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L SIGMIFICADOD I:ELATIFIFH:ACIW:I DE LOS DEBERES DELOS ADMINISTRADORES
EN LA LEY DE SOCIEDADES ANDNIMAS

I

Auncue o constituye, propaments, ol shjsn cencral de esta aporiackin, §i parcce opartunt,
Como Ftroduccion al estudic de los debares de fidelidad y lealtad, exponer algunms refledarss en
1orno @k dpificackdn de fos deberes de |os administradores e la Ley o Seciedodes Ancnime,
de acuerdo con fa dicipling establecida en la loy de remsparencie. Exas reflexones, #n esenca,
fan de pertic de un boche an incontestable some significacive; mediance {a indicada regulacidn, o
i=pislodor mapoial, 4 sbandenar plennmards Aiganas vartidntes de nuesera tradicién en b matecia,
hasituads o tratarianee do los deberes da las admanbkstradores @n un plane sustancalmenbe nueva,
a mamos, yan primer logan por lo gue & la ceeminalega se reflers: Tras supamr <ya veremos SO0
g alcance— of planteamients de chusua ’annnl. basada @n {a ffacion de un modelo de conduca
para &l adminiszrador , & legislador ha ameliade significativamente o elenco do |los deberes de s
adminstradores, comsirtiendo ensupuesios an apaenca andromos modalidades de comportamignts
antes integradas, en principlo, en la referida causula genoral

Parz el intérprete, este skenificative cambio se ha hecho notoris, come ya s haadvrtido, 3
mraves ce Lra torminclogia nada coherente con o que corsttuia una forma corsolidadn de alide, an
al mrremo diaztrinal, 2 dichos deberes. Con wmde, dicka marmiralogia no resal, B sangido eRIFicne,
saralmonte AUEvA, ¥ b0 mas | Ikmstive do olla corshco, rmds hion, en fa sustantivacian apsame de
corductas no dlempre fciles de distingur i suscepoiblos, por su Talte de unhocidad, de e mtida
diimitacion. A% sucede, por efmple, con los daberes de fideldad ¢ [ealad, objero especifice
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de nueatra axpesiidn, suyis dilsrondas no s= darivim tanto de i denominacién uclizads, bian
aiidlr, par atra pane, desde al purto de vists semantios. cuanto da s concrees articuladian legal
¥, par canggimnte, de su paricular incidencia en el patatutn juridica oe los adminstradores, come
Lendremon ooasn de apredar mas sdefante.

Come e hien ssbilo, en la doctrira Hpufwh w2 hobin carsolidedo an lod -dltimes afcs un
pameirmients, do ralz noreamencana, s arriaghs ol cisl bos sdrminesoadares, an el B e AT DG SUS
funciones, werian sometidos A des debares ganarales que, 3l meds de dos grandes catigarios basicas,
defirfan y perflabey s comportamionts: of deber de dillipercis (oity of core) v al deber de lcakas
{dty of lapofey)." Asrbes deberes, wsualmente calficades come Niducarias por nuegira doctdng?, sn
ura nusv mestna de llufo noreamericano, fueron tambidn obieio de exaress corsiderscidn sn ol
Inforrre Aldsna, decumento prévia @ insalradorn, coma es wmbidn mbido, di la lli" de transparenci *
A lu visrs do esea caincidenca terminolégica, revelzdora de urs wistanclzl coincidencly en cuame
al eanrenido, no resuitan [acles de cormprender fas razones deimm que ham fmovida gl lq':'h:lnr
a ssmablecer ol amplo conunto de deberes hoy vigentes para los administraderes da o sk
andnimas, dotindols, sdemds, con une dencmiragion singular ne slmpre univaca, que planteard
rumercias aroblsras de delimitiaciéa.t

Por ks demis, a8 necesari tafiabr an acta mements que s key do trarsparencia no 1z ha
limmado a comtemplar & tratamiermo de los deberas de fox administraderes en ol maes exdusiv
del rdgimen pridico de 2 Sooelad Andéaime, Q, mis exac@amante, hemos de advaric qus |
Lay de Sockdades Anonimzs no comisrm teds s regulicicn de este problema. Fuade indicarse,
e wni karaximackdn ircial y, poee ofls mame, generica, que en dicho rauen bagal =2 BrcurnF ol
rdplrean bdsco ¥ comin de les dabores de los sdminicradores, nglicabie, POl tanto, @ todos e
adminkstradares {iugue no solo 3 ellos) ce tocas [ Sociodades Andnimas. Pero, come sabemos, la
Ley de Transparenci no se b brmitsda 8 medifica, en este punts, b Lo dm Soeci dades T
sing que ha Incroducid, mimivme, @ régimen pertcular para b Sacidad Andnirmg cotizada e e
surs da la Ley de Marcade do Malores, Derdre de esta G vergiongs, BNCEArAMmoE A sateme
especilico reatve n lew elnbares de boe adminkeradsees do In sacind| anSnima cotizds {aricubo
| 14 Loy de Mercads de Valsres), Mada de nes diee sobre |s saturalezn da LG ¥ atras deberes, g
rampoco sobre b relackin, 5 Ia hubaese, arire i0s preceptos que, on ambos

A “yes. cortenplan o
p’uhhnm L PO O LA Erun inteneo de siseratizacidn iressradn, cohria dﬂcrql.l-umla.L.rd.
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Sacipdadat Ardnirre encontramos b tiaificacion bimica de los deberes de los adminsiadores. asi
como o sirabiacimianio da 5u régimen |uridico penera, aplicalshe & todas (a8 socedades andnimas,
inchuidas ks cotizadi; a ln Ley de Marcdo de Yalorss, por su parte, corresponde la regulacin
parteularzada de 2gunos concratos deberes de by administradenes de fa seciedad anénima cotizada,
ruya cormideracidn ha perecido neceseria 2 legisizdorn. Estos debecgs sipacifices no son, ennuestra
criteno, fguras sutdnamas y ojonas; por tanto, 2 ks rogulados en i Ley de Saciedades Andndras,
sa rrasa, mis bien, de sjemplos comcretos de las categorias generales de deberes cormempiadas en
In Ley dn Sacindades Ancnimes® y su interpretacion y aplicacién, por ello-mismo, han de hacerse
consderatdo no teln la discipling concrata comenida & & Ley de Mercade de Valores sino orayendo
acolatdn ambén las regas v prinopios astablecidas en aguella,

2,

Sealaa ya ln lurae #n0 qu, A ruestro julcho, corresponde a fa regufacion de loa dabmras dehas
adrrimistradeores en |n Loy da Secededes Anérimas, verdadere "centro organizader” dal problerma
gue not ocupa en el orderarmients juridics eapancl, pirecs oporTena praguntarnes par b reedn de
sar de estos deberes, por su fumclan en ol sene de i sociedad anonime. Y ello con indepardencia,
on tado casa, dul difarente alcance con que, & aparanca, ha pretendide contemplarios o legisado:s
gr1 ls Ly de Sociedades Andnimes, coma se dedute, anirg OUras cors, o la heteragénea forma de
abardar su reguisian, desde el punte de stz de lz onic legislsiva. En te sarticlo, los debares da
ios administradaces de las socedides andénimas No son sino concraciones de um sbligheitn bdaica
o gerarica qua ke incumbe como gesidcas de inereses mpanas y gl carkiom e curnglic o, s
proplarmente, reafizar ol imerés sacisl,! Y, as qin los debares de los adminstradeses, o mencs an sy
versin consalidada de dos grarded supusstes [diligencia y lealtad), encientran en el interds secial
g ACive 0 esencil mrdn de ser

For o desus, que el adminisrader haya de adminisrar con diligencia 2 wna determinada
soriedad, o gue == comporie ealmente respecio de alla, absteniéndose de realizar certas
conductis & negecios, por suponer al cosa un conflicto de interesos, ng &0 nil mds nl menos
que concratas oristaizaciorus de una obligaciin suparior 'gua pesa sobre | adrinistrader par la
risma naturalers de | conaw: realiesr ol mreeds social, complivlo o serdrks, cormo se guisrs, B
problems as qua oyl iFmends secil, sin porj e, caro est, de si cardcier omnicompreneEw die
la widy e la wacledad ¥ de la actuscidn de sus drganos, s Nos presema coms SoRcren clemenio
defimidae de un tamblén cancreto deber de les admanisraderes socinles: ol dobor de fidelidad,”
Mas sdelente Irtentaremos procisar ol vgnificeds de ena dober y, dentro de &, el contenido que
haya de arribuirse al interen gocial de & usrds con la postura adoptada por & legisador ¥ que
dershloce una scEeRn onire dos expresisaes pracicamante denticas, en teemines lteralas)
nteres social g nerds de o secadad:

i v eapuesta, i ban sumariaments, lo raeda disor de los deberes de los adminmradaro,
con independenca de su regulacion condreta, conviene prestar atonicken o la ey que cada uro

* Eqennciio, v i et firi. os aporiaion o meno p g gal grirule | 14 de s Ly O Fleaon oo Wikiee consinsgeen
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di= efios desarrolls en @l entramado de ta posicidn juridica del adminbtrados, ahorz carmctarizada,
descie el purita de vista de 5u comportamients, (o7 U variada panopia. de actuaciones vinculades
# ks deberas concretamente fpificades. De ura maners mis precisa, s trata de determinar la
propescidn de los deberes regulaslos sobre la actuzcisn cencrea del sdministrador: sl estarmes an
pressncia de wna enumeracksn horizantal, an fa gue vados los deberes son suscopibles de slcanzar
un refieve autbnamo aguiparable. & 4, an cambio., se tram de una tipificacidn wetied, de modo que
cxista una cierta interdopend encia entre sllos, y que quepa habler, por tanco, de une o vanos deberas
basicos & genaraies, que habrén de observarse en todo caso, y de unos daberes mas pariculares
solo partinentes cuando las circurstancins dal caso, puestas & relecdn con la regulacidn legal, 5|
lo ewdjan.

El mipde din upresidn de la Ley do Sociedades Andnimas en este punta parecs abonar |3
diltie de b Wpdtesh indicadis. Asl, ro parece equivocads afrie que los deberes de diligente
iy & y de fidelidad, por la generalidad de su contidaracian legal y por & amplitud de su
proyeooan, represenian una suerte de ideas bdsicac, vinculartes 2 la hera de ordenar b ey
ponduc del adminisrador, al modo de grandes principios desprovistos de precicss abkgaciones, | Los
daberes de kealiad y seereto, por su parte, se conectan 3 sitisdanes especificas que, coma sngudares
sipunstos de hechs, eriginan concrets consecuencias uriticas (de abstoncidn, o infarmaclén, u
otras, segdn los casor) de necesaria shearvanein porlos adminbtradares,” Pordecrio COm Categoris
traldas ruevamanes dal Dorecho rortearmericano, [a reguiacitn legisariva de los debergs de diligencia
y Fidaliciad se situarih, o este modo, en &l tarrend de ok stondards, en tangg que ol ratmierTs de
los dabares de lealtad i secreta nos recordaria, mas bien,  fas nder " Dol rismo mods, y sobre [
base de otra raghcicn intelectual en ef campa del Derecho, los daberes da dilgeno sdministracion
y fideficlad 18 presencarian por o kgklador comoe principios juridicss, en tanto qus bk da lopked ¥
secretn marecerian el calificative de regles juridicas. Corw ae ka dicho con acierto, & hilo dé esta
importanta dissincidn an 4l marco del Derecho Constitucianal, (*a los seglos o obedpen’ V. por
elfe, e knportants determiner £on precision loz freceptes que ef kyidadar svichinge por medin de s
formufrcionas que contienes o3 reglar; o las rincipion, e cambee, ‘se fresto odfesidn’ ¥ par el es
importante compronder el mundo de volores, las grondes abcianes de culturs jividico de loy QU forman
parte § a lag gue los palabras no hocen &0 oo siple ofusidn® ™)

A la wista de lo qua amecede, cabe deoir que o deberes de dillgenta sdminmtracidn y da
fidelidad, de acuerda con fa articulacion wertical senalsda, jugarin un papal transwreal, suscentible da
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Inkenar ef complelo aslatuto juridice de jos adminiscadores, ademds de modular o completar g
fofiorie o los rescantes debores, '  Con todo, no pareos posible desconocer una cierma hererogenodad
adigirmilitud entre amacs deheres sehre f bass, esenciaimerte, e su muy diferanie configuracion.
S el deber de difgente adrriniterns e b artiouls sobve [a e de una ddisula gereral relativa a ja
canducta del admirsstadorn, e de recanocerse que 8l oaber dofidelidad va mas alld, proyectandoss
sabire o! dminho de la sooisdad mediirme o [wegs da 8 disdln del neits sodal. Eldetber de fidefidad
vencriz a represersar, gor ello, b quirmesencia de b gocjedied srdmnma desde [a perspectiva del
admiristradar; Sn dejar, de este moda, de constitur un elamacts de modufacidn da bos restantes
clabsras ¢ lex sdmdpistredares, funcidn gue comparte con =l deber de diglr'-w admirisracion.
su vircufacion nescincdible con o inerds gecial sirn porm srescander pee comebda y pam situar a
los adminsiradores, an consscuencn, an 8 cantio naurigco de s scrvidad social, con ndudabie
repRrCLEN Na sok sohre o secos, sino fambién schre gulenes, porsuinteres parmicular, s= integren
an o cormcien conla empresa social. Podriz decirse, por ko expuests, gue @ daber de fidalicad sirve
para definir o precsse ef critero bisico del estatso juridice relstivo s los mismbras del drgana de
adrmirdstracidng uma suerte. en aums, do ‘regls de ore” para ls sctividad dal administrador."

