaria. En ésta, ademas de la “debida claridad (de)
los extremos que hayan de modificarse”1?, los accionistas dispondran de la
posibilidad de recibir y examinar “el texto integro” de los futuros acuerdos
(art. 287 LSC) y del informe justificativo de cada una de las modificaciones
(art. 286 LSC). De esta forma, la informaciéon de los accionistas va mas alla
del orden del dia y empuja a una valoracién conjunta y sistematica del
conjunto de elementos de la convocatoria (los que lo integran y los que la
complementan). La claridad del orden del dia no se agota en su utilidad
imprescindible para el ejercicio del derecho de voto, sino que también opera
como presupuesto necesario del derecho de impugnaciéon!®. En esa
perspectiva, la parquedad de la menciéon de un asunto en el orden del dia
debe ponderarse con el detalle que ofrecen los documentos elaborados y
disponibles a partir de la convocatoria y referidos a ese mismo asunto. Sin
embargo, ese efecto de compensacion informativa nace de la ley, por lo que
es previsible que no llegue a producirse esa relacién con asuntos en los que
el régimen normativo de la convocatoria e informacién no es tan riguroso.

17 La Sentencia de 23 de septiembre de 2016 de la Audiencia Provincial de Madrid (S. 287)
indica que “la exigencia de claridad en el orden del dia de la junta no supone que deban especificarse
de forma exhaustiva los términos en que se propone la modificacion estatutaria” .

18 La debida claridad del orden del dia que reclama el articulo 287 LSC se ha sefialado por
la ya citada Res. DGRN de 24 de enero de 2018 que tiene por objeto “también el control por
los accionistas de la legalidad de los acuerdos que no se adopten y la impugnacion de aquellos que
no se corresponden con el orden del del dia de la convocatoria, derechos ambos de dificil ejercicio en
caso de convocatorias ambiguas o determinadas”, citando antecedentes jurisprudenciales y
registrales.
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Finalmente, merece un breve apunte el criterio de valoracion de la claridad
de orden del dia que atiende a las caracteristicas particulares de quien
denuncia su irregularidad. En concreto, el valor informativo que la
convocatoria puede tener para el accionista debe tomar en cuenta el
eventual conocimiento que de su elaboraciéon y determinacién pudo
adquirir a partir de su participacién en la administracién de la sociedad!?.

C) Orden del dia y representacion

El conocimiento del orden el dia es un presupuesto esencial para el ejercicio
del derecho a la informacién de todo accionista, ya sea en los momentos
previos a la junta general de una sociedad limitada o anénima (articulos
196.1 y 197.1 LSC) o durante la celebracion de la propia junta (articulo
197.2LSC). Pero el orden del dia estd llamado igualmente a permitir el
ejercicio de otros derechos esenciales del accionista, como el que conlleva la
posibilidad de participar en la junta a través de un representante. En la
solicitud publica deberd incluirse o acompanarse el orden del dia y, a partir
de su contenido y de la relacién de asuntos, se incorporara una solicitud de
instrucciones o la indicacién del sentido del voto a falta de éstas (articulo
186.1 LSC). Otro tanto sucedera con el ejercicio a distancia del derecho de
voto, cuyo ejercicio reclama que el accionista conozca cuales son los
distintos asuntos o puntos incluidos en el orden del dia (articulo 189.2 LSC).

D) Mencion separada de asuntos a tratar y nulidad de la junta general

La referencia a “los asuntos a tratar” como contenido esencial del orden del
dia de la junta general es clasica en nuestro Derecho de sociedades?’, pero
revela ademas una tendencia contraria a reclamar un mayor detalle. Quizas
la posicion normativa es prudente. La flexibilidad del orden del dia pasa
por una férmula eléstica y abierta en cuanto a su contenido. Esa flexibilidad
resulta tanto de la variedad de sociedades de capital a las que se destina esa

19y, Sentencia de la Audiencia Provincial de Gran Canaria (S. 4%) de 25 de febrero de 2016:
“...no resulta posible estimar la invocacion de falta de claridad en la convocatoria, suficientemente
clara a los efetos pretendidos pero, sobre todo, conocida en detalle (y en detalle las modificaciones
concretas que se proponian) por la parte demandante, con presencia en el Consejo de Administracion
y en la Comision Ejecutiva, ya que dicha invocacion, por este concreto accionista, es puramente
formal y desde esa perspectiva, la de invocacién por accionista sobradamente conocedor e informado
del detalle de las modificaciones propuestas, fue correctamente rechazada por el juez a quo”.

20 La férmula da continuidad a similares expresiones que -ademas de la ya apuntada cita
de la LSA de 1951- aparecian en el articulo 46 de la Ley 2/1995, de sociedades de
responsabilidad limitada, y en el articulo 97 de la Ley de sociedades anénimas, aprobada
por Real Decreto-legislativo 1594,/1989.
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previsiéon?!, como a la no menor diversidad de los asuntos objeto de
mencion, susceptibles de traducirse en acuerdos o no (como sucede cuando
la junta debate cuestiones puramente informativas). De manera que es
proporcionada la simple demanda de que el orden del dia sea, con caracter
general, una sencilla y ordenada enunciacién de asuntos y que, por la
complejidad o relevancia de otros, su especifica regulacion dispensa de la
menciéon o reclama que ésta se haga en determinados términos. La
separacion de un determinado asunto a través de sucesivos puntos o
apartados dentro del orden del dia con respecto a acuerdos que se pueden
entender vinculados no cuenta con una expresa exigencia legal.

Sin perjuicio de lo dicho, la separacién de los asuntos en el orden del dia
dista de proponer un mero problema formal o ritual. Apunta a una cuestiéon
de estricta legalidad, como se advierte al plantear hasta qué punto la
confusién inherente a una insuficiente separaciéon de asuntos en el orden
del dia afecta a la claridad que pretende el sistema normativo y, con ello,
abona la accion de nulidad??. Lo hara alli donde esa falta de separacion
pueda ser vista como un obstaculo para que el orden del dia exprese los

asuntos a tratar (y los eventuales acuerdos a adoptar) con la debida
claridad.

