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l. INTRODUCCION.

El Reglamento (CE) numero 2157/2001, de 8 de octubre,
configura la sociedad europea (SE) como una sociedad anénima
(art. 1.1), en la que el capital social (que necesariamente se
expresara en euros: art. 4.1) se divide en acciones (art. 1.2), las
cuales pueden ser (suscritas por 0) adjudicadas a uno o0 varios
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accionistas (art. 3.2). En cuanto tal sociedad anénima, la sociedad
europea necesariamente tiene que tener accionistas - al menos,
uno -; y puede contar, ademas, con otros sujetos inversores (que
hayan adquirido valores distintos de las acciones propiamente
dichas), con posiciones juridicas muy diversas (titulares de bonos o
de obligaciones, titulares de warrants, titulares de bonos de disfrute,
titulares de bonos de fundador, etc.).

El tema de la posicion juridica de los inversores en la sociedad
europea no ha sido objeto de consideracion por el Reglamento. El
régimen juridico de las acciones, de las obligaciones o bonos y de
los demas *titulos asimilables+ es el que contengan las
*disposiciones que se aplicarian a una sociedad andénima que
tuviera el domicilio social en el Estado miembro en el que esté
registrada la sociedad europea+ (art. 5). Significa ello que, para
determinar cual es ese régimen juridico, sera preciso atender al
contenido de cada singular legislacion nacional. Mientras que, por
cuanto atafie a los inversores titulares de acciones, esas
legislaciones se encuentran relativamente armonizadas, el régimen
juridico aplicable a los demas valores distintos de los acciones
presenta importantes diferencias que precisamente deberan
tenerse en cuenta a la hora de tomar la decision de invertir. No
obstante, en el articulado del Reglamento se contienen algunas
normas - muy escasas - que hacen referencia, directa o indirecta, a
derechos de los accionistas y a derechos de la minorial, y algunas
otras - todavia mas escasas - en las que se alude a los derechos de
los portadores de titulos (rectius: valores) distintos de las acciones.

Por esta razon, la presente exposicion tan solo pretende
enmarcar el problema de los derechos de esos inversores,
intentando ofrecer algunas de las *claves+ principales para valorar,
desde esta especifica perspectiva, el Reglamento comunitario.

1 En esta exposicion, el término *inversores+ (que figura en el titulo) se utiliza
en el sentido mas amplio posible, a fin de comprender, respecto de los accionistas,
tanto a aquellos que, al adquirir acciones de una sociedad europea, pretenden
simplemente la colocacion del ahorro personal o institucional, sin que la inversién
se realice a largo plazo, como aquellos otros que, con animo de permanencia,
constituyen el *nicleo estable+ de la sociedad.



Il. LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS.
1. El problema del sistema de fuentes.

El *estatuto juridico+ de los accionistas y de las minorias -
tratese de accionistas pasajeros, sin animo de permanencia, o de
accionistas que se proponen permanecer en la sociedad europea -
estd condicionado por la compleja solucibn dada por el
Reglamento al problema del Derecho aplicable (art. 9). Como bien
es sabido, esta nueva forma social (que se afade a las demas
formas sociales tipificadas por las legislaciones nacionales), esta
sometida a un régimen juridico doble. En primer lugar, al régimen
juridico contenido en el propio Reglamento (CE) numero 2157/2001,
de 8 de octubre (y, cuando el Reglamento lo autorice
expresamente, el régimen estatutario); y, en segundo lugar, a las
normas legales de los Estados miembros, sean las que se aprueben
en aplicacion de *medidas comunitarias+ que se refieran
especificamente a la sociedad europea, sean las correspondientes
a las sociedades andnimas constituidas con arreglo a la legislacion
de ese Estado. Al haber optado por un Reglamento que no
contiene una regulacion completa de la sociedad europea, sino
simplemente un régimen fragmentario, que tiene que ser
necesariamente completado por las singulares legislaciones
nacionales, se renuncia a la unidad normativa de la nueva forma
social. Y es que esa *rigurosa dieta de adelgazamiento+ (con
paralela pérdida de *sustancia comunitaria+) a la que ha sido
sometido el Reglamento desde aquellas primeras propuestas
mucho mas ambiciosas, tiene una consecuencia fundamental:
salvo en las materias reguladas especificamente por el Reglamento,
no existe un régimen juridico unitario de la sociedad europea. Con
frase afortunada, se ha sefialado que, tras un largo proceso de
gestacion, ha tenido lugar un *parto multiple+: no ha nacido una
*sociedad europea+ - es decir, una forma social unitariamente
regulada -, sino tantas sociedades europeas como Estados
miembros, con plurales rasgos de paternidad segun el lugar del
domicilio social.