3. Cuestioney dy tipolegis sociecaria

Aunaue wipanga s rellexon da arides ganersl, ma pareca imporante dedicar algin tampe
al rebove de loi desaras de los adminstridores desde & punta de vissa de la tipodogia sociecana,
Ez una obviedzd atrmnr quo, por sstar aacss o la Loy de Sociecades Anonimas, =es debores
s impandrin a la adiminisradores de codas e reciedades andnimas, sean ootizedas o no. Forlo
tanto, tambien ol secmdades corrad s o de na miuy amplia dimensan, en I cimles ciertnmartas
ra parecs habar pensade el infarme Alderma. Por otra parte, algunos corcretss deberes, rasumes dal
daber de lealtad o del dobor do dilipente administracidn, soly afecmrin 2 log adminstradores de bs
sociedndes andmirmas redizndas, do acuardo con la regulads en el articuo 114 Ley de Mercado de
Vo En todo caso, la aceidn del kegislader pareco defimitada per b renmerns del tipa saciedad
andrima, s perjucio do que agan concréta wtkips -la cotlmada- pueda verse afectada por un
mayer slenco do deberes,

Podria plamesrss @ duda en tome o la posibée repercusidn de les mendondes deberes
e lnascedad da resporsabiiidad limicdn. La pregunia quizd parsgca ibsurds o vista da lo qus
i aenba da dockn Se trazy, no obstante, de un probiama gue, Trde © EMAREKD, 3 ESED jucio,
terminam plareeridcas, De o oo, porgue no parcce Bgico gue la sockedead andmima oerrada,
rnds ceren tpokscnmens de g limitda cue de laandnima cotirads, sy vas somatidna un régimen
B inochssa &0 maerna de doberea de los sdminatradares, qguedands la limiesda sometida 2 ls
mll;u purardes del arteols & | de la Liy 8 Sesedud da Beiponsabibdad Limiceda {dentica, par o
dersas. al ancigua aroeuin |17 Ley de Sededades Anomras). B ceme que enaol margs rogulsdor
cle I limirada orcarmraTss mmban aigunas reghs propis do o qoe hoy es contonido del dobar
di lgalead @ 8 ananima, coing B prohibicdn de compeoenc i dél arricdo 65 da la Léy de Sociedad
de Responmbildad Limiadas. Mo ey impesiols, por elie, que 3t hara de interpretsr ¥ aplicar las
rizrmn relatives 4 sste Lo socid on punto d lors dabeai o el Bus adminisdradores pusdan Begar 2 wer

[T ———— T N R B R T T SRR R T
runrra. ALE A R0 e 2384 238E Mo s sncisreren my beed de s pla e s ey eorilaraoones qus,
Eon e detiet | i 0 e propene FOR LA, |1 Ch B e By wgeppnces; e e sameien SERRA MO CARME,
(M. S Ce_pp (Bl
PR T GALAN, |1 ik Cr. s B8 p igissemsd i i ri i ginge op pepe e e eorse i §pRRTTENCE ol
ARG (T el il @i e deteres e admeriurdsr il @ ) e G dieempmna i
Vb vas dhu o il i om0 e cidgiried 7 il B il
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operatives (o, ncliso, 8 aploarse directamente} criteriss o ess surgsdos en ¢l marcs de laandnima
vy conoehidos leghslativamente, prima focie, para et

Por cira parte, para P.ur'ﬁlu debidamente la cusstidn barnes de bacer referencia a la
yertionte de la responszhilided de les admiristradores, hey unids mimsen egis dincumplimients
de sus eoncracos deberes (artigula 133, | dala Ley da Sochedad Andnima), Comao s sahida, el
artieula 65 de la Loy de Socieded de Responsabiliced Limitada declara apiicable 2 ese anurms
&l Fégimen esblecido a ) afeczo en la Ley do Sochecsd Ardnima {articulos 133-135), 4in
mEtTEcienes ni sahvedades ¢o ningdn tpo. Son la moddicacidn preducids en el primere de los
pracapras por la Ley do Trsnsparencia se abre un interrogante de ro Bicil respuests, consistente
g dererminar cuales serlin los daberes cuyo incumplimiento determing In resporszhilidad de
jes aiminstradores de Jea saciedad Fmada. Podna respondorse sin frds a esie tarra que
les especicaments regulidos por & ley, mds arnba aludidas; avora bien, no parece dificl
que, 2 efectos de maneser una efectva homageneicad en el régimen de resporsabilidad do
Ios administradores de ambes sockedades, cosa gue Nuestro ordenanserto pacece protandar
con niddez, se tradade al dmbite de las limsitedas of sistema o el sonjunte de deberos de
fos administradores di |a andnima. Mantener difcrenciada esta csuss de imgutacidn, carpd
prastipuaste de la responsabilidad, podra condicir 3 una clema diversficacion en su ragimen
de responsabilidad, ¥ 8 gue tarminarz gendo mds beadvalo, quizd, ol correspendiente & jos
sdminiztradores de |2 sociedad de reaponsabilidad Emitaca.’

4. Apuntes de metedalogia juridica

Dada & todavia cereania temparal de la ley de ransparencia y 13 novedad de sus preceaes
£n purao 2 los deberes de los adminitradoras, lo urgeme y lo perentorie pars les jurisas que sa
DrupsT de #5105 eTRs e hacer oparatives los mandatos del leghlodor al respecto; ¥ ells, [ kanas
por conildararos, sohre o ke de un posiiviemo trasncchads, como merg sements sara um
exigesin do |3 voluntad del egislader —anmandida como imparative unilateral— sing, sebre Tada,
parn comvartic el "tewto [uridice en brno” —identificado cen la norma promugads- en un *peceo
juridice slaborada”, mucha mis apto pars su aphcacion practra. Aungue fa tarminalogia mpleada
g5 recieEntn ®, los mothos de esta Torma pestpdsithisia oo razonar 566 cietr e Artiguos, ™ Sin
eritrar ahora gr problemas de Teoriz General del Derecho, ¥ 5in prescindir dal carsoner do mardae
de la norma juridics, #n cusme que he de ser splicadn, parece evideme que este campe de jog
daberes de bos administradanes, 1l y como e contemplan en |3 normarive ahora vigents, parees
espocialments idénea para ser cormprencido, &n pUAtS 3 sU hermengutics v aplicacian desda gl
plantammiants que acabames de farmlar

¥ Ef dboos wobire | pkygis ocioner e, o6 (e por b gue seni ol eisddmdlrnimle, capd adny s sieke Th s Bl Lo
i o tmpon, 2l ik e ot G0, o a0 dsn nesre L ronriine ¢ st torae on i U ks, m
i mocalicaday corceoidas cod gean esdciadail e i Lime ol inpiees. por amepia Sobe L CHmEri 1 | et sttty
triotencerde wn by Wi Fompe, deielo i Crogeme et mdmida pe @ sl d cedsie fammn 4 leglinring sl
Tritmemal ey, wiose DREVGALE. T Fiis tani glizotolirs Aechision oy e iefinies aom Grdi]
Kammandepmmbiwiafl s bosvarkier Feflong, IF, 17 (0RL ppe [V v 5.
En rais Finea, wiioss g £ HEID 1AL (= 1HT-150 | B e eRirt i dindier srhpenis 1 Emirip
dulser e o lﬂ'ﬂl'lﬂ"l'l:llluc:f:li.!lrh an r'n::.:.-:r:h Codgn die Soddade Meroaiieg tq:»- ,.;‘:ﬁf::l:
Fhtd ]l s TR TRV SO PE RS ey fae—— e S D TR L T ]
M vapecyo RDECTE O B Deredg iorv sano juimin seisdd o fFssnormmemeensd ool Dovenba, Caeg Sareid, 1998, 1. T
S minania VO BT wr i gl W0 b ik chrorrimree e el g e b5 gam il e el pads Saoala lqn." et
freirma. ra o redly ok EYTHTIA (TIrLTINGEG L g TR aro ol qee e 8 bare ol pas paes 1aan e hﬁﬂl-'rl:i:I L
S — hmil‘ﬁﬂlmﬂmhl.mu[hﬂﬂ o b i b P O 2 A (LTI T ¥
Exan frimen wxchiy tormaces el mrm de A HEETED s, 9% boa (omon . i imdiean L fgue s e ik
whrman en ol mdics dr:l:nm{“m“w“.m f ufict it el Dbk wins, o 13l poeisale, hc_lruu'::::-lﬂ' I“-""ﬁ.:

ol ey Klilagn rpumisdin sibre depin ovsgaden p ace doon T, FERRASETIEL RGOS GUE ), g, B
w5t oams El vt judiciol, Basioinen, Avd, 3000, pp o6 v vollor, (99 p 1aE
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Por no dignstar de vmn armpliz rradicén en noestro Derecho de secledadas v por implicer
una raforenci a pairones empresarales rebomntes, 36 hece precise comprander los preceptes
ralaivas @ los deberes de los mirranistraderes en o marcs de ura sevle de pautas que, al modo de
eomplementss suradegaies™, permitan pvanzar heda ol "o juridice elaborads”®, Isto para su
up'im'rirl.:" Esnd pawtas puaden concretarse alrededor de dos icess que nos parecen basicas on of
marca da nusstrs Ley de Transparancia, asicomo en &| seno del debate sobre Corporate Governance
dosde fa Atura del tisrpo 8n que nos encontrames. ™ Se trata, por un fado, de la progla de= de
[rARGparemc, rmgn:mﬂ cinmamente impredsa, ¢ priori, susceptible, par eilo mismo, de continwa
AMpEAciSn, sibien tecesitana, & nuestro [uchn, oo une aphcadon pradente; por otre, dela delenss
del incerds de la empresa social, anrtandide desce une peripectiva amglia. Escas “complementos
mm‘ constituran 2 o |lr3u de b= sgulnmies .pn.w.n.u rstramentos de in.l;wmlﬁn. ¥
consiguente feslabaracidn, de i no muy precies farrmulacide peditiva correspondiente a los debares
da los administradones. De alla, ro ofsrame, ha de partirse, evitanda 2 cenacén da constrsr,
Con cardcher arevis, unn dererminads teoria sobre el toma oue nos ocupa, prescindiends de oosda
comsideracian mphlatha @ respecto

I  CARACTERIZACION INICIAL DE LOS DEBERES DE FIDELIDAD Y LEALTAD

I, Premi

Qe &l prablema del estudso de lox deberss de s sdministradores sociales, aun sendo
inigalmente terminclogion, oomo antes se anticipd, dosbords daramente esto calfzeivo, o ponen
de manifiests s idexs que venimes copordende a lo lrgo de las pdginas precedentes. A fin de
acercarnas a la realdad especifica de los deberes ¢z ficeldad y de lealtad, parece oportuno formuiar
una sucitta recapotulacedn. Con ese criterse, podermos recordar gue el legelzdor desgna y calificaa
loe deberes de bos adminisradares socales con :rr@u-:un Elmans [xonAmico pooa COngruente
con la cradicsn docrrinal; ko que eva ldelidad o lealtad, en la visidn tradiciensl y corsolidada de &
dectring shora integra meramente o contenido del deber de lealtad, v e mtroduce un Bamads
“dieber de fidelidad” que nada ciene que ver an aparizncia, con e antzriormente concebido bajo
ean denomingcifn, Adermis. fa forpnulacidn legal pevela unn clarn diferancin en punto o la pbonica
legistaiva: i, el deber de fidelidad 2 nea pressnia bajo e idea de principio o stondond, e tanta
que &l deber de bealttad =e adapta plenamente a b forma clisica de b regla juridica o role. Par sare
tade, ol Fends focin. rrares insoslayabile de la actividad de los administradares, sin, guizh, perdor
e funcidn, s adscnbe o conmendo especiicn da une de los usvos deberes, el de idelbdad, cuyo
spnificada desborda por compleco el sennido de wia dpificacdn singular (como sucede en el casc de|
deber de loaltad), para cormertirse, coma yase ha indicadn, s una “regla de ors® para la actividad
(ponaral] del adminiztradar

E izamek, o el dei, @ Croere on o prmple e alrakigat de b by, drfonchda por SATEGA. (Los stidviihu p
Ol frapevi manag, Harirel, Resnta de Docioasr. 19T, o 05w i aregal Pl bEaadn fobre o Imipers: RTEND. it ua
vl antEin concne e 1 o tobre b carmphaeaniog oo la vt colerinm” En # obrd (00 0RITEGE dhesoma
rilorucas ol simifcecn def Cenadha ¥ 0@ neceaied do Tl O piadie® hosss Ios cosviuny bt O TWWRE Qi et Eupar, an
i dimo, in el BE et di ekEnenoa
Pt 3 oo odubie fpei @ “reio jirides aleberaille” by G commmplans e us farmm. Airamii. s iGende pErfcarb on ueg
detucrrrialy ohse o gl S porlicio de ok B o rE urdics 261 e cls o0 delnea drura ureria wataliided, wincemene
rencemckn din i vide vocty! usige s cortreriaria con o ot g T o, 08S1E dhwwrins dmbcy, pemi ridler. Como ey
LR CEI DROECE e PRSCean 40 CONMrASE Putts Aipernnr on e aligracion deld o jiaioo- 2 i el
EJ Ipararente, i ahrme s uies. e L losdlica del §oosmo oo porain desicrda obriame e o gorge de osde rabgo
Dimla mup ampla biblicgrads posde verse, orara coboirm, ESTHAAN VELASCCL G 81 pdvieris de for pocisdioden catizadkn
PLacid; Pl Pone 1799, dotde una parspactig miidicn, con phetieamen e e, HOMMELHOFRE PO, .y
WERDER, A [t § Horidbusd Coprents Grrbetsree. Lo 110 Uborne s0h0ng Eonmeonat ey 1 Lnrermnfunee n dos Apokis- v
Wmarh g Kaie, Dy Cree Schmidn, 301 con prarmande (polredis singky, visie (embidn FARAT, |, Cerpurces
Corprnan e Thronms. Fracipir ond Favnon, 7 edrian. Oadieed, Ohetomd dyimarwry P, 005
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1. Las consecuencias bdsicas para of administrader do los deberes de fidelidad y
laitad

A la weeta da las corsideracares eupiesstas, podemas apreciar, asi, ¥ de manera introd stora,
of diferente gEni{ir.uln di los doberes de Fiddi-ﬂ:d}l!mh.d enla regulssdn duilqghhdgr espanal. El
primiaro, segln ae ha indicado repetidamente, asume un papel geninco dantre del estatuen juridics
del pdrminstradar en esa ordenacidn “vertical” de sus deberes anpes mencisnsda; juntocan al deber
die dilgente administracion, = deber de fiddidad implicz una suere de oriverio basico qug arraviesa
el campleto sstatuse del admnistmdor de una sededad andnima (delpe tramversal], Paro, desdo
atra perspectiva, @ deber de fidelidad permite condensar fa realided mas esercal de la sockadad
andinima, sobre o base dol interds socil, cuya observancs ntegra y modula sy singular contenide.
Eraie a asta caracteraachion dal daber de Bdalided, camo urs suerte da “crtenio para Ly aecian”, gl
dubar delealtad se nos presenta mas bian. coma una "reguiacicn da bz conducta” dol sdreanistrader,
preaupisesta ya su diligenda y 5u deber (de lidelidad) de aterarsas a0 i compostamiants al inkerts
scial: g8 trata, en esencia, de eviter gue & administrador ponga por delana s Eancroty interds (o
&l e un tercero) frente s bs sociedad ¢ que, corms comecuenda de ello, cause un dafs 3 Bk T
ok g sentkdo pu'h'hnu-rll-d {qu-l s @f NECeSETie gue 5= de) sing en o sertde amplie de perjuds
& la empress secial® Por ese, aungue ne ials, el deber de lealtad se vraduce & b imposidan 2
adrniniztrad or de i debor de abstencidn, ﬁ‘““ﬂhllﬁwﬁhhﬁ’dﬁ-tﬂmmn.muﬂudu PE il
circuritimclas de la actividad profesional dol administrador Baven consigo el planteamisnts de un
conflicts de incerases con |a wociedad.