III. LA VOTACION SEPARADA POR ASUNTOS
A) La finalidad del precepto y sus antecedentes

El titulo de este apartado reproduce la rtbrica del articulo 197 bis LSC que
enuncia un deber de la sociedad. Se trata de una disposiciéon moderna, en
cuya gestacion aflor6 de manera notoria la particular intencién del
legislador y cuyas prescripciones principales ofrecen un particular interés,
lo que se ha reflejado en el anélisis doctrinal de aquella??. Con relacién a la
primera, anticipemos que son varios los antecedentes que reflejan que con
esa medida se venia persiguiendo un mejor gobierno corporativo o, si se

2 Procede recordar que el articulo 174 LSC refleja, junto con otras disposiciones referidas
a la convocatoria, la orientaciéon de la Ley 25/2011 favorable a “la eliminacién de diferencias
de régimen entre las sociedades andonimas y las limitadas” y a “la unificacion del contenido de
determinadas disposiciones” (v. su exposicién de motivos III).

22 SANCHEZ CALERO, F./SANCHEZ-CALERO, ]., Instituciones de Derecho mercantil 37, vol. I,
Cizur Menor, 2015, p. 494.

2 v. el amplio estudio -ya citado anteriormente- de YANES, P., “La votacion separada por
asuntos”, RDM 299 (2016), pp. 33-80; la contribucién, también citada, de DIAZ MORENO, A.,
“Articulo 197 bis. Votacién separada por asuntos”, cit., p. 115 y ss. y PENAS-MOYANO, B.,
“La votacién separada por asuntos: algunas cuestiones en relaciéon con el articulo 197 bis
del TRLSC”, en AA.VV. Estudios sobre 6rganos de las sociedades de capital. Liber Amicorum
Rodriguez Artigas/Esteban Velasco, coord. J. JUSTE/ C. ESPIN), Cizur Menor, 2017, p. 653 y ss.
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prefiere, que los 6rganos sociales funcionaran de mejor manera a como
venian reflejando determinadas experiencias empresariales.

Un significativo antecedente en materia de votacion separada de asuntos
aparecia en la Recomendacion 54 del Codigo unificado de buen gobierno
de las sociedades cotizadas de 2006, que contaba con una amplia
explicacion. Alli se sefhalaba la relevancia que tenia esa separacion para
hacer frente a la que llamaba “distorsion asociada a la agrupacion de decisiones”,
de manera que el ejercicio adecuado del derecho de voto se tradujera en que
“los accionistas puedan matizar el ejercicio de su derecho y pronunciarse
separadamente sobre cada propuesta”?>.

Esa prevision -al igual que otros trabajos prelegislativos?- fueron tenidos
en particular consideraciéon por la Comision de Expertos en materia de
Gobierno corporativo cuyo Informe? proponia extender la votacién
separada de asuntos a todas las sociedades de capital y hacerlo a través de
una norma legal cuyos términos propuestos?® coincidian en lo sustancial
con la redaccién del vigente articulo 197 bis LSC, que fue afiadido por medio
de la posterior Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley
de sociedades de capital para la mejora del gobierno corporativo.
Apuntemos que la modificacion normativa a través de esa adicion
respondia al criterio tendente a hacer frente a una préctica societaria en la
que gozaba de relativa y criticable habitualidad la votacién conjunta de
propuestas de acuerdos en el nombramiento, reelecciéon o cese de
administradores y en la modificacion estatutaria.

En lo tocante a la segunda observacion, la aportacion doctrinal nos sirve
para comprobar que la aparente simplicidad de lo que la norma ordena se

25 Que en la Junta General se voten separadamente aquellos asuntos que sean sustancialmente
independientes, a fin de que los accionistas puedan ejercer de forma separada sus preferencias de
voto. Y que dicha regla se aplique, en particular: a. Al nombramiento o ratificacion de consejeros,
que deberdn votarse de forma individual; b. En el caso de modificaciones de Estatutos, a cada articulo
o grupo de articulo que sean sustancialmente independientes”.

% Coédigo unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas, pp. 15-16.

2 Como recuerda ZUBIRI DE SALINAS, M., “La junta general de las sociedades capitalistas
tras la modificacién de la LSC por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre: convocatoria,
celebracién y adopcién de acuerdos”, en Revista Doctrinal Aranzadi Civil-Mercantil, 4
(2015), p. 29y ss., la votacion separada también se contemplaba en el articulo 231-65 de la
Propuesta de Cédigo mercantil.

27 Estudio sobre propuestas de modificaciones normativas, Madrid, 14 de octubre de 2013, pp.
19-20.

8 “Articulo 201 bis. Votacion separada por asuntos: En la junta general deberdn votarse
separadamente aquellos asuntos que sean sustancialmente independientes y en especial: a) El
nombramiento, ratificacion, reeleccién o separacion de cada administrador. b) En la modificacion de
estatutos, la de cada articulo o grupo de articulos que no sean interdependientes” .
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proyecta sobre un escenario no tan sencillo, en el que no son escasas ni
livianas las dudas que sobre la necesidad de una votacion separada siguen
teniendo fundamento.

B) La naturaleza del articulo 197 bis LSC y la autonomia estatutaria

La literalidad del articulo 197 bis.1 LSC expresa con rotundidad que la
formulacion de la regla general -la votaciéon separada de asuntos
sustancialmente independientes- nos sitda ante una norma imperativa?:
deberd votarse de esa manera siempre que asi lo reclamen los asuntos
tratados en la junta. Imperatividad que remacha el apartado 2 cuando pasa
a enunciar distintos y concretos asuntos que “en todo caso ... deberdn votarse
de forma separada” . Calificacién que conduce a concretas consecuencias para
su contravencion (art. 7.3 CCy art. 204.1 LSC).