Ciertamente, las Directivas comunitarias han armonizado, en
medida creciente, el Derecho de las sociedades de capital de los
Estados miembros de la Unidn Europea. Precisamente por ello
sefiala el Preambulo (9) que el *progreso considerable+ de los



trabajos de aproximacion de los Derechos nacionales permite que
pueda hacerse una remisidn a la legislacion sobre las sociedades
anénimas del Estado miembro del domicilio social para todo
aguello que afecte a la sociedad europea *en los ambitos en que
su funcionamiento no exija la existencia de normas comunitarias
uniformes+. Pero el proceso de armonizacion no solo no ha sido
completo, sino que, a su vez, ha creado, aunque resulte paraddgjico,
nuevas desarmonias.

2. Los derechos de los accionistas y de las minorias.

2.1. En el tema que nos interesa, esta pluralidad de regimenes
juridicos es manifiesta. Existe, como es evidente, unidad de los
derechos mas caracteristicos de la posicion juridica del accionista,
y ello no tanto por ese proceso de armonizacion del Derecho de
sociedades mencionado sino mas bien por la propia esencia de la
sociedad andnima, que, incluso antes de la armonizacion, se
presentaba como *figura universal+, en la que los derechos de los
accionistas eran sustancialmente idénticos en las distintas
legislaciones nacionales. Pero esa unidad se debilita cuando la
atencion se traslada desde el derecho mismo al régimen juridico de
ese derecho. Es entonces cuando aparecen, con todo vigor, las
peculiaridades nacionales. Y existe también diversidad cuando la
Optica se traslada desde los derechos de los accionistas uti singuli a
los derechos de la minoria. Existen diferencias notables tanto por la
configuracion legal del concepto de minoria (que ni siquiera suele
ser unitario en el interior de una misma legislacion, exigiendo
porcentajes distintos segun el derecho del que se trate) como por lo
gue se refiere a los derechos atribuidos a dicha minoria.

2.2. Prescindiendo ahora de algunas especialidades (que en
este momento no interesa considerar), el examen global de las
legislaciones nacionales permite apreciar que la acciéon constituye
una *participacion social+ que atribuye a su titular un conjunto
unitario de derechos y de poderes de naturaleza administrativa
(como el derecho de asistencia, voz y voto en las Juntas Generales,
el derecho de impugnar los acuerdos sociales, el derecho de
examen de ciertos documentos, el derecho de informacion), de
naturaleza patrimonial (derecho a las ganancias sociales, derecho
a la cuota de liguidacion) y de naturaleza mixta, administrativa y



patrimonial (como el derecho de suscripcion preferente y el
derecho de asignacion de acciones gratuitas). Con la excepcion
del derecho de voto, al que se alude indirectamente al tratar de la
votacion en Junta General en algunos articulos (v., por ejemplo, arts.
53, 57, 58 y 59), el Reglamento no contiene referencia alguna a
estos derechos basicos del accionista. Pero esta fuera de duda que,
en la sociedad europea, en cuanto sociedad andnima, el
accionista tiene también estos derechos, cuya existencia y cuyo
régimen juridico no se contienen en el Reglamento comunitario,
sino en las singulares legislaciones nacionales, las cuales, en unos
casos, configuran tales derechos como derechos inderogablesy, en
otros, como derechos que tienen importantes limitaciones.

Ahora bien, existen derechos que se atribuyen al accionista
por el mero hecho de ser titular de una accioén, es decir, que son
independientes del nimero de acciones poseidas (como, por
ejemplo, el derecho de impugnar los acuerdos sociales); existen
otros derechos que corresponden a cada accionista pero en
proporcion del numero de acciones de que es titular (como el
derecho de voto, el derecho a las ganancias sociales y el derecho
a la cuota de liquidacion); y existen, en fin, derechos que se
atribuyen al accionista si es titular, por si mismo o en unién de otros,
de un determinado porcentaje del capital social (como, por
ejemplo, el derecho a solicitar la convocatoria de la Junta General).
El Reglamento también parte de la distincion entre derechos del
accionista y derechos de la minoria; e incluso regula dos derechos
atribuidos a tal minoria (arts. 55 y 56).