Como as potornio, b Ly de Socidades Andrimas, an su articue 27, ha sida m
#n (2 reguiacion del deter de Sealted, frente & la extrema parquedad qua b ac
tipificacion del deber de fidefdad. Mis alld de | distinesdn entre stondand ¥ e, o
regls juridica, antes apurada, miid diferencias on la palltca v enls tecricy hﬂ‘mmmﬁhﬂﬂﬂpﬂlﬂn
de plantenr numeroscs prebilomar qua hoy no retulta Ficil imsgirar en todos sus detalias
una busfa guiz para afrontarlss, no shetande, ol puerts de ParFtida que squd aimimas 5 ; ?:.rmﬂz
su diferente cardctor, a8 come la utfizecion de coertos ‘:nmp]mmmw -
& inferprataciin. Mo s senciiio mber, gn aste rmomento, s las idens resuitartes
fa cardn precepis pednin, an sy cso, trasladarse al oo, porque! aun habvenda
legislaclor camo Fgurm distintes, o parace arvdnes sfirmar una sgrdicarive con
ellpa, En nlgunos casos, resutars abligeda o idanticsd de hmwrmmﬂ..,
par-ejermphs, an purite @ contenica del “interds sockl - o ©4r0s, in embarga, a2 apros I e:
confluencia dé fos resuleados intarpretatives polds Ao Ser st A scade, giy concrets, eon ln
ltaa de "persona vwnculada”, a b3 que serecurre én el ticulo 117 incea 5, e la Loy e Eﬂfjl!dadu
Babninas, para amplar ka base wibjeriva del deber de lealtad,

Comia s expondra mds adetante, cabe plartearsa 8l jego de la menciaradg racidn respacts
de todos fos deberes de los administracoren, Inchuyeridc, por supieno, a de Sdetdad, o quiss
limiitar b g usvaments al deber de leghad, donde sparcce situsdo par gl Iegtibadar, o I?-::n e
Laeh A supLEstos, al mengs de forrma expresa, Enla seluckin de ome probloma
nuestro juicks pars sorecar le eficacia de e normas snalzed e, pod gy oe gy
de loa “complemenos ectralegales ' bnE expuetii. ¥ il Coosiguente siles e b noclonss de
bfispiareesa y de defersa de la empresa socal, subystentes a |6 regulac)dy e,

Wy miosa
orpanade a2 |a
BALre pringipio v

oles™ en s amdlisi
de la hermanautica
Side tratadis por el
ek imiringecs etrm

« MUY redsyvanss &
f atilidad |o maorta

Frvemms werminos, LLEBROT MAEDL |0, Gp O, p 3, PORTELLAMNG B, Op Do pp 13
Cotvpbresir, i b7 L, o o kol ke I?ﬂlllﬁﬂﬁ:ﬂd‘lﬂ.ﬁ.‘ﬂmﬂ_.ﬁwwrl -
Bl "o dS SeCal”, wn e e el oo | 27 roiss 3 o e ey e Sk T —
£ P rreEE TR TR anes i Cind il b e T 0 Ll esceidsd ™ Cormn wrila -1-:I':.:.|=hm*m:n“klu
[ ELB TS E P ol 08 G b i pien menearemdea, e parene U feive il car 6 it g Braechira idd e
AT, 1k B-asa g g imireriy
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li. LAS COMDUCTAS DEBIDAS EM EL MARCO DE LOS DEBERES DE FIDELIDAD ¥
LEALTAD

I Eldebar de fidelidad
i.1. Analoglas y diferencias con el deber de fidelidad del sacia

Al margen da cuastiones terminobigices, ¥ de k2 dicultad de distinguir ertren fidelideel ¥ [salred
diarkda LN PUALD 0a VST Mammeme semantkeg, homos de profundizr en e sentida y relles prictics
e | tipifeasida sngulnr di i fidelidad oo debar, Para allo, bay que perte dal escubto terar de
& norma, confeeme al cual “los ecmimstrodores deberdn cumplir Lo debaves impusstos por fog dyes p
fes estotutos con fiveficod of imterts sooiod, eplendido como inderés de I seciedad” (emiodis 127 Ley de
Saciedades Andnimes),™ Farmulado en estos términes, ef deber de fideldad que shors se imponea
las advriratraderas reesarda gl sl Bamado deber de fdefidad de los socios, recanocida iniciakmanta
por dgunoy prenundamiseres [udicldes, como, por giemplo, b importante servencia g Tribural
Sum{;rnﬁrn s¥a) da & de marzo de 1991, De acuerdo con efa. aidea del deber de ficdediciad,
G COTPOTTATIAnIG loal, obliga 2 los sockos a comportarss tenienda en consideracion les intareses
de |2 socedad y de loF dermds socios.

Aun axbstiendo masices sobra [a visbilidad del deber de fdaelidad conme una iratiucidn general
del Derecha de sackedades em nuestra pal®, [a recente doctrina espaiola afirma sin género de dudas
dicho earieter, o ohstarse la ya advertida faha de pranunoamienes legal. Quied sea, no obsrarra,
e el marce dis g satiedad de resporsabilidad bnsitada, donde el deber de fidelidad haya encontrado
i s pamplenn aco modo doomming], como corseCuRncia, ence oo ooss, de sy propia noturaleza
¥, & In vor. doi pseahiecimienio en o artioulo 52 de lo Loy de Sociedad de Respanashilead Limicsda
de una prohibicidn de voro al socio respecto de detarminades scuerdos en los que 58 @ncuenzro en
cardlicta de irtareses 1 A la ora de conorear an una farmula sstsreatipada las implicackanes para
#l tocks ded debar da fidalidad, s dectrine aspafiola ha salids fiar su fundarmento o mzon de ser en
fa "prohibicidn ce sbianer wartajas propias o costa del sacrificio de a sodedad™ ™ Mis completa
parece, & cambo, |a farmula consagrads e el Derecho Blaman ¥ que trenscrbimos a contiruacian:
{'En el gjeroicia de los focultodss que on st condicion de priembras les ossoen en iderds de fo socedad,
Yoz socins se felen cbigades @ realizar aquellas occidoes que siven o fa promeocide def firn soclal, asfcoma

= Faiw carscteraacesn o deber di Ndeidad sy iaanoemesis coiscudenss con & gue s cosime en g ariEud | T2 PCSH, &
b rle b el dol innor mosl aue, an Ee (hime o, s deerdicato oon el “irenis cxtmin g todes 1S socdm”

# Al respewro, BECALDE, & Defoves e fifebided p enclania aiel s incuropdshar e i ocesdad oel. Fre Lo Lay, 199, o 30
P AR o e et drven s balide v ool B NI veie, o0 0 Senike, lan rafirancis ponankda £n
PAT-ARES. C_ (o soceged ee provra conarmaeizondn del recirals de sociad=d. Enc WAL A p HEREMDER, A (i) Eam i
Dieyechio Meicasil. 1% od ks, |, Thommgan Soame, Macdrn 2006, pz AH3-435

= Enbal im0, w0aee b 0o Taniar skl oo RN | Semohade aeen | Tiwwin perssnl, Secadodes T P,
Mg, 1975 i FEy .

= La bissoprele sl popi w, caraeie gl By oy COSTAL | deber do nitorols del ece 8 b vetaooees,
Valenca, Teart ba Baneh, 1995, SAMCHEZ ALIZ H, Conictor ov nmmae: snow e ex spondri b copied, Pasgdon,
Arxroack, PR rides btt psiasaniis. EMBID IRLIOL T, Anvowda 51 Ere ARBOWL Ly EREI, | M. (gharct], Camentitia ok
Iy e o Fades o e svaadidedod fevn b, Fladnd, Tirsss. 1994

® Bl bn pisocaprarmen, (e agtenpio, e GIRGHN, L. D ST R 270200, v bariein PAT AAEE, O, £ 18 que corsidera ol
bt ok Mol o st ks i gurncal e oo priuacn dervck din bn mag ol da Suend fis Bilo uer indes
e bt qum i fremiira resefinds oo ol sang, peccs compartree SR ¢ £sidn o et g i rosibion dy
BT[N kel aireesn gt K6 IADEES OIS o o Akt Par domin, solo carventrs aSadr oo ol deber de
Tichedckin Vi the iz i acharrid el rompeptn o i nisniny ach e, 10 cheebi o oOrTiiceT o K% i IV FTYH Poet A e Emppaped crucaldnin
by b st Domrmchus o i b st ks oo b A TRSE LA 2O T NG SO T A,
s al aetddn, vame ERPSAPLUG, FUA, The Dy of Goad Fsth 0 Carpiwowa Lrw, Thee Debrenre jromal off Cosaie toe, 31
(005 Bp. | ¥ vgesmo ¢ GRIFFITH, 5] Gosd Fawd Buamees wimieer A Proory of Bmvaos in Dagonss Low iimpiskmim
Ert Dipiem L frwsmtl, S5 (00HG ] = | s, gais. 10 Sheanin & o mow PR R e s, proegn i
bl e ez y gy, e Moo BOE S, O OercoaeEln, b ekl o’ te losarfanales e dpes to cackiedibe
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o abstense de fos condectas goe a8 apedgan @ aqodfle”)" Exa caracoenzacidn sirve muwy bien para
comprendes, desde lusga, el actual deber de fidelidad de los sdmirisradores, @l ¥ oomo aoareos
reflgfado en & articwls 117 de @ Ley de Sociedadles Andnimas, Pere emblén se proyeco, por s
generalidad, mas alld, hasta alcancer b ocills del deber de lealed, por l2 expresa inclusitn dal dafber
de abstenclin, nldes esercial, como mbemos, de eites dsimo.

i.3. La ebsarvancia dol interés soclal come ndcles del deber de fidelidad del
administrador

1.1.1. Bl interés secinl cama Interés de la sociedad

El principal problama que presemma el precepto comentado reside en 2 determinacidn del
conenido cel interés social, magnitud a & eual Feb e prestar idelidad of admiristradar rmadiarme
s medesaris observishol con Mmathe ded cumplienients o Be deleres que b impengan las leyes
¥ lor extatutes, Adumde de s neveded que, e certe sentide, representz & anticdo 127 Ley da
Scied el g Ardnimas (pues, hzsma abora no rosultabe e sl dende ol puraa da vista legshsiva,
In viculacion oe los administradores # interés sooal], o precepis of, imEzmo, (RtsFesrie poral
proposita de definir o, cuanda menos, delmitar el inberés secial. Ef modo caon, ol lepmbadar acviarn
gue ol interés socal se ha de entender como “irrenis de [ secieded”, Ha de superarse al seads de
perplejdad que b mendanada delimitcitn puede producic en of ntérpreqe tras su leotura. Fodris
pEnsarse que ul l:g'ﬂhd-w. tracligisralnentn recelosa de toda corsiderscion =n sl ERITIE gL nos
ocupa, ha Frentado, aun con extreTa besvadad, ser slocuerte: para g elooaercia tiane algo, &
primera wista, de vendad de peragrallo, pues resulta dificl cencebs que el nterés sl no sea sl
imerdy do b iocedad.