Reclama una especial reflexion el papel que los estatutos juegan en esta
materia, partiendo del apartado que indica que sera necesaria la votaciéon
separada “en los (asuntos) que asi se disponga en los estatutos de la sociedad” [art.
197 bis.2, c) LSC]. El reconocimiento de la autonomia estatutaria a la hora
de mencionar expresamente en determinados articulos estatutarios los
asuntos en los que procede la votacién separada no permite alterar ni el
mandato general que se formula en el apartado 1 del precepto, ni el expreso
requerimiento de votaciéon separada en los acuerdos sobre los
administradores o sobre modificaciones estatutarias que acogen las reglas
especiales del apartado 2. La aportacion estatutaria puede desarrollarse a
partir de la imperativa e inderogable delimitaciéon que la Ley hace de los
asuntos que llevan aparejada que su decision se traduzca en una votacién
separada.

Sentada esa premisa, los estatutos quedan legitimados para enunciar otros
asuntos adicionales en los que, cualquiera que sea la manera en la que se
mencionan en el orden del dia correspondiente a cada junta general,
procede su votacion separada a través de dos o més acuerdos. Los estatutos
pueden complementar la enunciacion legal de los asuntos sometidos a esa
regla de votacién y, si asi lo hacen, la tinica consecuencia posible sera que
“en todo caso” y en cada ocasién que en la junta se aborden esos otros asuntos
deba recurrirse a la votacion separada. No pueden los estatutos llevar a cabo
una derogacion del principio y regla general que motivan el articulo 197 bis
LSC, esto es, que se recurra a votar de forma conjunta asuntos
sustancialmente independientes. La naturaleza imperativa del precepto

2 Conforme con PENAS-MOYANO, B., “La votacién separada”, p. 662.
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legal estudiado limita la aportacion estatutaria a su desarrollo o
complemento, nunca a su derogacién o limitacion.

C) La regla principal

Tal y como expuse en un andlisis inicial de la propuesta que dio lugar al
vigente articulo 197 bis LSC?9, la disciplina normativa se ha traducido en
una primera regla general que es la que reclama la votacion separada de
“aquellos asuntos que sean sustancialmente independientes”. La interpretacion
de dicha regla apunta al contenido de dos o mas asuntos que reclama que
sean decididos con separacién. Ahora bien, lo que debe determinarse es si
el respectivo contenido de los asuntos sobre los que la junta general debe
adoptar acuerdos son independientes “sustancialmente”. Apunta el
legislador al ntcleo de cada uno de los acuerdos, de forma que alli donde
el pronunciamiento de la junta se refiera a cuestiones esencialmente
distintas, quede descartada una votacion conjunta.

Se ha sefialado que, en alguna medida, la exigencia expresa de la votacion
separada de asuntos sustancialmente independientes constituye una norma
redundante, pues tal resultado pudiera alcanzarse a partir de una correcta
aplicacion de principios y normas aplicables a la junta general3!. Sin
embargo, la solucion que se ha traducido en el vigente articulo 197 bis LSC
cabe calificarla como oportuna y conveniente a partir de dos
consideraciones. La primera es que la sefialada redundancia puede
compartirse a partir de algunos de los fundamentos que se citan, pero su
claridad de difumina si pensamos que no faltardn en el mismo
ordenamiento otras disposiciones que serdn mencionadas para descartar la
procedencia de la votacion separada. La segunda consideracion tiene mayor
relevancia y parte de los antecedentes de la norma actual. Antecedentes de
hecho en forma de una repetida y criticable préactica de votacién conjunta
como tactica para una inadecuada adopciéon de acuerdos sociales y
antecedentes “juridicos” plasmados en normas de buen gobierno que,
precisamente, denunciaban esa practica corporativa y “recomendaban” la
votacion separada.

Los accionistas deben valorar y decidir de manera independiente cuestiones
que por esa respectiva sustancia resultan distintas. Esta distincién no radica
simplemente en la propia naturaleza del asunto, sino en la disparidad del
contenido y efectos de lo que la junta acuerda con respecto a cada uno de

30 V. SANCHEZ-CALERO, J., DT Departamento de Derecho mercantil 2014/87, junio 2014, p.
13.
31 PENAS-MOYANO, B., “La votacién separada”, pp. 654-655.
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esos asuntos. La propia norma nos da una pista cuando pone como ejemplos
de necesaria votacién separada a ciertos asuntos que admiten una
formulacién genérica: por ejemplo, cese de consejeros o modificaciéon de
estatutos. Cualquier acuerdo que en relaciéon con ello se adopte presentara
una nota comun consistente bien en la referencia al o6rgano de
administraciéon o bien a la que apunta al cambio de uno o varios articulos
de los mismos estatutos. Ahora bien, esa enunciacién genérica supone una
presentacion inadecuada -incluso ilicita- toda vez que pretende que se
adopten bajo esa cobertura imprecisa asuntos radicalmente distintos.

La conexién material u objetiva de un asunto a tratar por la junta no descarta
que proceda la votacion separada por los distintos sujetos afectados o por
el diverso contenido concreto que pueden presentar los varios acuerdos a
adoptar bajo esa comtn enunciacién del asunto

D) La votacion de acuerdos relativos a los consejeros

La primera de las reglas especiales que incorpora el articulo 197 bis.2 apunta
a los administradores. La especialidad radica no ya en el contenido de la
necesidad de votacién separada que enuncia la regla general del apartado
1, sino en la delimitacién subjetiva del supuesto. El nombramiento, la
ratificacion, la reeleccion o la separacion de cada administrador tiene que ser
objeto de una votacion separada. Esto cobra sentido cuando cualquiera de
tales pronunciamientos dentro de una misma junta general vaya a afectar a
dos o mas administradores. Dicho con mas claridad, ejemplos tipicos e
ilustrativos que contempla el legislador son el nombramiento o la reelecciéon
de dos o mas consejeros que coincidieron en su propia designacién por
cooptacion o en la elecciéon para un anterior mandato que provoca que sea
también coincidente su eventual reeleccion.