Fara evita en el jurista la referica sensacion de peralefidad, por despracia no infracisrts
anla irmrpromebin de bos tewtos legales, quizd ses Gt considerar of camerido de la menclonada
norma & o largo de & trambacicn parlamantira, a fin de gue los combias habides, en s csn,
arrajen aiga de luz wobre Ly expresidn clamamena wuutelbgen. Come oy sabido, g el proyecia
g ey se ertendia =l inferés socil como el “interds comin de los $02iae ™, prncibndee asl
ana formulacon repeticdemente wsada por puestra doctrire on 8 forco R TR
contractuslissa del irteres pocial ™ Lo susticucidn de e ENPrESKN tan consagrada, ineluse en
trabajos prelegisdatives™, por ln sctualmento e vigar ba de tener en m eriteric algdn significado,
y tal ver ese significads pusda erientisse hacia una vilidn no estrictaments contractualists dal
imteres secial. Mo os BEPLNG, Qo o dairiks, que 5= h.'l.:ﬁl. pretendide patrociras par e |wm
unavisian institucins del inteeds social, moeond & su equiparacen con el intards de armprss ®
Exta nocisn, imprecs y e fhell da capear desde ol Dwerecha, g dado legar, na SDMANDE, K dfieirama.
arientaciones que cristalizs en (g eomo @ "empnes en si® (Lhmma..ﬂmu”,m:hmr!imln
¥ que supRnen, por regla general, una vigdn pluralss de lz empresa desda el punto de vista dy |gl_
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definicidn de sy livmards, ™ Enlos Gltmss afes estos plinteamientos han 2anzado ura considamble
difusién al hila ded inenss dehare desarrollsde & aicala Intermadonz) sobre kB denaminads “Erien
de la empresa", con derivaciones hacia supaestos der gran acruslidad en nusstros dizs cors (@

respordabiidad social corparithva.™

1.2.2. La proyeccion mstitusional del interés social

Mamtaniando, en todo cass, s didis sobre el sgnificeds del cambio en purita al interds
cacial en el artfeuia 137 da la Ley de Socisdades Andnimas, ke de 2frmsnie, a renpkn sentido, gue
la sustitucien dal "interds coron o los socios” por el Sintenés de |z socedad” no parecs incous; es
s, I idea del interés sooal come interds dé la saciednd parece desbardar o estricto sniflcadn
coneractl stribaible a lz frmuls anterier para proyecarse hacia o dmbito de ls emaresa social,
perrmitiendo searear, quiza, ol interés del grupe dil gue lasodedad farrme parte, 8n S0 Ca60, 35 COMS
lirs e ey, g errog sLjanes vinculados o integrades &n i empresa (los danaminacks saknhaiders™).
Cafviene sefalar, an tocks caso, que sarta con |a versidn del proyecto de ley (ingerds camin de
o8 sodcas), comn con |a version definitiva de fa ey (oends de fa sodedad), s buye en ol Dereche
espaiol de plantesmiontos habinuales en ef debats sobra al Corporate Governance, earma la iy
da ereacidn de valor para el sccianism {shorefolder vehue), hoy manas ralovante, tras un perado
do apages indiscumble. ! Cuiizs el relatihes sscurscimionsa: e Iz idma de creacidn da valor para el
arcicnista tenga qua ver con &l clima derivado de los escindalos empresariaias. como Enron, n@
fmjarye, por ciroo. a fa elabosasids dal propis Informme Alkdama y a la consiguente 2probacidn de la

Ley de Transparencia.”
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Algin apoyo para i noerprecackdn que wenimos parecirando puede encontrarse; de Aoews,
arval |rferms Alama. Eneste teste, como es sabice. 5o alude a los confiictes de ime-eses &n ol seng
de | sociedied corizada y se busca & modo do reselvars, aludiendo al “marco ético dal gobverns
porporstiva’, Dicha fdrrs, que el con o antes viste, sicve do pdtico pora un criperio que
e an el “bio de ln ampreca on su conjere y an i cantinadad abrss pliza” of instrurrsreg para
supera ol conflicto de Intercses. 5o tram de UNa eXpresidsn que puoce entendarss, par spaiesTD,
deda las prambas del marco éico de kempresa v de ls necesdad dis conpuger boa Inpereses de los
stakeholders, sin limhara los thiulres del poder scordmics on In empresa & aoshad Gzima dedecizdn,
de arderdo con sus particulares intereses. Esm wisidn plicslista dal incesds de g emprass, vaocidada
a ideas actualos de ética empresarial, se reflefa en al Infapme Aldarna, siquicra insbvertdamente,
mediante t8rmines coincidentes n su litaralidad eon los quo e utilizaban en & 70, | de la Lay
alerrars de socied sdes por scciones o= 937, 2 b hoes de precisar s actuocidn del

Srars dirigerie de b secieded,

Can indepandenciy, an tedo caso, d= kb dicuhad de hacer operatves cengapios come
“Trtmrds do b ampresa™, o los probiumas vincuteros 2 s Gacién jridica o los debages £n tarme a g
“Erica da la smpresa™, no parece dudoss, & pisstro jukde, que ol articalo 177 de 3 Lay de Saciedades
Andpirmac, par su misma redaccidn y por ol dgnilicative precederte dal [nlaeme Aldarna, seAiaky um
carnire nitida hack une comprenddn pluralista del interes sockl. Bl dessrrol
parte, ha de reflejaree en b sctuscdn concreen de las secedades sin gue
fipridn o el s=idlamienta de paates e pecificas en n dificl matarg Pareca
quz a idea del “marco érico del gobierno Corparative”, expresamestha m
Aldama, e algo mds que un enunciado retcrica y I Trocusne Ewecac)
social corporativa” por tods bpo die ampress e sda por fas soe
través de medickn haesroginaes o visicn pliralisn def interts socil B vardad, asimisma, cue [s
inmadiates de alguncs da los fondmencs resofsdos impide, o este mements, afrecer 1 ;:H'I'HHu
depurade sobre vl tema Gue nos ooupa i b que s mids importente, sohrs la permanancia de tain
Smiitaciomes en un mundo empresaral § legistivo sometdo, de COantinuG, a presiongs ¢ .
dal mis diverse signa. Par ko camis, ko planteamienos que venimos exponiende son e, “““"‘m'“'
corsclidada oo una ez ritica que recerre o debate sohre #l contral de I gaatidn m::ll:'d Pl
cari|orpss dal sigly pasado v qus Bisen, bles el sono de Prapa saciedad andmima, bien, » “ :
del mercsde, inprurerios adecuados de supsrisicn de faconducn de ok Ackmicirtradores Crinwesg
verdadere miclen de poder di by gran sscedad 2ndnivia = i‘ERmo

Varsdomd camo
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Macional del Mercado de Valores ¥ aprobeds por ella fdsms, L% una minuciogs A i
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conterdaque, desde o perpectia da squsl, ke de dirsele. En este santido. se recomisnda "o of
Corssjo destmpefie yos fanciones (on unidad de propdsio e mdependencio de aritenn, diapane ol misms
trato o ledkas s accionishes ¥ ose guin por @ nierds de Jo compedde. emiendics coma Facer madning, de
formio poxteaids, ef vafor econdmice de fn emprass™); a rengién seguits. s recamiandn, jgualrants,
{“que vefe, asmisma, barg gue en sur rkacines con fos prapos de interés [Seakehodders) in empoese
respete las byes y reginmentos: cumpla de ber i o8 b gociones y contratos: respele jof usol § buene
procticas g fog seciores p tamitonas dode sz s achividod, y obsere aqueios pringifpos adiconaes
d= reshonsaticked social que fathisng aoebiodo ok Eankamente "),

Situado, en grimes terming, o sbiswe de *hecer maxime” givalor econdmico de empresa,
cabi observar, que no se alude de manera express a ln “ereacién de valor pars ol accionEE”, =
bien abe enterder sbyacente dicho propésitoa k formuta urlizada en lo recomendacién, qua no
ignora, del mismo mods, o posible imendks de B empresa, ¥oesta fgura apsrece concabida de moda
amplio, indupendo no sols 8 ke sesiol & kportantes da capital, sino tirbidn de [0 res@ates grupos
de interés. car la debida cossidaracian de b resfidad social en b ogue 4 e (A empress. Con
Iz referida forrmlacin s presenda, & resTre |wcio, integrar los diferenies nwreses organizados
dentro y fuera de la empresa, peniendo en primer kgar e propdsito de incramentar de manera
setanida su valor pcondmics, concebida, mso s, de manera no excluyents respacta de atras fines
@ propdsioe,

1.2.3. Interés social e interds del grupo

Crilza merezca b pena dibe reess, siqueem con bresedad, en un Eeea Peramenta apuntada
pero cuya trascendercia e significathva para of ardiss complee del abjers de nuestro estudia,
Me refiero a b pasibilidad do que bajo of interds socinl, entendice coma Tinteres de b sociedid”,
v cuya abservancia corsttuye 8l nides central del deber de Rdalided de los administradores, 5@
pusnca cobaar, y en quis grado, &l interds del grupo, al que la sooedad en usstien pueda perenecen
Bl msunto e, %0 duda, compleis y muy discotible, 3k vita, sbre todo, de b eigases del régimen
juridice relathve 2 ks grspos en nuestro Derscho y de la corsigulene inzseguridad qua eircunda fos
aspectos bisioos de su furtiorarmieto. Con |s versién acual de la Ley de Trnsparencia @ lo que
arafe 2l significado del interdd sncisl, parece posibie, cunnde menes, plamear b compatibilidad entra
asze Gitimno y el intarés ded grupo, sin gue sea recesans pars ollo s macal identidad, Bt circomtacis,
a nuestra juicio, resultaba mids dficl ~por no decir casi imposible~ cuando of imterds sockd da [a
sacledad, sepin o indicada an el proyecia de ley, seemends como el "mterm cernian d los soceas”.
La Onica posibiidad de tutelar el ircerts del grupa se daba cuanda bublem caircidonda abschits
gritre dste y e inperés de la socidad on &l integradn; pera effa, no fanto por of intenés del grupo 8
%, sirm ome comsecuencia dal deber da fidefida que imponia al adminstradar ln obsarvanca del
intmriy socill de su sociedad eatendide conforme se acaba de indicar.

Exn eempatiblidad mntre intends social @ jrierts et prupo serl abaramas fcll de realizar, encre
ertray covsad, por l slgnificacion que antes hemas ororgadoal premens, comprendide, Como quans &
anicule | 27 8 1 Loy de Sociedades Ardrimas, come “inberbs da la socfedad”, Sagin hemas Indieade,
al provectar o sgnificedo dal interes socdal mis olld del dmbite eaatriche die los socion resuia pesiba
camprender, con todas las dficultades qua ba son prapas, ol [neres o (3 0MQresa, BIMpress gue, en
sttn s, podrd s objete de titularidad por un 5ol sooadad O FJETS 68 Cargcha a, mis Sien,

A ki, eredpming i el ooeet de JERRRND TAMAE. | M Op LR o 1Ty spearnior 3 propdtise e e
DTz o o inleersies de e LeRE Padons
®  Eober owtai rssiree. EREID HLID, | L, El b gobvma e e 00 ey & sacdadai BOM, 149 2005, pa TR ¥
s g i, ke v e e C Brb o i 7 Dk et o e st ednnad g by disirre. visss KLEHDIER,
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wh“ﬂ"’d" por diversos supted o setiednces j'|.|ri:|'rm'|1:nt= indeperdientes, dindose vida por
#lle 8l grupo de secledades, coma farma srticuladay plusal de srmpresa. Sobee opm bese. [0 acuscidn
ertre interds dul prups @ interds de fa empress (de grupe) parece mas que evidente ¥ de ahi cabe,
mimismo, dedueir que sl intarss social, enterdido como intenés de laseciedad. no se veri andrentado
recesariamience al irmeres del grupos al fin v al eabe, diche imerés sccial se integra o pertenace al

Irterés de lo emprosa (de gropo) de ke que frra pars, sin que ello supongs, chviamema, |a perfecia
compatibilidad de ambes, ln eaclaitn, an suma, da tads tipo de conflictes apsre elles, ™

En todo cass, para ol adecuada trataments del iema que nos otupa —mis ampho del qua esa
comrlbucon aeemene— comviens buir de e viisn del gruoo corve “etructura de peligre” y oo
elements de perurbacan del Derecho de sodedaces. Ma de partirse, 2 nuestre (e, de uns ides
que nas parece cada vez mds cierma en ol Derecho espaliol = legisimicad dal grupo como farma
plural y articulsda de ernpresa. Mo es el momento ahora de probar esa afiemacisn, ala gQue, parlo
demis, el legislador da cada vez mis fundamente medante B progragiva insercion de referencias
al grupo =" divarsas levers o normas; la dttirm, [ reforera del -E.d.d# de Comercie por i [_.“.-d:.
Acormpaitarmianto, que ha bevado al arfticule 43 del Cédigo una visidén caherente con el arteuls 4
de la Ley da Mercedo de Valores, superando una tadicional discontmuidad anma ambes. besbos
legales. 5i bien subsiste, no chstante, una diferencia en punto 2 los suistos Integrantes dal grupe
{sociedades”, en el Codige "endades” en la Lay de Mercags de Yaloras), el gruan came forma
de empress a5, on los dos cases, una “unidacd de decisién®, por encima de phuralidsd juridica ce
sus miembrend EOmponenies.

Extz amiinda *posician cormaln” de nuestro Derecha rEpasts de bos ,ll'hlpll:ll-“ no S
Cesconocer, 5in embargo, o ya reefada insuficienca de rigimen juridize of respeeta e perpetia,
sl bieen con menar interidad, ks radicional inseguridad existente sobra su concrets finconamia s,
Per arra parts, y cama mmbin se ha dicho, lalagiimidsd del grupe via afirmecian de BUC S nEres
o pugna de mads permaners con ® intarés ool de ks sociedadog gue ko ntegran no exciuyen
#l conflicts antre alles y | consguiente necesidad de tutelar 3 quienes puedan verse perjudicados.
Que la formacian e grupos. sohre 1000 51 o0 pErirguicos v, o lawaz, altamoers certrafizades, pueda
parer en pedgra of interds woclsl Go una setiedid del mismo, =i comio los Rterescs de los socios
minoritaries, acreedores y trahajadores de ota sociedad, ss dgo difiel de diseusic

Fero, 8 renghdn seguldo, ha de decirse tamibidn que [a realidad dal TR0 ~profagenises
fundamental de la vida eeordmica de nuestres dizs— o pueds explicorss desda ssa axckusive
waithange; comio se ha demestrado con sumo cuidedo on B docrinaizalisn, y hey recoge sy Dereche
psitive 2o seciedades tras la reforma del Codice awfe en 003, no pusden olydrge las verrajas

y baneficios que (B IMegracidn en un grupa putds v3ar gar s sodedades pun i i

LA b Do gl BINprin o e g e o il re B ETprees S gripe Guoesd v i i FHEI
o seoedined v eiovs s et L0 Tl da e st on e 08 FEpe o paisimig
<p Pubbicarinres fol Minaieno de ussiea, 1AL, p. 253 Soboe Dervechio e griGes. ool mowsts,
CAAGADD, P, Lo st e prgss pad Dersciia e pocledaden, Grasada, Somanes 1001 Le reaponsafidnid e ki b B
§ 0 b eemwvairodone g v poRpvel de prupa, Pl il Mwrcial Para, S00T; il recenggemnie ANTHA me i
L. Davesie o gropor e aspickadal, Mool Tharrmn- Dheics, P}

W g e il de apdracitn g podkos ot sciorn 2 Depmcho moroeeid an lon g s oee U iy r'.q dal .
Comso. i loa o terngpe, o Dapecha cenoana s ol fEgedns EMED RN L bl BreRlds v mgedic o v grape:
oy cociediien £0 b Lop covinsl, NP, 4, 2000, pp &2 p o
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o Mg At amipen CARIELLEY ', Thee Corepersice’ of Doy sth ASiytiges Suniving fierm Mo

and Comdieaes Actratp (i) £ Lo i v vt Company fondcle F47 Y pormgraah 4 *ﬂ-'--r.nn:nmm
Capreme Cavt M Aapam 1054 b 1§77 BORR. 3-4, 1056, pr 330 p et B poneril, sk by AT g e &
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Medizate 5 denominadss “veniafs compersatoriz’’'?, pueden dichas socedxles superar los
perjuicios eoondmicos que la superioridad delinceres del grups [ pusda scarraar 5 que se derive
necesariamsngs de aquilos fa responsabilidad de & socedad o entidad dominante, causante ditma
de bos minrmes per o ajerdicio de fa direccidn uraaria en of grupa”

Por lo expusats, ol irgerdu dal grops pusde idemlficarse, oformar parte, ensucsa, del “imeres
de b socredad” o que g refiers ol anticule |17 da la Ley de Socedades Andnimas. Do este moda,
= interds del grups pedria ser abiets de detanss ¢ pramocian por parce de bos administradores de
una de sus sociedad es componentes; delendenco o interss socia, deferdanan, @n su caso mmbisn,
& arés dal grupo. Reiteramas, no obsante, que en o8 grupos jErémuicos mey cerralizagas,
dande &) grups 1o 5 OLrR Cosa que una mera desagregacdn formal de la sockedad dominante, |8
conflugncin entre inteois del grupe @ iteeds de la socisdad no tended lugan, al ser este un mena
subrogado del primern, eén loa eenuipusntes parjuleles pars fos socios minoritamos {si fos hubiera]
y: desde luegs. para screedored v rrabajzdores de las sociodades dominadas. Fero 2n los grupos
(jerarquieny) descermraizados, y, desde lusgo, en fos grupos paritarios, lm posibiicades de gua el
intEris g8l FrUPD Ne o NecEsraTRIE U Enenige delireends sacial, ¥ que, poralie misma, pueda
ser defandido al defender ¥ promaver este @time, sen cirtamente muy desacadas

Aungue ls Ley de Transparencia ha sids mwy parea al relerinse al grupo. y sin porjuicio defas
j‘lﬂl’r‘dﬂ.ﬂﬂ resefiadas an o) Codigo de Comercis, serfa interedants phen dar ssenbilidad y coguridad
& los pupuestas de grips e b prictica opear por una formuis ya propuesta en ol ocsiones™) o
contrare de grupa, decuyalicitud ne cabs dudar al sor la figura gue se orgames & s trés (o] grepo)
taritlén Bicita on el Derecho aspaiol, En e contrato, verdadero negacio di arganizackin, pedrian
ssmablecerse algunas reglas materiales de orderaddn interna del grupe que permitieran defnie no
sdle sy particular estructura ¥ furcionamiento, sing tambdn anticlpar el modo de reselucdn de bos
conflictes e inserases que surgieran en su seno.”

%, El dobor de iealtad
2.1, Copsideracionas provias

Freme a b parquedad y generalidad con que se pranuncia el leglslader respecto del daber
de fidelidad de bos administradores, sresatrames un régimen juridico mucho mas minucioss

|2 bisinpratia ol rmpesio i oy ened. Vi cimaneine, SR, G, Regeen ol delld copmgrie £ ees gl caTRIRaIR,
Conp Img,, 3 1055 pa 391 ym

U e IS BN CLOALL, L ewon sfocsom, b et wn o arikoio 2407 dal Cadion civile. verladiro add e dal e gumis
L. Erthcha prisanstn ross 5 paidbls a1 nesporsabi i diraco de lnancedad o de bk 0108 que oo bechis
b thimstiis 0 CooiEegEHn do ascedade y qen Gl 6 innenes emprrid g o, G6 ime mods, e eecdn di s
PR G Lo P tpc st i et o aguttis. dube rescosatdidad noenr lpe nads e difes e

g 3 (v nciutiree oo i ool Feyolted confemo de by s g ¥ = nmudin v aERE G ds
1FH B repitaatn de nood sLines drigida o 18 B Soh ol wgndicado dn mm “rimetiak Conarsn” | ek Copid e o),
vame CARELLD, ¥, D, Tic, pe. 11471145,
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weris, s GiaeLan el Mersod CoteiieiiiE, on b cosd ssfml it poardeiadecn 2o ingeg W e rmpemacion
arbne waety” 3 (e da la o o chorirorche parm et mkeae ko wfescd O b e pcriones, i FORE, spariades por Ll socisded
iy ie did grog. rasdia,  TUSIND AR, Bnctiba. s goomien rmeorilie, B0 Ofie b, |3 atobad gy b e dria el e “wirtin s
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enlo e b al daber de leaited, de scuardo con la disclplina gue a =l efecto se dit!!mn:.e ar
o articuls 127 de ls Ley de Sociedadas Andnimac. Sagin ha hebida scstidn de advertir, dicho
precopto constitups b sede general n worna bl mencionsdo deber, del misems mods que las
rostartes meeraas de s Ly de Sockdades Sndn mas en la materia represensin & rdgimen bdsico
sobee los deberes de lop acmiristraderss 48 |3 sociedad anopimma en ellas corsiderados. Es
oporung reserar aha esta alirmasion Eargue mmbien ressecio de las socedades cotizadas
en Bolsa s ha prenuiciade la Ley de Trarsparenci imponiendo, al eflecto, algunos deberes
snguiaros o it adminisiraderog, Tales daboras I:l.rﬁ-:uln | 14 data L-l}- da Mercado de Yalores)
son sjemplos concremos de b calegoriss generales recogidas enla Ley de Socedades Andnimas
¥, e particubsr, suponan |a aplicacién, en la mayoria de los cascs, de loa deberes die lealtad,
mediants [k nesesar i abstencion que, respecto de daterminadas aperaciones, ban de obserar
los pdrminisrradores de b sociedad cotmada. Por ko dernds, en el cursa de oms exposicion nos
limitaremos a safalar sigunss de ks principstes caractersticas del articule 127 de la Ley de

Sociedsdes Ancrémas, punsts que su menusiedidad impide stender con of debide rigor a las
nurnsErasss cuestiches glardesdas por dicho precepio,

En resfidasl. o artiulo 127 de la Ley de Sociedados Andmimas, come ss bz indicado an 2
doctrina, muestra tiguras caficiencias noables en punte & su cancepcion y redaccian, ' Aungus
fa norrma se presenta beo la ribrica do “deber do beaftad™, no consgue transmitic el legistador un
eriterio chare y wniforme en torne a ks que al cos peeda significar; nos encontramos, més bien,
ante diverios fUpuREas de hecho qu se enufician con un cierto tine de peneralidad, <in aleanzse
por ello, Un SfuRSiade omnicomprarsive gus permizs decir, de farma brave y siredtica, sn gué
corsite fa exigancia de ledias que & ley impane 2 los administradores. Esta téenica lagislative
corsistents enacumular ure pluralidad heterogénea de eldusulas generaios “parclales”, an punes a
las conductas debidas par ul sdministrador sobre in base del deber de lealtad. N0 65, ClRrnmEnse,
ta major maners de slramar un probless an d¥iel come o que nes ocupa. Hubiera sido, quird,
mejor buscar, A medo de la Ley de Compatancia Dasbeal, una cldisuls general suficlentamente
amplia, al ldo de A @l godrian heberss siindide, al mede do singulares. ilicites desleales
{rasuralmente, en la esfera de la seciedag andnima), bs canductas que

hoy constitigemn [a dnica
aprogimacion normativa al deber de lealiad de los sdmin

arradores. Con mste precadimiento, ¥
dw consepurse una adecweda iyl Eane=ral, 3l vez ampla v olistioa, se hubjera contribde

a faclliear ta aphicacicn ded dabar de lealud 2 & précrica, siempre compleja. de la adminiseracion
an k socisdad andnima.*

Sobre |a base de s sarecheion corpunm del artkido £ 37 de iz
partianda de s leas consoldadm en nussira dactrina sabre ol deber da Iealtad, podria afirmarss que
k& rapdn e sur en torng al esteblecimiemo de exte deber s ancimnors sn el conflicn de inteneses gue
puede afectar ol adminstracor e las dverss nacienes comtempbdas en dichs reerd. Sin embarge,
ks consecuencis de sse corflicto, enfeiderada, eomo ya sabemos, an LMD parcialis, Ao son
unformes: parece prodormirans laides del deber de abetencibn, o establacirnienta da ura obligation
regatha paes o admirisrador en Suacion e conflicn, 0 paduicks de Gue BN ObEE QCRSIORS oS

Lay de Sociedades Andnimas, y

Die grar uiiteksd rewaie, e Lo decoma tabanes. la map Oopketi aporisos gr ENRICEES | 1 I 4
CRUTMNICATIEA G e b e, Pilana, Gloffra, 2000, 6 D0 publeeds o snresieoisg 3 b relfrna de 3;:-;' -
Erliriaarmmerie wibeg by procesin, SERRRKNE CARAE |M_Cp. Tk pp 117y ’

Widan, ol respasceo, LLEBDT Mo, | O, Op G, pp 3] p shpaosio. Sanipe s g it anzag Egnibes v
mdluumpﬂmfhi;muu m olra=ng n ® PUSM 8 prepdaks de '-P::I::lx“, “'F“:'I'-Hl-ll. P'FT:I-J;I":
P AL, i} ideviiisiradder <o cr sotpded mercantl. B reaksan, diche Taeo ne soocs g e lmanadt; wager o
e EsOeteoc leg T, T QL B 5L R0 BE-DOmiRT N Bigarue concnoiEs EHIWITE, ohjo :urnqj-jr-r-p:w
proditicu firerulog 113 14, Ex sindad, ng chytarm, S W ragueson ranink mis coherars PSR madin, gus
da b e Loy ohe Secmcni Arsinian, PR, 4y ve e SOnSErRTl Bl P fak vl Lariog l-'lDE'\-l:n"Iu mu.u]'d‘
by Ly i Seo kil By i, vy i e, 1 OAIERCON 08 SETEBCRIT T Ere 5900 m el e (b
123 ol Fresvirio de Cadhin de Soriviid Meresn o
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Ercantremas inte un deber de infrmackin, ame ura corducta positva™ Tampoce son pitidas las
porsacuencas del incumplimiznts die los concregos supusstos on quoss trocucs by wxigencia da kaltad,
sir parjulco, coms sbemos, de su relisvs para (o axiganca de responsabiidad ol ademirisradon da
acyerdo con kb que ahom dsgone e artizuls 133, | dnla Loy de Sociedades Andnras ™

2.2. Referencia particular a los diversas supuestos del deber de lsaltad esntanidos en el
articude 117 de la Loy de Sociedados Andnimas

7.2.1. Prohibicidn de wdllzar el nombre de la sectedad o de invocar & eondicidn de
administrador

Do scuerdo con ol plarieamianta qua scibamos de exponer, ros lImitRromos. w=g UiSAmenTe,
g resatar los slomansos mis sigrifeativis de fos davarsns supuestos contempades an el articuls |27
o 1 Ly it Sociadades Andnimas. Asi, el pirrafo primero dice que “los adminisraderss ne podran
wtilizar &l rembre de la sociedad ni invocsr su eondicién de administradores de fa misma para la
realiacion de CpErEDiones por cuenta propin o do personas a efos vincuadss", 51 bien da marerd
incompleta, =l precepro resefindo encuentra su fusnte inspirador en el artiels |13 del Proyecto
de Cidign de Sociedades Marcantilos, cuyo tete #e tranicrbe [teralmente. Clusds fuera. na
abaeanto, In prohibicdn a los adminstraderas sociales de apravechar &n heneficio propio los bierss
de b sociadad, Hay qoe lamenzar essa supresion que deja fuers de s M@ vigante® un supuesto
rogiments relevarte en punco al deber da lgaltad, mameniends, dn ambargs. una probdicién un
martn excasha. En este sentido, se establecs an ol pdrrafo que ceamntamos un llamativa deber de
abrstencidn, puesto que irvocar [ cordicion de adminitrodor no e, necesaramente, algo que se daba
valorar negativarrente: al contrana, y con 4 dubida consideracian a cada particular contesto, puede
resulter Kgico y hasta convoniance para la ssciedad que se anuncie o simplemente se CoMurique [
eondickin de adminsstrador del sujans en cusstidn. La nockin de "persona vinculda” al administradar
aparece aqul par primera ver a los afecres de no impedir & Bl ehusldn de ja prohibiclon impuesta.
jriena foce, a los administradares.®

2.2.2. El régimien de las oportunidades de negoco

Ef articulo | 27 incisa 1 da |a Lay de Socedades Andnimas sefiala que “ningdn edmimsiroder
podrd realizar, en beneficin fropk o de persanes o e vinculodus, inversiones o cralesguitng apeTaCianes
ligadas a los. brepet de b soceded, de las quee fape tenide conscinvento con ecren del epercicin dal
cavpn, evend fo irversian o fa epsreciin hubier ¥k afvecicka a o xociedad & o sockedod Fieng ineerss
o ella, slompne que fe sociedad i haya desestimada dich Inversidn o cperaciin sin medior influsnca del
adwinistradar”). Se plantes con meidez an ste pirrafe® ol conocido problama de lm operaunidodes
dé megocie, conTEmplndose, oo perace gk, el regimen dix [ quse correspardon 2 la socisdad,

® i rmrilidn on o doorE sjaiol PORTELLANG, I, Op- Ch., ap 12.35; reitey elwmrme de debor de abwuscen cone
Comtonidorca dehar ok ked Gl LL BT D | O i, 2 31y 5 onom oorma Linmamrniy SERRARD Cm._l.ﬁ,.
Cip S ppe 155 p sgutarcen. Far o Dl e iralizenss, wanss EPEICLES, 1 On O, pp 211 s, gua el ooy dabsogs
de inbor rar i v GE e, SR G Ve ahmiiin parfiresth s el oe 0%, m la vimn ool senol cooumals
dal arthido 2191 Codesumke

= Eaqbrw b i 3 Een referds i) sanpa oo udoa o delie e st 1 EBCTT MAD, 10, Op Chaps Sy