Quizas fuera la insatisfacciéon motivada por la practica societaria en esta
concreta materia la razén principal para que terminara imponiéndose la
votacion separada. La exigencia de votacion separada en esta regla especial
refleja un conocimiento de la practica consistente en incluir en un mismo
punto del orden del dia asuntos que deben votarse por separado. El articulo
197 bis.2 LSC descarta asi el eventual uso del orden del dia como argumento
a favor de votaciones conjuntas e improcedentes que resultaban, cuando
menos, equivocas a la hora de reflejar la formacién de la voluntad social con
relacion a cada uno de esos acuerdos. Resultaba ciertamente equivoca una
votacién conjunta de dos o mas administradores por cuanto no permitia,
para empezar, deslindar adecuadamente el respaldo del capital social que
apoyaba a cada uno de ellos.
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Posteriormente, la asuncién de las distintas funciones y responsabilidad
que dentro de la administracién podia asumir cada uno de los consejeros
abundaba en la conveniencia de una votaciéon separada. Lo que parecia
conveniente terminé ganando carta de naturaleza y convirtiéndose en
norma obligatoria y caracteristica de las sociedades cotizadas, en las que
determinados acuerdos que afectan a los consejeros tienen que ser
separados, ademas, porque se ven precedidos por informes individuales del
propio consejo con respecto a cada uno de los candidatos propuestos para
ser nombrado o reelegido y, en el caso de los consejeros no independientes,
de otro informe de la propia comisiéon de nombramientos y retribuciones
(art. 529 decies LSC). La votacion separada es la consecuencia de propuestas
e informacién igualmente separadas con respecto a cada consejero.

A dichas razones que explican la votacion separada se afiade la necesidad
de que el acuerdo demande, como condicién para su inscripciéon en el
Registro Mercantil una expresa mencién de la categoria asignada a cada uno
de los consejeros (art. 529 duodecies.6 LSC).

E) La votacion de modificaciones estatutarias

La practica societaria también habia reflejado una conducta incorrecta
cuando a partir de una enunciaciéon genérica en el orden del dia, se
pretendia reconducir a una dnica y comtn votacion las modificaciones de
preceptos estatutarios de muy variable importancia. De manera que
modificaciones estatutarias esenciales para los derechos de los accionistas o
para el gobierno de la sociedad se votaban juntamente con modificaciones
de tramite o de escasa relevancia.

En el caso de las modificaciones estatutarias la votacion separada se ve
influida por las disposiciones de la propia LSC en relacion con la
informacién a los accionistas en este asunto. Disposiciones que, ademas de
reiterar de forma expresa la demanda de “la debida claridad” del orden del
dia en cuanto a los extremos a modificar3? (art. 287 LSC), refuerzan la
informacioén destinada a los accionistas (art. 286 LSC). Cualquiera que sea
la exposiciéon que del asunto se haga en el orden del dia (v. lo ya apuntado
antes sobre la introduccion del art. 197 bis.2 LSC), es preciso tener en cuenta
que los administradores o, en su caso, los accionistas que propusieran la
modificacién, vienen obligados a redactar el texto integro de cualquier
modificaciéon que vaya a decidirse en la junta general, asi como deberan
elaborar el informe escrito que justifica la modificacién con respecto a cada
uno de los preceptos afectados. A lo anterior se suma el derecho que todo

32V.la STS de 16 de septiembre de 2000 (R] 2000, 7628).
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accionista tiene de recibir a partir de la convocatoria las propuestas literales
y los informes justificativos.

El articulo 197 bis.2, b) LSC reclama que ante la modificacién estatutaria se
concrete la votacion con respecto a “cada articulo o grupo de articulos que
tengan autonomia propia”. Tiene en cuenta el precepto el casuismo de las
modificaciones imaginables y el variadisimo alcance que puede presentar
la modificacion estatutaria. La votacién separada se plantea, en primer
lugar, a partir de una modificaciéon que alcanza a varias disposiciones
estatutarias dentro de un mismo articulo o que, afecta a varios articulos o a
distintas partes de los estatutos (capitulos, titulos o demds posibles
separaciones). En segundo término, lo que reclama la votacién separada es
que entre los varios preceptos estatutarios afectados por la modificacion
propuesta se observe una “autonomia propia” que se traslade a la votacion.
Es esa caracteristica la clave en la interpretacién del precepto legal sefialado.
Existira tal autonomia cuando, en la propuesta de modificacién, uno o mas
articulos contienen una regulacion independiente del contenido de otros
articulos o grupos de articulos incluidos en la misma propuesta. No podra
afirmarse la autonomia cuando la modificacién de uno o mas articulos no
pueda analizarse y votarse sin tener en cuenta lo que dispongan otros
articulos incluidos en la propuesta de modificaciéon. La autonomia se refiere
al contenido de cada una de las disposiciones susceptibles de modificarse y
alarelacién entre ellas. No cabe afirmar ni rechazar tal circunstancia a partir
de aspectos meramente formales, como los que resultan de la sistematica u
ordenacion de los estatutos

Puede suceder que la totalidad de los articulos sometidos a la junta
respondan a una misma finalidad que permite considerar que son
disposiciones dependientes: por ejemplo, los cambios referidos al 6rgano
de administracion (se sustituye el consejo por un administrador Gnico).
Otras veces, la comtn intenciéon no dispensa de la votacién separada, puesto
que los efectos de los cambios son distintos sobre aspectos relevantes de la
organizacion societaria. El correspondiente ejemplo seria el paso de
acciones al portador a nominativas que responde a la voluntad de
introducir limitaciones a la libre transmisibilidad (cfr. art. 123.1 LSC). No
son auténomos los articulos que se limitan a sustituir la referencia a
acciones al portador por acciones nominativas (incluida la mencién a su
representacién). Si lo es con relaciéon a esos articulos el precepto de los
estatutos que introduce cldusulas restrictivas de la libre transmisibilidad y
que determina la restriccion y el procedimiento a seguir.