& Al mpecn dismi | ioeiaila, v ohili 1 mosnai o ura o s g o Bar VG TIATAEE SITI M, W aoa FRed Wil b i gl
o uRi PRy Qs e [EeCaps VB, PO cbmameE, LLEBCT MAfiR |50 Op O pp 3637, s quan o
gharcio din b by on et minog T b dear miieproein ooms = e de ariickorne de s o opeod s akes pa
loien ||"!Hﬂ'l-

o L teteante ippulada g witelo s (i e of S e eciar ot peobisma dad sl 1S de Poosecta deiCangn
tir Sermscadey Faraniis Do ewrads, o ik el precapdo F pardal pee no cOTERELE B dupeeens gue o o
i, B ek AT L pirITi vCidada v a2 hace A0SO 0F ELE UHime s, Cattieede L docdu deal i
ar el e Femarad i b byl 1 s bn. W onae socires
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Parece que b dave de b prohibicién establecids reside on la exstence co un conficos de intarcses por
parte det administradar (o gue repereiea on pereonas 8] vinouladas), Bl criterio legslagive, m.;.
B terminGE genaraks., consise on someter al adminisradar (pero no 8 I8 personas vinculadas 2 él)
ain debar de abstancion, subordinando s pestbos interes al de la socadad

£l problema de determinar cudndo una epertunidad de negecio ha de consderarse
“propiedad ™ de |3 sockedad puede intertar rescheerse 2 travis de b cordiciones que esablece
& propio precepto y que pusden fawurirse an s tres siguicatas: () qua el sdminimtrador hoga
terido conocimiento de la sparacién o inversiSn®™ preckamante poe Fasdn de s cargo; i) que I
eporumidad haya sids ofreckla 8 ls wociadad ¥ 1) que (3 sociedad tangs Irteres en la opormindad,
cuestitn esta Gitima que poded acreditarse madiange @ adopcién de un stuerdo en tal sertdo de la
Jurma dersacics. Elle, comes #e hn dicha emtre nodetres™, planteas| debmide problema de queta Junta
imparta irstruccieres 3 los adminsiradores ssbore mu comportaments 2l respecie. Se trata da una
cuestidn que, came e aabidd, ha recibido scducion, si bien algo gendrica, en ol mares de fa socigdsd
limitada (artiule 44 ingisa ¥ de 2 Ley de Sociedad de Responsabilidad Limmada™, sin qQuE qusp
exceluir @i vinbilidad an ol rarce de [a sociedad ancnima (cerrada), En todo cose, ba de advertivs
quee lis arferiones cordideraciones son las pertinentes siempre que, rturalments, la saciedad no
haya desestirade B oporounidad sin mediar influenclz ded administrador.

EQerd umis con las oportunidade que no puedan se UAEANES poe |2 sociedsd par dhaeres
TG, por ajermpk, iranderss"™? En estos supuestos, Famacas de imposibilidad por i doctring
wglosajons™, existe una discusidn sobre s serd o no contrare & deber de lealad &l que ol
sdministradar haga usa en su provecho de esa oportunidad, srpumerarde que (2 sociedad ra
podia & arn impeible para ella disfrtara, Aungue ne falem gulen afieme la e de fa canduca del
adminiszrader en tal caso, [ cusstidn paroco decantarie MOOSMRME TS por i raspueses o »

En este sentido ha podido decirse™ que ki admisisn del srguemento de |3 isrposikdidad, por sl misma,
5 PEons e nte con e axpedinlivas rrodermis en tmo al 'Pﬂ.pd di mhtmhl iy m o
proeraver ol deea de b seciedad, carrespands, por ello, al adminiscrador, entre otras, 5 e sl
da identificar las cporuridsdas da negocls para b saciedad. En tal sentdo tiena que apreciar las
dificidrades para matariabzaris {per sparplo, por lasdsconcs de problemas financieros) yanonos
cebe desarrollar estratogias pars superaras o evaluar ks estrateglas propuestas por otros. D le
conirara, o conflicin de ierds terminari decirtindoss 3 favor del adminlstradar, Un adrrivistradar

sensibie al argumsnie de la imposibiided puade rerer b tortcién de abstarerss de apiicar todag
sus esfusrzos redpecto de l socjedad.

" D ssabors armerks sobos 8l e
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Mo obsiante, ¥ con independenciz de esta circunstancia, es daro que el administrador Pu-drﬁ
utilizar & reallzar en banefico prooio una determinada oportunidad denegacio di la sockedad i dera
b desmstira sin reediar influencia dal adminisrador ™ Raspecto al macds de acorder viidamente
 desestimacion de ls apertumdad del regecio ofresida 3 |n sociodad, 58 hace recasario presser
al drgano compeients en k2 sociedad para tal cuestidn. A russtro jucho, resuita Iogica atribuir la
compaebencia al drgano da admirstacian, siempre gue rose2 unipesonal, cornsspondicndo decidir,
@ e Case, A la jurma. S trace, mo chssane, de wna sofucidn no del todo satisfactoria porlz dificulizd
e delincar kos irmtereses en el sene del drgans adoinBorative, g ngus =i comp rende b dificulad de
propaner la campetencia de |a jumta en términes generales, sobre tado 5 nos encontrarmos ante un
socindad codzada. Corvendrd que i desestimacsén sa manifiesta da manera exprasa g, al menos,
e Lt 2etg Sonchpaantes gui fo don lggar B aquivace

123, El deber de abstonsrse en los supuestos de conflictos de intereses

Ef artieula §217 inciio 3 de la Ley de Sociedades Andnimas indica que ["los odministrodorer
dehisrdn camuniear al venntjy de sdmmitacs sualjiler stvasis de conficta. directo o lndirecha, qis
Buderan temer con ef indends o [ wecieded En cose de canficen, el adminstrodoer ofectads s= chstendid
= mlervenic en fmopsrocion o gue & conficio se refiena. En odo caso, (o sitvenones de conlicho de
inteneses B0 Que 5r enclencren by adminstrodores de o sooedod sendn ub’md[-mm o &
infursme anuol de godéerna copanativa), En el pdrralo transcrite™ nas encantramcs, an primer lugar,
ante un deber de informacion gue detemboca en u deber de absvencidn frmpuesto, en apariencia,
exclusivarmanta al adminmtrador. Cabe pregustarse, una wes mis, & |8 Aorsa B0 cusstion se
apkeark earmbidn cunndo of piunes afectea las “personas vinculadas™ al sdevinbitraden Par mor da ls
Erardparenci y 1 defenss del interds da ls empresa sodal (los "complemertas exirhegabay de b
rormas objeta de nusstro andlisis], b respoesta ha de sar positiva. Para pustificar este crero Bt
con persarn, por ejemplo, gue [ operacion se deszrrolle entre |2 socieds] e b o o5 adminstrador
el sujeto en cuesGn ¥ oo sociedad dominads o controleda por este. Tal vez este supuesto pied
resolvarss, n mis afirmando gle nog encontramaos ante wn “cenllicto ndirecto” de iniereses,
conteriphido expresamente por el parrato que nos ocupa, lo que chilgeraal admnstrador ainlormar
alasocingad y, seguldamarmg; abstanarss, Pero no slempre la férmuk del conflicee indirecto, no faol
e procisar, srard o o alectos que nes ocwpan, Por ass razdn, parece recomencable extendar
malicacion del supuesto en estudio a las "personie vincubedas” o administradon, de acuerde can of
articulo 127 incise b de i Ley de Sociedades Andnimms,

Bl parrzlo que wenimos analizands ros sitla ante un conflicto de intereses fua parece
puntisal o comcrate ¥ que rocuiers, por eflo mbmo, una concreta motificacion pars, @0 S0 G0,
hacer viabds |a obligacitn de abstenerse por parte dol adminstrador ¥, case de gue e admic
nuestra propuesta, ks “personas vinculades” a @ A 3 vism de esta circunstancia, cads cenflicco
de intereses que pusds plantearse desencadenasd ura comenicacian espacilica p,on &g oo, wng
particular deber de abistencidn. Mo paroce que bes stlrnislily nl congruenta con b nerma analizads
postidar una notificackdn general de una detarminada suscién, absoractomenta conswarada, y cue
pishdn onsiderarse confictiva en sl misma. Este supussto de confiicro general o parmanarte e el
eanamplado en & partalo S ¥ 3 5L TTITAMENED Nos mamiimos,

M SplevimE e, B oEs S0 & prasapin hatls o b s s on Cafdmnasmses popeessnae e b Y poraorey v ol s
o pareos s AT o st g wexmbachon s uladal, 0F U000 sOliadiarien 0 o8 GVGa £ coririer
Farrllan 1 (ANeno s gy mes pErOn ViRLEEEE sobire B ES T TTbraer paacs ser L inRie pare e @ by posiedad
renunciar 5 by eporiorilail Aphoastoy e i asinig, b oieied 00 8 CORmphemsnios aditalegyie” . anks i ba Codafirite
fetults Myes amplar & (Mo oo parinme Obkgaile por e & rore, inchuymndn Lo vinsidades con il admnm o

Fialsri pemidin cm resbrnt 500 G fumeone = (o g de e sigu o D Dig e
|impirmdin my el ariicuin 115 et Prossm de Cagign de Sl M Teite i ubee 88 fcio Tl rulaiees il chndn dit
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Paor lo dermds, b cermunicacian™ impuasta enfanorma se dirigird al "o nsajo de adminiscracion’”,
férmula sin duda adecuzda gare a sociedad cotizada, pero no necesariamente buend parn s
s de cinesmrga por clente de sociedades andnimes gue organizan suadmiristracion can arreglo 2
algurc de los stres eriverios admitideos porel articula 124 del Reglamenta del Ragisoro Morcantil ™
Por tal rezén, no parecs dacutible quo hays de intorpretarss “corssie de sdminirecion” como
mquivalente a “érgano de adminstracidn”. Cuanda, en ol uso de lalibertad contraciual, se atnbuya
k2 administracién a wa dnico sujete, ya sea persona lisica o |ucdica, la comaunicacion habrd de
alecuarse, en vodo caxo, a fa jurmz General. La forma de ssa comiinigacdn no se contempla en
&l precepta, o gue parmite, a nuestro [uiclo, la maxima libertad, can tal de que |a noticia sabre el
conllicks da intereses Fasilte maniliesm En ol caso de las socledades cociradas, las sitvaoones de
conficta de infeceges a6 Gus 48 BACLERTen log adminsrradores seran ohjaro de infarmacidn en
e irforme amual de gebierrs corporativo (articdoe 116 de [ Lay do Marcados Valores y Orden

ECO 37202003, de 16 dediciermtng]. sin qua para |as restanies seciedades andnimas s advierta
nada o respecto,™

s rvese oues, de acuerdo con el enunciado literal de [a rorma, & comunicacion precade
# la abstencién o que, dicho de etrn marera, ews dltima vertiente del deber de lea'tad resun
anf, mn apariencia, consecuencia de fa primer. %in embargo, =| prapic enunclado del pinafio que
venimos aralizanda permite superar [ referida vinculicidn armee ambos deberss. Porgue, segin
adhtmrte ln narra, la abstencion del sdministrador solo se dard “on caso de corflicta”, A it da
esta dircunstancia, parece lGgioo persar que ambos daberas i Henen porgud reslizsse de manen
sucesiva; puade sucader. por elemple, que @ admimEtrador ponga en conociméanto del Grgana
al que perienece Boedsiencia de un conflicte que re 9ae tal o gue, resuands previsible, en ese
momento, no legue o sarge da maness relevante. Pero también, y a la Inversa, puede plamaarse
un conflicto de interoses do marara inmmdists, sin margen posible para su camundcacidn, si lsen

con la necesaria inmansidad para forzar, @n ese msmo momento, la abstancién del admirmtrador
alectado,

Sierdo exoas 4o% SupURsTos verosmiles, ¥ parmiterde dar cumplintients sustancis il precepio
que nos ocupa, resulea el de imaging: el smplio abanico da sTuacicnes que pusden propiciarse
dradeder de allos ¢ madiange matices diversas de los msmaos, Desde lego, correspands al
edrministrader & cumplmiento ded deber de informar v, en su casa, rambidi de sheenerss, Pare no
e ficil do datarrirar s of drgare administrative (o fa Junts, en caso de adminisradar drice) al que
ha de comurdearse by sinscion de conflicte asumirs un papal de mero recepoor da ls notlicacian
o sl dnfrura de sgan margsn de aoreciodn e determinar si ool supusine eamumicade por ol
administrador constituye o no un verdadero conflicto de interases. Mo parece descabofado stribuir
un clerte papel actvs 2l drgano receptor de |a comunicecdn; sin ter sneeraments segurn, resuls
posible sfirmar. & nuestro juicio, que dichs Srgano pedri adoptar un acuerds por &l que se declare
maxiitante o o relevarte o conflicto de intereses nodiBcado por & sdministrador, En cass de
AilFniristracian pluripsriocal, resutard [dgice poatular la abstencidn del sdminksoradan alectada; v
e ser Covmai, o acusrds an cusstidn sk pre resultars impugrably judicialmente de peuerdo con
ef articuio 143 de la Ley @ Socmdades Andalmas
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2.2.4, El pratamiento da las actividades competitivas

El ariculo 127 incso 4 de ki Ley de Sociededes Andnima dspone que ["ios edmimstradens
dobern comunicar lo porticieocion que tuwsron e el capital de ung sociedod con el mismo. andlogo o
compdernen tario género de actvided of que constituyo ol edyjeto secial, asi coma fos corgos o ls funciores
que en e epevean, o=l como ke reclzacidn por cilenta profio o ajend, del mema, andlegn o complrmeniorio
pinero de oetivdad Ae gue constitups of ebjeto saoal. Dicha infarmocke so inckied e ks memoria”]. El
FupURTED que Abdrd TOE SOLIPA CorETiTye, Bn apariencia, unejermpls &8 positie conflicoa de imereses
con cardicter permanents y ol debar impusste al adminiscrador no o3 o abstercidn gine mearamante
ol e comunicar, en s caso, b existench de g circunisangias desoritas en la norma. Propercionada
Iy s miaciin, no se sigue carsecuencia algun, sin gerjuick o la vigencia del articua 132 incee
2 de I Loy de Spcedades Andrimas, ¥ la posibilidad de que lo Junts scuerde la separacion del
afrrimistradar qua lo ses de ure sockedad compebdora,

Paro la Junta, comn se ba advertido repetidamerts e russrs dactrina™, no estd obligadaa
tal cosa. En resfida, &l precapio contisne dos supucsoos: o primero, simpkfimndo, se refiere b s
participacian del adminisradar, cualguiera sea éxm, en el capial de wun “seciedad” wmpatidona
Cluien corrgite, pues, @i la socedad y no el adminstrador, ER sagunde nea habln de quo
administrador ejerza, por cosnts propian o enn, una actividad de competencia cen I senzimdad cua
adminkitra; quien complee ahor es al miriirsadar. Ambos-supusstos merecen un tratamiento
icéntico, pues s smibos so impone el deber do comunicandn de tal hecho. ¥ no parece. por ko
tante, que s situariones descritas merescan algued profibicien por parte del legislador, ya que no
g Impors dober de abstencksn alpune ™

Par lo que al primer caso se refire, s haola de que se cormunicand la participacidn en of capitsl
de una sociechd, a5 como los cargens o funciones quo en ella = ejerzan, La idea de "opital” da wra
saciedad evoca, en prmar lugar, ta figurs ure socieded capitalsts, aungue no paree pruderite limitss
o alance de corrpetidores sogketarios a dichas formas. Tambien la cepperativa, las perionalsoas o
In sacindad chwl podrin incluire agqul, sunque o algunas de ellas no e aplqus, an senodo. estrict,
la rocién de capital. Quedarin fuera &n apaiancia, al maros leralmente, |28 peesonas juridicas de
raturskeEs ro pacieana: dasde luego ura fuindaciin, paro emblén una ssocizcidn, yen ambos Casm.
UL Bgarzan actividades soondmices o empresarinles que, an cEnto tles, podrdn coindidic con
I3 cle a pociedad,™ Do lege fersnda, ¥ por kas razenes ya apuansadas on torme a ks “complementss
wcraayEls”, no parece conversente exta oxchnion. Pidraese, ademis, que el adminftrader sea,
0 Ay ez, prtrono do wna fundaclén que particips mayartanamente en & capml de una sociedad
eompetidora ¢on la gus @s administrada por @), Poe s mismas razenes, habra de interpretasse
también amplisrents al térming “cargo o luncidn®, & bien parece Mgico restringir su camanics 4
anuellos supuestas da sctindod permanianta del admnitrader &n la etidad compatidan, U sincuia
orasional resulta, e TSt critano, ajens 3 I welsologh de b normm p hobeis quind de stusese an
e drrirltn eemprendido wy ol pidrraks aneariar dior b morrma Gues SorTE TS,

Chrrise gl Fﬁn-;.{n. ery wxEidia vada referencia ol dedinarrag dolanodficackan, b qua Fasuilig
absirde, 4 8 wr que meomprensile, 5 e fene o ouents o disoplin establecida on e arsicuo 127
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ircign 1 de b Ley de Sociedades Anonimzs, Por azones de pum lége= jurdica, emandemaes que el
destipataris serd o drgans de adminstrasion al que pertenezca el adminiszrador. correspondiandaa
la Jursa genersl, como en & casa armerorn, ciche papel cuando nos @nearireMmMo anke Un SUueso de
admiri=trador Cnco. A limiarss of deber del adminkstrdor & s meea notificacidn de las clrcurstancis
contempladas en el precopoo gue Res ooupa, sin somelarss 8 abstencion alguna, una vez cumplido
dicho rimize reswrarin superftum (B contidaracionoes armen expuests o propdsiza del conflicen de
intereses regulado on ef artwuie 127 lnciso 3 da la Ly de Sociedadas Andnlmas.

Conviene destacar, por dims, Iz nfluencia ejercida por ol articulo 65 Ley dé Sociedad de
Responsablicad Limitada sobre el perrafo comancado y, (ras $u estela, par ol srticuls | 26 del Proyects
e Cidigo de Socedaces Mercanciles; Es wfluencia, sin embargo, resuita imitada a la descripcion
cie la situadon de concurrencis &in pranunciaae sl kpslador, como ya s he indicado, scbra la
cxistencia, en s e, de un criteris de prehibicidn, respecto de la astivicdad competiiva e oirs
saciedsd o dal propio sdministrader, susceptible, como enlas des nerrms citadas, de sor dispensado
por & coerespondante scusrdo de l2 funm genersl El precesto reiuRa, par ella, complitaments
parsdajica of dejar &n el aire ura cuestidn tan ralevani como B que 58 scaba de plantaae sn e

ol articule |3 reise 1 de la Ley de Sockedades Andnimas ros permits an aparianda superar o
mentionedo vacio.

Az vists o |o que antecede, ¥ para dar ur cier reargen de seguridad juridica al adrinistradar
gjus ha comuricaca su shussdn de resl o presunta competencia o st partcipecidn en una ersidad
competidora, no sarta descaballido que, od cowtelem, se salicrara b correspendients autorizacian.
Autormacion gue, de acuerds con lo que cabe dedusir, a nusstro juicio, del articulo 65 de la Ley
de Sociedad de Resparashilidad Limitada®™. serd mais bisn um dispensa gue una autorizacdn en
sentido técnico. Es decir. wna libaracién de ln posible prokibicidn resgecta de actas COMPBaLites
sereratss formulaca singularmente y no con cardcter paneral, A i juicio no cabe unE TUierizscsn
autanitari de s campatencal gue, sin rmites objetives, territoriales ¥ termooraks, pueda desarmallzr
ol adminirrades® Quied ol pladteamiento que acabarmos de efectyar PEITTRG SLcanar, Souer
rominalmente, a exorema rigor el articuds 137 mcis 4 de Loy de Socipdades Andnimas, en
punia 2 |2 exoreTacken di responsabiidad por paete del sdminsteader fren = ja muclided 2 @i
efecto, de B amarizacion de l Junts, podria servir |3 disperaa, enterdida en al sentida FRRLTICTIvE
aqul pestuledo, de cauce para hacer posibie b exonesacidn del adminisradorn. El asuren, v abstantg,

rmerece ura mayor raflexion, sobre bz base de fa concikdencia doctrinal en sarmo 2l caricrer muccsive
del precepto camentado.

V.  LOS SUJETOS PASIVOS DE LOS DEBERES DE FIDELIDAD ¥ DE LEALTAD
| Consideraciones penerales

Alo brga de |as pagiras amecedentes hermos hablado, e todo momensn, de s ndrinistradorng
e suetos pasives de los deberss de Nidelidad v de |ealtads asn ro habisndo sofaiade nads af
FEspecio, quin haya podida deducine de nusstry axposicidn que pensamas an las acministradoras
reguiarmente nombratos y qua ejercen su cargs en condiciones de plero respato a b lagalclad vigeree
(“administracores de derechn ™). Eata prassipssadn, en redidad, mo estd {ustilicada, porgue i Ley
de Trarsparencia ha adrmitico sxpresamante el relieve juridice de 6 figura del sdministodar de hecha,

& Al rssnctn, MBI 1AL, [, Ao &4 En ARRCYD, | y EM3ID: | M. fzoaid, |, Compni Ehivkieis
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afirmando, =n sede de responsabiidad {articuln |33 indsc 2 de & Ley de Sociedades Andnimas),
iauqulpm-.l.l;h:'ir| plena con gf administrador de derecho. Por @ razon ¥ da acuerdo con el tarar Koeral
dhis i Peaeiin, o dabanes oourmaiedes an b Ly de Socledades Andnirmas, sin maclx ol eocksidn, as
apican en Blague ndicks wietn, e carsnpio, per ot pare, nosa precia, Bl refeva da mal fieum
en fa praciica, a4 oorma en otros sectores de nuestmn ard enamiBnon |uFHCG, ACGrER{A pArTaCinar
un concepto funciono de [a misma, gue ponga de maniliesto b2 realidad de su intervencidn direces,
p=rmansnte = indegeadiente =n la gesddn social ¥

La ralerarcis nl adrrénirrader do heche, porotrm parte, no ermirs de dabmicer definitvamente
al eleule de aujees saceidas por (o dalareds Inspueitag por s by, Y a8 ques, ceena tariblén hemag
tenido DoiEon de ver, 2 proposie de derbos supLestos del deber de lealtad, s= nos habla de ura
serie de Vpersanzs vnceladas" a los adminstradores, enumeracas on el propio articulo 127 de &
Ley de Socedades Ancnimas. Fesulo clero, an wodo casa, qua A wraves e I irclusidin de diches
personas wincilades en ol tema gue Bor s CCUpR S aminlin o rearsra :.;gniﬁ;m al ebculo g
las obligades, er principlo, por los deberas de kaiad. Mo abstante, cemo s recserdari. al artdculo
127 da la Lq-'dn Sociedades Ansnimas no leva & cabo un tradaimie e plararmenta coharanee gl
ASING, & IENC DTG eXpresame RiR 8 NS casos @ dichas perecnas, &N TAn0 que, en oL, prescinte
de toda coraklarasién te lns migras, Hn patjulcle, por alle, de B inerpreticidn propuesta con
motive del andlas de micos supurstes omiivem, en atentién o b “complemenms extalegales” de
la norma, resulm necesario profundizar algs mas an exta wvantiante subjativa del problemas objeto de
raastrs aitldio, Yalo, desde kiego, para completar [a exposcion electimd ¥ alavez, para, desde
les mitsmes “cerpplorrentos extrmlagales” de fa Ley de Transparencia en sunts & ks ceberes o= o
aminstradoras, efeciuar aguna propucsta do moyor alcance.

En corcrato, los prablemas 3 ks que b de responderse para perfilar el crule de parsones
alectadas, an Ghima instancia, par les doberes irrEUesled par il Iq.g'lshudpr, prime focie, o bos
adminktradares, serizn, en nuestra criterio las tres siguientes: i} ai resulta posible impaner el
curnplimignts de todos los supunstas de debar do kalizd racogidos en el artioalo 127 de ki Ley de
Soradades Andnirnas 3 lzs porsaras winciladas 2 las administradores, A0 R seAn mencionsd as
en elos de modo expreso; ) sl cabe, aserisme, requerr of complimisate del deber da fidetidad
2 dichas persanas vinculndss, ol come, e su cse, o cumplimients de fos deberes de dilgene
administracion y secreto y. par Jitme, i) $ b enumeracién de las peronzs vinculades per o
wrticulo [27 inciso 5 de la Ley de Sociedades Andnimas constituye o no un supuesto de nemerus
clousas. Se oraca, corma cabe deducic oo su enunoado, de probenss complejos cupo tratamienis
requiera mayor especio del gue ahora dispoiermos, ¥ & B8 gue, o chsmanie, dedicaremos Agunms
consideracnnes Jucintas.

1. Laspersonas yinouladas ¥ el deber de caltad

Mo hace Falia retterar en este momento &s drourstancias en las gue o ardcwio |27 defa Ley
de Socipd rdies A imis 1o refiera n las persenss wicalndas 2 los administragdenes con ceptldn da log
ﬂm:nﬂ;urp.mr.ﬂs r'q;u'udm % propdaita dal debar de lealad. Da bz sola eenura diel procenns puedde
dedusives can elaridsd |8 falia ce s critere lagiciative s&ido an la materia, pues no §o mnriande bien
#l porqué de su mencidn expresa an algunos supiestos, de un ldo, ¥ de s amision #n ooz En
realiciad, la e de evolucrar a las personas winculadas a fop adminstesdares en B elseranca da
Chartom vertiuriies del deler de kaltad aparece yn enel Proyeciode Codiga e Sociedades Morcantiles,
¥ propéuito, preciaments, de lon msmes supuestos considorados por b Ley o8 Tremsparencia
|articulza |23 y [ 243, 5lr dilipsitar, par otra Inda. que hayn os emanderss por tal denomisecidn. La
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icez 5, 5 duds, posiiva v s ceducs de la misma nocion o8 ransparencia, repetdamm e irsocada
anul, 25 nome del propiésito de evitar; en nueestro critzrio, gue el cumplimiente dal daber da lealad
ouedz ser soskneade con fecilidad pedinee b intarvendan &8 las refaridas persangs vincoladas af
admrinistrader cuanda e, S beche, resihe ajeno alas previddanns ool sapueste dosorito en la naorma
Ex tambitn positive que sl seteiio |37 ncko 5 defa Ley de Jociedados Andaimas haya delimitads
el circulo de wistos suscopbio de ser encuadmde e e cotegeria de persanas vincuksd s, eviandao,
wal, 16 mecosive vaguedad an que incarria ks Proyecto de Codige de Sociedados Marcanties,

En todo caso, ¥ sobre la base de lis considoracionss expuestas, parece recomendabia
entender @ las prrsanas vinculsdas & bos adminstradores la abaersanda de tedes los supusstos da
dabar da lealad conranidos @n e referido precapio, Sm PEEEFAF 8N S ARERTRCEN O NoMmansiomed o
expreszmance en elos, ™ Sdenas de coadyuvar al bt de la transparencia pretendida por ey,
socantribuye a defenden of intands da s ermpresa social ™ Cabe pensar, ne sbsarme, que lasaenudn
que acabamias de proponer na reiulin necesaria en o supuesto da conflico de irereses, porqua
alli i porra impors o debaer de phsvancién curte o conficto sea bien directo, bian indirecto; v ln
nocidin de conflicts indirects de intrreses podria servin de scuerdo con este eriterls, para abarcar
tackas aguellos casos que, SN protEgenEmo sxprest y directo ol sdminigrador, hiceran pelfigrar el
interés socal por la Inmervencidn de otras personss & @l cercanas. Este planteamiesto, en realidad,
ra g5 demasiada dferente, en el fonde, 2 la extensian Gue propansmeos del Conceptn de personas
winculsed s s eodas los casos de deber de lealtad regulbdos an el articulo 117 delz Ley de Sccicdadas
Bndnirras; y olla, porgue, ademas de ampliar, querd peliprosaments, o significade del conflictn
“IndirecTa” do intereses, tENTING por trasd & tokcion, sin duda, a una gran parte de ks P—
wirculadas, por no dedr @ toces, que Snuns i e referido precegio,