La autonomia entre articulos estatutarios cuya modificacién se propone,
puede reflejarse en el doble plano de la convocatoria de la junta y de la
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votacion de acuerdos. Parece razonable interpretar que la sefialada
autonomia conduzca a la preparacién de la junta general de manera que
cara a la convocatoria “deberia efectuarse un informe concreto de cada uno de
ellos (los articulos) o de grupo, implicando la necesidad de efectuar una justificacion
individualizada de la propuesta que se efectiia”33. Ese proceder de los
administradores o de los otros responsables de la modificacién propuesta
apunta de forma determinante a la correspondiente votaciéon separada en
coherencia con los distintos informes justificativos de la modificaciéon
propuesta.

F) Algunos asuntos susceptibles de votacion separada

Junto a aquellos asuntos que se citan expresamente en las letras a) y b) del
articulo 197 bis.2 LSC, cabe mencionar otros en los que la votacién separada
parece ineludible. A esa enunciacion se puede llegar por una doble via. La
primera es la que resulta de la regla general: si a la junta general llegan
asuntos sustancialmente independientes, su votacion debera traducirse en
una votacion separada. La segunda via es la regla especial que permite a los
estatutos disponer la votaciéon separada para determinados asuntos.
Solucién estatutaria que, normalmente, atendera a la sustancia
independiente de dos o més asuntos para prever la votaciéon separada. Es
posible que los estatutos vayan mas alla de lo que ordena la Ley y reclamen
la votacién separada respecto de asuntos cuya sustancial independencia
pueda ser cuestionada. El rigor estatutario pudiera explicarse por razones
de transparencia, al entender que a pesar de que los asuntos presentan una
conexion sustancial, su votacion separada tiene mayor claridad frente a los
socios y terceros.

1. Dispensa de la prohibicién de actuar en conflicto con el interés social

Al margen de esa hipotesis estatutaria, cabe apuntar algunos asuntos
especificos que aparecen claramente vinculados con la obligatoria votacion
separada a partir de su contenido. Son asuntos que afectan a los
administradores, pero que exceden de la expresa relacién que contiene el
articulo 197 bis. 2, a) LSC. El primero es el acuerdo relativo a la dispensa de
la prohibicién de actuacién de un administrador en situaciéon de conflicto
de interés (art. 230.2 LSC). Da igual que la dispensa se refiera a un negocio
en el que participan dos o mas administradores o varias operaciones que
implican el protagonismo de un mismo administrador. La trascendencia del
asunto lleva a considerar que la dispensa presenta en cada caso una
singularidad objetiva o subjetiva y que, por ello, el pronunciamiento de la

3 Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Palma de Mallorca de 7 de junio de 2016.
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junta general debe traducirse en acuerdos separados para cada
administrador y operacion.

2. Accidn social de responsabilidad

El segundo asunto es el ejercicio de la accion social de responsabilidad por
acuerdo de la junta general. Cuando el acuerdo implica entablar la accién
contra dos o mas administradores, la necesaria identificacién de éstos y la
enunciacion de los hechos que motivan tal accién pueden justificar que se
vote separadamente su aprobacién contra cada uno de ellos34. La votacion
separada vendra motivada cuando el ejercicio de la accién social contra dos
o mas administradores presente un contenido sustancialmente
independiente. Tal sucederd cuando los hechos lesivos que se atribuyen a
un administrador difieran de los hechos que motivan la exigencia de
responsabilidad de otro. Parece que la votacion separada de la acciéon social
es en tal caso imprescindible. Por el contrario, cuando el acuerdo se base en
la atribucién de unos mismos hechos a una pluralidad de administradores,
el acuerdo podra ser resultado de votacion conjunta, siempre que en el
mismo se identifiquen los administradores afectados, por ser esa mencién
un contenido minimo del acuerdo3>. Recuérdese que es una accién que no
s6lo reclama una individualizacion de los administradores en su
presentacion, sino que sus consecuencias también alcanzan de manera
individual a cada uno de los afectados por el ejercicio de la accién, que serdn
separados del cargo de forma inmediata a partir del acuerdo respectivo (art.
238.3 LSC).

3. Aplicacion del resultado del ejercicio

La aprobacion de las cuentas anuales y la aplicacién de resultados son
asuntos distintos, aunque se refieran a un mismo ejercicio y su eventual
aprobaciéon se encomiende a una misma junta’. Son asuntos cuya
independencia resulta de la propia norma (que los aborda separadamente
en los articulos 272 y 273 LSC). Ello conduce necesariamente a la
consiguiente separacion en el orden del dia y, en especial, a que uno y otro
acuerdo de aprobacion se voten de forma separada®’.

34 Conforme con DIAZ MORENO, A., “Articulo 197 bis. Votacién separada por asuntos”, cit.,
p- 123.

% VILLANUEVA GARCIA-POMAREDA, B. A., El ejercicio de la accion social de responsabilidad
contra los administradores de la sociedad anonima, tesis doctoral, Madrid, 2012, pp. 219-223.

3 SANCHEZ CALERO/SANCHEZ-CALERO, Instituciones®, vol. |, cit., p. 634.

37 Dice la Sentencia de la Audiencia Provincial (S. 5%) de Sevilla de 12 de septiembre de
2014: “Una cosa es aprobar las cuentas del ejercicio anterior y otra distinta resolver sobre la
aplicacion del resultado de acuerdo con el balance aprobado. Es preciso, como decimos, que la
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4. Reduccion de capital

En la reduccion de capital por pérdidas juega un papel determinante el
balance que debe servir de base a la operaciéon de reduccién, conforme
prevé el articulo 223.1 LSC. Su importancia se ve reforzada por el hecho de
que dicho balance debera incorporarse, junto con el informe de auditoria, a
la escritura publica de reduccion. El balance debera estar aprobado por la
junta general y es en torno a esa exigencia como se ha suscitado en algan
caso el tratamiento separado que el balance merece en el orden del dia y en
la propia votacién.

Dado que el articulo 323 LSC establece que el balance que fundamenta la
reduccion de capital debe referirse a una fecha comprendida en los seis
meses anteriores a la adopcién del acuerdo de reduccién, cabe plantear
como tratar en el orden del dia y en la votacién dicho balance, teniendo en
cuenta que puede ser el que integra las cuentas anuales del ejercicio
precedente o un balance intermedio elaborado especificamente para la
reduccion del capital social.

En el caso analizado por la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de
San Sebastian de 17 de noviembre de 2016 se rechazdé que resultara
necesario, como pretendia la parte demandante, que la aprobaciéon del
balance apareciera como un punto especifico del orden del dia y fuera
votada de forma separada. El Juzgado tuvo en cuenta que siendo el balance
el relativo al cierre del ejercicio precedente y siendo valido como base de la
reduccién, no podia pretenderse que la votacién del balance, que forma
parte de las cuentas anuales y que dentro de éstas es objeto de un voto
especifico de aprobacion o rechazo (articulos 254 y 272 LSC), fuera al mismo
tiempo objeto de una votacion separada3®.

G) El papel del presidente en la votacion de acuerdos

La correcta votacion de los acuerdos conforme al articulo 197 bis LSC es un
objetivo que llama la atencién sobre el responsable de hacerla posible. Una
responsabilidad o competencia que apunta a una figura que esta

aplicacion del resultado sea uno de los contenidos del orden del dia con cardicter auténomo, que se
debata con independencia de cualquier otro punto en la Junta General y que sea objeto de votacion
separada.”

3 Concluye la Sentencia mencionada: “Entendemos, por tanto, que la votacién por separada y
de forma independiente del balance que sirve de base a las cuentas no es posible en este caso; no seria
asi si se hubiera partido de otro balance diferente, un balance intermedio del ejercicio 2015, pero no
fue asi” (fundamento tercero).
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despertando una creciente atencién, como es la del presidente de la junta
general®. Salvo que los estatutos dispongan otra cosa, esa posiciéon la
ocupara el presidente del consejo de administracion [art. 529 sexies.2, b)
LSC para las sociedades cotizadas y art. 191 LSC con caracter general] y en
las sociedades que carezcan de consejo, el designado por los socios
concurrentes.

Con carécter general, bastard con recordar que el presidente tiene unas
funciones que resultan de poderes propios de ese cargo y que se traducen
en una potestad originaria que se proyecta, entre otros aspectos o momentos
del desarrollo de la junta general, en la direccién de las votaciones0. Al
presidente compete valorar si con relacién a uno o mas asuntos del orden
del dia, lo que procede es una votacion separada o conjunta?!. Es el
presidente el destinatario del mandato imperativo del articulo 197 bis LSC
y quien tiene implicitamente atribuida por la norma la potestad de decidir
la modalidad de la votacion de uno o mas acuerdos referidos a un mismo
asunto®2.

El supuesto normal es que el presidente de la junta habra participado en la
convocatoria de la junta general y, por lo tanto, tendra un adecuado
conocimiento sobre si un asunto citado en el orden del dia permite la
adopcién de un tinico acuerdo o reclama la separada votacién de varios. De
forma que, llegada la junta general, ante asuntos sustancialmente
independientes debera el presidente proponer a la junta general la votacion
separada de los acuerdos que correspondan. El hecho de que su propuesta
sea rechazada o impugnada por la mayoria no dispensa al presidente de
proceder a la indicada votacion separada, cuya realizacion forma parte de
la funcién de direccién y organizaciéon de las deliberaciones y votaciones
que compete al presidente. Esa misma funcién legitima que el presidente
mantenga la votacion conjunta, cuando considere que la naturaleza de los
asuntos a los que afecta un mismo acuerdo asi lo permite. Criterio que
podré hacer prevalecer incluso cuando uno o mas socios -incluso la mayoria

3 Cabe remitir a los trabajos de ESTEBAN VELASCO, G., “Presidente de la junta general de
accionistas” en AA.VV., Enciclopedia Juridica Bdsica, vol. III Madrid, 1995, p. 5021;
LUCCARDL A., “Presidente de la junta”, en AA.VV., Diccionario de Derecho de sociedades, (dir.
C. Alonso Ledesma), Madrid, 2006, p. 911 y ss.; EMPARANZA SOBEJANO, A., “El presidente
de la junta general de accionistas: designacion, funciones y responsabilidad, RDM 266,
(2007), p. 941 y ss. y el més reciente de FUENTES, M., “El presidente de la junta general:
naturaleza juridica”, en Estudios sobre 6rganos sociales, p. 481y ss.

40 GARRIGUES/ URIA, Comentario, p. 693; SANCHEZ CALERO, La junta general, p. 242.

4 DIAZ MORENO, A., “ Articulo 197 bis. Votacién separada por asuntos”, cit., p. 126.

42 Sobre las funciones originarias implicitas del presidente, v. la contribucién de FUENTES,
M., ob. Cit., pp. 502-504.
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del capital social- denuncie esa forma de votar y reclame la separaciéon
prevista por el articulo 197 bis LSC.

Aunque sea de manera muy breve cabe hacer unos apuntes sobre la
posicion en la que queda el presidente de la junta que actud incorrectamente
al denegar una votaciéon separada cuando ésta era lo procedente. Tal
actuacion, aunque la realice un administrador que preside la junta general,
no nos desplaza al régimen de la responsabilidad societaria de los
administradores, sino al régimen general de responsabilidad civil*3. No
proceden ni la accién social (art. 238 LSC), ni la accién individual (art. 241
LSC). La posibilidad de actuar contra el presidente pasa por el régimen
general de responsabilidad civil, de manera que tanto la sociedad como los
socios que resultaran perjudicados por la actuacién del presidente podran
acogerse a esa via. En el caso de la sociedad es facil imaginar que los dafios
derivados de un procedimiento de impugnacién y de la consiguiente
sentencia estimatoria de la nulidad de los acuerdos adoptados puedan dar
lugar a una accién de responsabilidad contractual (art. 1101 CC), debiendo
asumir el presidente los dafios derivados de la defensa y representacion de
la sociedad en el proceso, los gastos inherentes a una nueva convocatoria
de la junta general destinada a subsanar los acuerdos declarados ineficaces,
junto a otros dafios similares.