Par lo que s reficea al supuesta del articulo 127 incho 4 da g Ley de Seciedadas Andirimas,
corvendris hacer, quizd, un MEE 8 ks @ctos da no prodieir resuledos absyrdes por o apicagiGn
de una Wea de TAMPANCE Becesiva 0 N0 bien entendice. Me refiera 3 los casas, por sjemplo,
&N que ung perssos viecdlada @l pdminiseraden yaosea éste prrecea fision o |uridica, Poea ura
particpacicn irfira en o capita social de s sociedad competidor: do fg que wusl peationa, Can
el referide mutiz, o con otros similinet qué queps lagiimamens plercaar BraETS, desde |sepa
er Um 1 Al de maodr v slempre ssoapiible de pendaraciones resierosas v dharses, Anoe |3I
imposibilidad b fij@ dieurm manera rcida e Casos an que b iMenencin de LI persang u1-rh:uhd1
al adrministrader “sctiva” el supuesto de hechs contamiplada an b narma. o tjueda otro remedio
sira ercomendars ol prodente criedie del juzgedor e, desde lutgo, avitsr b biredraiizaciin
chal Eipuisien, snclipenda cases ¥ oncunstarntiag irrelevanios PeEra el in de recela estahlecido & la
ley Pera tairlilén par, medarss und velaracion conjurta de las Circungtanciag SOrCRIFTenies, Evitar

. tid lar : i
la elusidin del propésite premenddo por 2 noems ¥ deferder, 8l misme SR
eTpres: social

1. Las personas vipcyuladas y fos deberes de fded .
Secrelo

La regulacifn de =1tes deberes en b Ly dls Socindnele Arvdeimias s |{ita N
administradores oo o que atafs 6 |3 datermindcion de o8 sujeccs posies, g .

i EuE, dis mado
ol crmeris eatableride 2 tal efecta en ol Proyecto d= Cadga de i :

Tiztrmie, urmpreadbonii yroemiman de e dechoe crb g d s od e o shones de g s

s o b i e T AL et i g acmns
Firutm gimgures, (o sfueaai bi iere soriproios on o s 6 b R TR [ TRPRE—

oo o arvhous 1A 8 Ly dke Mercado da Wiksrsd (n mopern i, log paregis | I 80 ko c II-I ﬁ'ﬂu.l:l.n:rnﬂ.p. hra
wirriu fackew o curee facton & @ EITERE ST G TR CRTIN TR R ey R L#T Imrsnion o figocos

the 2 enrguc deters e MRl snubirg s iy, saygarc
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P20, 122y |27}, & pesar da la difarance arentacdn del Informe Aldama. En sste dtimo documentn,
Uy Importanca para le :pmhm;.ifm do . Loy fo Tramsparenca ya ha sido destacada, 4 hakts dal
probieme gua ahora nos ooupa @ propasio | diskar da laalcd, =l hien bos aceores del nforme
entimnder pata debar on farms ciertamente @ta Elle e pore de manifiesto cuanda se contemplan
conductas gque. desde un punto de vista legal, se g1l hoy en @l dmbito de otros deberes, como
vl de ciligente adenRErECHN o de secreso, Y respecto de ess conducias & informe Aidarma no
consdera coavenenis manciondr sdlo a los adminftradonss, Come Bujesos pasives del peculiar
deber de lealtad exaiesta; se alude alll, come o5 blen sabido, 2 muy diferontes parsenas no siempre
coincigenies con el dirouks de suetos compresdidens baje i daraminacidn g “personm vinculadas™
en el artiesls 117 incse § de fa Ley de Scciedades Andaimas. ™

Sin ertrar ahees en cuastiones de denalle, parece convenienio sostener ol semenmAEnto
2 los deberes de Fdelidad, diligents adminktrackin y secroto de otras persona disivas de los
admiriistradores, 3 lod que, on prinsipie y e manera exclusiva, se lmitsan a considerar les artioles
127, 127 bis v | 27 quarer do fa Loy ca Sockcades Andnimas, 5i ese circuio de personss hin de varse
constreiide 4 s enunacindas come Cpersomas vinodledas” en ol articulo 127 incss, § da la Ley e
Sopndades Andnimas, & 5, ademes, pueden Integrarses =n 4l loy restantes sujstos contemplades on
el Informe Aldamez, s un asunto &) gis e arenderd en el siguiente pdorafo. Por e momento, = cabs
afirrmi, por a8 mkmas azones de trarmparencis y defensa de la empresa social tncas veoes nepetidas,
el sometimierte de personezs distingas a lea adrenistradores @ los mencionados deberes; perc, del
misma mods que ol sase del deber de kealtad snterormantes wisto, so hace preciso matizar esta
afirrracion oon la recesara grudencia, parm e excesss indeseados en la realidad socstaria,

La defimicacién da bs porsanss vincubades o los adrminitraderes oo efectia en ol ariculo 127
irxcise § de fa Ley de Sacladades Andnimes ditinguiends os supaestos del sdministradar person fisica
y del adminstrador persona jurkdice: sin et ucio e situaciones mas o menee idéngicas =n arnbiers
casgs, o prirmeres aluden, por regla general, B um vinguls de narurseta parsonal, Eeriliar o afectiva,
&n o que |los ssgundes consideran ks cirounsianc o gropias Jded supissie—a Imenenckin neceseria
de un represantane dol admintrader personi uridica-, asi comoe ot referidas @ Ly ingegracion
de tal peraora jucidice en estrucuias de grupd u otio lpe de integracion ecendmice. Bl elerca,
ciertamente areplie. de parsonas alll enumvaradss recuerdn en gu redaceidn ¥ on b tbenica legidatha
emipleadaa k= Lc].- Comiual, muy carcand an & prnmd*:u:h&n & la di IFenepaPencia, & propdsita,
precisamanta, de |n delimitseitn de lis “sersenn especialmone melncionadas con al concurmads
fartdeulo 93 do la Lay E-l.'.l."l'l:m:l]:l." Sim que so do una identdad plena, sncontrarmos mucnos purtas
B COMn y tarmisién algunos axcesos gualmene comunes. Quizd of mis notorio do eios se refiera
aque, fAno en una como e oira, todos los sociss de las seciedades prrmenecientes al iz grupa
{qua sl administrador persena undice o que el concursada) saen tambdan irekorablersents bages lass
CONBECUEnGiEs denvadas de wi Inchisidn en lt Ley de Socedades Andnimas o, on s caso, 87 fa Lay
Cancursal, Parece recomursdalbe, por s razones va indicadas. moderss al reliewe do exte precepto
s o 6 ulurg incurdr an resutides absurdos o, rodavia peor; infusiai

—_—_—
Psgn pedibbremaar gy S STEE: I G e PG O B[R ek e L FBACTE S R i Vo parich o, 15 i L
Epiulivios Sn g Bed b B! e o no cavereen L corEliuln [ CTnecjered, e AT T MRS e hacn e, Joutlic miinnan
e b restciad il relen dmempeSanE e sn - e con Bl o o eminguirts- B8 Drarioney hnaonds, low stminicradares
ool BEn RS SRiraeremes seken achiy e anmealiadorms o b3 snomed i e O de cetm

¥ H ey renes e un rebesg g Qs & hom ] Cwsrmacris (SRl 3 progonsn cie '3 opifcacide de las “prrearos
w4 panl dhperee el oromcha cign 8 oo raade™ i i ke 93 ke b Lo Desttursal | npacia, o bs ey argiba Bstaneg,
Wt CARATTC | MY Pivmet od pase feolvis (e spban o ci0 &1 cancoeaadd [Ueum 735 EnOE, A ¢ BELTRAR, B fidis |
Camieiione #e A Ly Coneurrst 1 Fadiiil Tissrmoe- Crarm 2008 pi |68 pio

ADVOCATUS 1T

&1



José Miguel Embid lrujo

Al hore do cormiderar ol problame guada titulo al presente ealgrale, re parece posible ignorar
@ camicter imperataa del precepbe guE oS ocupa. Ciertaments, i corfiguracion de ios deberey
rmpuRses a los administradares zparees formutada, en tErTanos generales, con esR naurakeza. Eh
nio ha de encendorse, sn embargo, comes wna forma de blogues ssclua 3 & herad contractual,
pere Empeca, sepin hemos indicede en dvenas orsiones alo largo del presente trabejo, come
s Baprem o Teveepoer una incerpretaion rostrictha, L2 pecesidad do prossrar ko propositos
punacalos da la Ly do Tramsparenca [trarsparench y defensa de b empresa seesl) pecmiie, medanme
i contidaracidn como campiamentos entralegales de I8 nofma, une. hormerdutica adecuada a
ral fin, Como consecusrdia da este criterio, bemos de traer o colaodn, ura ver mis, & [nforma
Addama y recordar la refareeca o los sujetos afecrados por e ceber de lsaltad fermandida, corma
w2 5o ba dicha, latisginte sengu). Alpunar de efas, como las pertonas fkcas Gue representan 2 los
st rmindstrad crea. parkenag [uidices, sparacan-amblen erumerndas an o acbiculs 132 incisa § dels
Lizy ch Soesnd aebes Andalras, v aoros, eamo los adminkstadores da hecha, san @erbidn mencionadss
pero guisd en un marcs rearingide, £l reste de los suEes enumarades por al Inferme Aldama (los
altos epcutives de o secigdsd, los siminisraderes aculoos, ¥ los accionistas de contral™) no resulta
Heil de encajar en los meldes defmados por la Ly de Sodedades Andnimas, 5i, como quisre &l
infarrra Aldama, ol dabe- de laztad b de aleanzar “al meros™ a b debntas persenas que venimos
enumerands, eniendermas corenisnts incluidos dentro del circule de fas e rooves vinculades” 2
ks acmninstradors. on 9l caso de que ne hayan sido ¥l consiteratos por fa norma o ne sea posible,
mmdianee algin peocesn de subsuncidn provio, conseguir didhe lin

M COMSIDERACIOMES FIMALES

El presermx trabayo ne pugdd varse sino cams @ apreeamacian a la campia|n Eematea da
los deberes de los slmivistraderes de la sociedad andnima w Fanictirments, & jos de Fdelidsd ¥

Ieattad, da |a qoe, por orra parte, faltan ssgeetes relevamss damo o cormecuencas derfvadas de
si incurnglimento ® Come habrd pedido comprobarse, acemis da Iy rolativa nowedad que supene
il Terra @ntre nosatroy, Son neEnereses 08 facesres del Darecka de Sociedadon que sa ponen an
fusga, alguncs tan relevantes ¥ ta dificiles de precisar cormo el interds sockd Por b ;
indicadn novedad, aungus parcil, do la materia, obliga g singre afecLadamarte o EmtT;:ﬁ
ld"rﬂri.'lh-.u:lumerdmlmdillmp‘mmcﬂ.lﬂdmﬂuhmmﬁ UYL Camo, en b . ik
da =z sociedades cotitadn D egte mado el sustrato acondmicg %€ convierte on slmments
perrmarente del andies juridies, gue he de pooerseal serdicio de os fines ge o v errocidon
{eransparencia y defenss da la eimpresa socali ¥ gue resulten, 3 puesera juicie, degrrmi dl
wigente Derecho postive en | retesis. Tales crigerios, quie funchosan, segin e ha dichg
qmphmﬂnm lu-cl:ra]qgaiﬂ da las porrmag, Ermiten artendar o theberes da los admi iy ﬂh"ll -
eamms LA eanjuneo en o msme cobiirere sn perjuico, paralo, de IMmprecisiones o incorrace; :
g perrisas reguladoras, =i cornd de |8 propisirgulanidad de cada yro de talog debxares. r:::::
propussta metodoltgich serviri aar hacer Oparstivg su conteridn, engare drdo i li e .
al mmlﬂmm:ﬂdﬁr&ﬁpmﬁiuﬂlﬂﬂdﬂIiiﬂiﬂjﬁdmm.{a“}.mquilﬂﬂ o ;:
proporcarar un docurnento @n u;r'r'fi:-'i-m'lis catd el Inlorme Aldama ne s Mo msépm .
thad rigersa i, In refle renicia al Propecio de f_'Edigu de Eaciednd e Morcanrjiag permite an tada™
# arigen dn algeros contenided cancratcs de Bs normas shora sigentoy ¥ Sirve, i sl ,ﬂ:mﬁ"
crand i sistemition ¥ @ la rissar CoMmprension de G conteridon, Lot

Enilnema i srcrmmrssinn m i pilecy s Sy M e LR I Emnrn P bzt o o termr oy g .
Pl ol g bl v ne 1aE St aies ure o G O CORTUIN INERaEss ol e Harrgin, o Ty Tk e Moy,
[oTeT. oY EIISChbeD dhe it pre e paraior
Py abh b La vesponuabdiog A il do soerds oo e it V5 i 1 de e Lty e Sy 3 ;
P e oo i e R o, donde d aTEETIE £50, ) £ 00 ED Bt b 0 WG i rll.a-_l-rr"‘
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En [ kbor de disefiar o "bexpo piridice siaborade”, que, como peatE Mmetsdokigics de
nuestro estudio, serslamos al comiemzs del misTe, ternd un relevants lugar s lsbor fun sprudencial
Comso mos enseia i experienci co algunas paises que hen situsde estos temas en ef corazon de
s Derecha de Sockedades, e aporacidn judical permite dalimites, en su diffoge con b realidad
praceica, ks dferentes niveles del ssanse de los administradare, avitande b conluskén entre
efios ¥ Perp tampocs 5@ ha da subestmar la contribucién docminal, ndaia ne demasiado aaundanms
entre nosotros, a diferancia do ls que sucede en otras beirudes. En ese concrets plara del analses
nermaties, habra de buires, en piestro criteno, de construceiones o plarnesTrentos elaborades “en
&l cialo de los concentos” o en ol marco de dmbites econdmicos, ideoldgcos ¢ pridicas revestlos
de s particulares exigenciss. Mo 5a trata, como a prirmera vista pedriz pensarse, de afirmar una
trasnochado “necionalsmo juridice” ni d soslayar los parvcuteres modes de hacer aperatives las
ngrmias juridicas gue o tempo presente de glebalizacidn econdmicy e inkerooneniin culmural nos
plantea. S& e mids bien, deno confundirta fureidn dal jurism son atros papeles o comatidos, y da
hacer posible, an wma, b conaxién de bos fines perennas del Derecho conlas partculeres pxigancias
del mommnze en &l marcs de i mejor interpremackn da las kyes viganes.

e
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