Mas dificil resulta atisbar los dafios que pueda padecer un socio porque el
presidente hubiera permitido una votacion conjunta. Si esos dafios llegaran
a determinarse, la accién correspondiente deberia formalizarse por el cauce
del articulo 1902 CC.

No existe un deber de asegurar la votaciéon separada en los accionistas que,
ejerciendo los derechos de minoria reconocida en distintos preceptos de la
propia LSC, fueron autores de puntos que complementan el orden del dia
y de propuestas de acuerdos sobre asuntos incluidos en el complemento o
que ya constaran en la convocatoria original (articulos 172 y 519 LSC). Esa
iniciativa no les convierte en sujetos legitimados para decidir en la junta
general si procede o no la votacién conjunta o separada de acuerdos
referidos a un mismo asunto, siendo este un poder y responsabilidad que
corresponde al presidente de la junta general.

4 Desarrolla ampliamente esta problematica FUENTES, M., El presidente de la junta general de
las sociedades de capital, proxima publicacion, Cizur Menor en prensa.
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H) La documentacion de los acuerdos objeto de votacion separada

Cuando proceda, la votaciéon separada es en todo caso una circunstancia
necesaria para la vélida adopcion de los acuerdos de la junta. En
consecuencia cuando los acuerdos hubieren de inscribirse en el Registro
Mercantil correspondiente, su documentacién (acta, certificacion y escritura
publica) deberdn tomar en cuenta lo dispuesto en el articulo 197 bis cara a
la correspondiente calificaciéon (cfr. art. 112.2 RRM). La Resolucioén de la
DGRN de 13 de octubre de 20154 establecié que la votacién separada de
acuerdos que afectaban a distintos administradores (separando a uno y
nombrando a otros) debia constar en el acta y en la certificacién también de
forma separada.

I) La infraccion del articulo 197 bis LSC

Resta una referencia a las consecuencias de una votacién que no respete lo
dispuesto en el articulo 197 bis LSC.

Partiendo de la naturaleza imperativa del citado precepto, parece que ante
una votacion conjunta de asuntos que conforme a los criterios normativos
serian sustancialmente independientes, el acuerdo asi adoptado seria
impugnable al amparo del criterio general que enuncia el articulo 204.1 LSC
con respecto a todo acuerdo social contrario a la Ley#>. Sentado ese criterio
general, procede matizar que la impugnabilidad no se confirma por la mera
infraccion normativa en nuestro sistema vigente, toda vez que el mismo
articulo 204 LSC incluye otras disposiciones que obligan a analizar si su
aplicacion puede implicar que, a pesar de la aparente infraccion del articulo
197 bis LSC, la impugnacién no procede a pesar de la concurrencia del ya
mencionado primero de los presupuestos que hacen un acuerdo
impugnable conforme al articulo 204.1 LSC. Esas otras disposiciones se
integran en un sistema que apuntaba, con buen criterio, a revestir de un
mejor fundamento el recurso a la impugnacién de acuerdos sociales,
tratando de evitar que todo tipo de alegaciones sobre supuestas
irregularidades de la junta general den paso a litigios cuya eficiencia, tanto
para la satisfaccion de los intereses del demandante, como para la tutela de
los de la sociedad demandada, no alcanza un nivel razonable. Se pretendia
dejar atrds los conflictos societarios como un ejemplo clasico de

4 BOE de 5 de noviembre de 2015.

4 Enuncia las cuestiones principales de la aplicacién del régimen de la impugnacién y
acuerdos al supuesto examinado DIAZ MORENO, A., “Articulo 197 bis. Votacién separada
por asuntos”, cit., p. 126.
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procedimientos que nacen de pendencias de escasa relevancia y cuya firme
resolucion llega con notable tardanza.

El analisis sefalado puede proponerse a partir de dos argumentos que la
propia LSC introduce en el marco de la impugnacién y que apuntan a la
naturaleza y la relevancia que presenta la infraccién del articulo 197 bis, ya
sea en su consideracién general, ya en relaciéon con las particulares
circunstancias del supuesto examinado. Aunque suponga alterar la
sistemdtica que propone la Ley, parece lo6gico que analicemos en primer
lugar la exigencia que en materia de legitimacion establece el articulo 206.5
LSC.

La impugnacién de los acuerdos sociales esta sometida a reglas especiales
de legitimacién que atienden a la identidad del demandante y, también, a
la conducta de éste en relacion con la adopcion del acuerdo. De entre los
legitimados, la votaciéon conjunta supuestamente irregular puede ser
especialmente ponderada, por su mejor conocimiento de la vida societaria
y de la preparacion de la junta general y del acuerdo, tanto por los
administradores, como por los accionistas que representen, al menos, el uno
por ciento del capital social. En relacién con ellos procede analizar cudl fue
su comportamiento en el proceso de adopcion del acuerdo.

J) La denuncia previa del actor contra la votacion conjunta
1. Una exigencia basada en la buena fe

El articulo 206.5 LSC ha plasmado una regla inspirada en la experiencia
previa a la reforma del afio 2014 y en la correspondiente doctrina
jurisprudencial®6, conforme la que se reprochaba al demandante que
reservara para el procedimiento judicial la denuncia de ilicitud de un
acuerdo, cuando cabria presumir que si lo hubiera hecho en la fase previa o
durante la celebraciéon de la junta general, ello habria permitido subsanar
en el acto la causa de la supuesta ilicitud y, de esa forma, evitar al actor y a
la sociedad el posterior litigio#’. Esa conducta previa del actor revela una

4 VIVES, F., La impugnacion de acuerdos sociales en la reforma de la legislacion mercantil, Madrid
2014, p. 80 y MASSAGUER, J., “ Articulo 206. Legitimacién para impugnar” en Comentario de
la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo, p. 260.

47 La STS de 23 de julio de 2010 (R] 2010/6570) expone esa doctrina jurisprudencial (con
amplia cita de sentencias precedentes y con respecto a la denuncia de defectos de
convocatoria. En igual sentido y ya en relacién con la denuncia previa de la necesidad de
votacién separada, v. Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Bilbao de 20 de febrero
de 2018.
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buena fe en su actuacién y la falta de reaccion de la sociedad al respecto
reviste de una justificacion el ejercicio de la accién de impugnacion.

En sentido opuesto, no parece compatible con el principio de buena fe y sus
exigencias (art. 7.1 CC), guardar silencio en la fase previa o en el marco de
la junta general sobre un defecto que se denuncia s6lo en un posterior
litigio. Al igual que de una actuacién de buena fe, cabe conectar la exigencia
del articulo 206.5 LSC con la que se ha calificado como lealtad reciprocas,
pues es manifiesto que esa denuncia del socio o del administrador puede
servir para que el presidente de la junta rectifique y reoriente lo que parecen
una deliberacién y votacién incorrectas y, de esta forma, evite un potencial
litigio para la sociedad. Carece de sentido desplazar al &mbito judicial la
tutela del socio ante una votacién deficiente, cuando puede verse atendida
de manera inmediata en el marco societario.

Aunque el articulo 206.5 LSC habla de denunciar el defecto de forma en el
proceso de adopcion del acuerdo, la conducta esperable del socio en el
momento en que se propone una votacién no esta sometida a formalismos
o términos precisos?. Bastara con que en el momento previo a la votaciéon
conjunta o, incluso, después de ésta, el socio plantee la necesidad de una
votacién separada para que ésta se adopte correctamente o, en su caso, para
que sirva a la subsanacion de lo irregularmente acordado (cfr. art. 204.2
LSC).

2. La votacién conjunta como defecto formal

El repetido articulo 206.5 LSC prohibe alegar ese defecto por primera vez
en la demanda, pero limita esa prohibiciéon a la impugnacién que invoca
“defectos de forma”. Lo que conduce a analizar si estamos ante un defecto de
esa naturaleza por la votacion conjunta contraria al articulo 197 bis LSC. Si
se entiende que tal votacion constituye un defecto de forma en la adopcién
de un acuerdo®, la denuncia previa cobra relevancia como factor de
legitimacién. Desaparece esa importancia si se considera que no estamos
ante tal defecto formal.

Es cierto que la votacién conjunta implica una forma o literalidad distinta
de la que supone la votacion separada. Pero es evidente que también puede

48 YANES, P., RDM 299 (2016), p. 79.

49 YANES, P., RDM 299 (2016), pp. 79-80

50 DIAZ MORENO, A., “ Articulo 197 bis. Votacién separada por asuntos”, p. 126; MASSAGUER,
J., ob. cit., p. 262 y PENAS-MOYANO, B. “La votacién separada”, p. 683. De “formalidad”
habla la antes citada Sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Bilbao de 20 de febrero de
2018.
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que los acuerdos en uno y otro caso presenten un contenido igualmente
distinto. Quedé apuntado que el CUBG calificaba la indeseable votacion
conjunta como una distorsién de las decisiones de los socios. Sin duda que
la votaciéon separada es el procedimiento correcto, pero su eficacia es
también material, dado que fomenta la correcta formaciéon del
consentimiento de los socios. La votacion conjunta no limita la
irregularidad a una forma deficiente de adopcién de acuerdos de la junta,
puesto que sus efectos materiales pasaran porque los socios habran
aprobado algo que no deseaban?'.

No es lo mismo nombrar en un mismo acuerdo a los consejeros A y B que
nombrar en acuerdos sucesivos al consejero A primero, y al consejero B
después. Varia el contenido y puede llegar a hacerlo también el propio
computo de los votos a favor o en contra del nombramiento de uno y otro
consejero. Si entendemos que uno y otro supuesto presentan una diversidad
que excede de lo estrictamente formal, cabra considerar que esa votacion
conjunta y su irregularidad van mds alld de una cuestién estrictamente
formal y perturban el correcto ejercicio de los derechos politicos del
accionista, con lo que pierde relevancia cara a la demanda de impugnacién
que el demandante hubiere denunciado tal defecto.

La denuncia oportuna es la que se formula en el mismo marco de la junta
general y con cardcter previo a la votacion. Esa denuncia la reclama la Ley
sobre todo a los socios que de forma personal o por medio de representacion
estuvieran asistiendo a la junta. Por supuesto que también cabe
reclamarsela a los administradores presentes en la junta general, cuando la
votacion se refiere a un punto que se afiadié al orden del dia a través del
derecho de la minoria de complementar la convocatoria (art. 172.1 LSC) o
de presentar una propuesta de acuerdo (art. 519.3 LSC). Pudiera también
esperarse que cuando ya desde la misma formulacién del orden del dia se
atisbara una votaciéon potencialmente irregular, por preverse una decision
conjunta con respecto a asuntos independientes, el socio (o cualquier otro
potencial legitimado en una futura impugnacién) deberia verse impulsado
a formular la correspondiente denuncia prevista en el articulo 206.5 LSC.
Acoger esta hipétesis supondria que también quien no asistié a la junta
veria limitada su legitimacién si no procedié a tal denuncia. Dicha solucién
parece que es excesivamente rigurosa®?, en particular porque nos devuelve
a la confusién que implica que la mencién sucinta de un asunto en el orden
del dia se interprete como el presupuesto ineludible e indefectible de una

51 VALPUESTA, E., Comentarios a la Ley de Sociedades de Capital®, Madrid, 2018, p. 498.
52 Conforme con VIVES, F., ob. cit., p. 80.
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futura votacién irregular, por implicar una infraccién del articulo 197 bis
LSC.
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