Naturalmente, esta clasificacion de derechos resulta mas
compleja si se tiene en cuenta que pueden existir acciones que,
con algunas excepciones, atribuyen al titular mas derechos que los
correspondientes a las denominadas acciones ordinarias. El propio
Reglamento reconoce que la sociedad europea puede tener varias
categorias de acciones, en cuyo caso, siguiendo la misma solucion
gue la recogida por la Directiva 77/91 CEE, de 13 de diciembre de
1976, exige, para cualquier modificacion que afecte a una o varias
categorias, el acuerdo mayoritario de cada una de las categorias
afectadas (art. 60).

l. LA PROTECCION DEL ACCIONISTA EN EL REGLAMENTO
COMUNITARIO.



La tutela que al accionista ofrece especificamente el
Reglamento comunitario se limita a algunas hipdtesis de
constitucion de la propia sociedad europea y a los supuestos de
cambio de domicilio de la sociedad europea de un Estado
miembro a otro Estado miembro. Se puede distinguir asi entre la
tutela en caso de acceso a la sociedad europeay la tutela en caso
de cambio de domicilio cuando ese traslado supone también un
cambio parcial del régimen juridico de la sociedad. En ambos
supuestos, la proteccidon, como se expondra a continuacion, es
minima.

1. La proteccion del accionista en la constitucion de la
sociedad europea.

El Reglamento tiene presente la necesidad de una tutela del
accionista en el momento mismo de constituirse la sociedad
europea (constitucion por fusién, sea fusion por absorcion, sea
fusion por constitucion de una nueva sociedad; constitucidon por
creacion de una sociedad holding; constitucién por creacion de
una filial comun; y constitucion por transformacion de una sociedad
anénima).

1.1. En el caso de la constitucidn de una sociedad europea
mediante fusion (arts. 17 a 31), se puede distinguir entre el *sistema
general+ de proteccion, que es consecuencia de la configuracion
legal del proceso de fusion (elaboracion de un proyecto de fusion,
informe de uno o varios peritos, publicidad de determinados datos
de la fusion proyectada, aprobacion por las Juntas Generales de
cada una de las sociedades que se fusionen, y, en fin, control de
legalidad de la fusion) y un *sistema especial+ de proteccion de
accionistas y de titulares de valores especiales. El Reglamento
comunitario se conforma con exigir que unos y otros tengan
posibilidad de informarse adecuadamente de la fusidon proyectada.
Asi, se establece que los 6rganos de direccidon o de administracion
de las sociedades que se fusionen deben elaborar un *proyecto de
fusion+, con un contenido determinado por el propio Reglamento,
en el que, entre otras menciones necesarias, figuran las relativas a la
relacion de canje de las acciones (y, en su caso, el importe de la
compensacion, que no se dice tenga que ser necesariamente en



dinero)?; las formas de entrega de las acciones de la sociedad
europea,; la fecha a partir de la cual esas acciones daran derecho
a participar en los beneficios, asi como toda condicién especial
que afecte a este derecho, y los derechos que *garantiza+ la
sociedad europea a los accionistas que tuviesen derechos
especiales y a los portadores de titulos distintos de las acciones o las
medidas propuestas respecto de ellos (art. 20.1, letras *b+, *c+, *d+
y *f+). La aplicacidon de la normativa nacional en materia de fusion
(informe de los administradores, informe de expertos, etc.),
armonizada como consecuencia de la Directiva 77/855/CEE, de 9
de octubre de 1978, sirve para completar la comprension de estos
datos esenciales.

Comoquiera que la fusidon tiene necesariamente que tener el
caracter de transfronteriza (art. 2.1), se declara aplicable el
Derecho del Estado miembro donde esté inscrita cada una de las
sociedades que se fusionan no sélo por lo que se refiere a la tutela
de los acreedores en general, sino también en lo que atafie a la
tutela de los tenedores de titulos distintos de las acciones a los que
correspondan derechos especiales y a los obligacionistas (art. 24.1);
y, al mismo tiempo, se autoriza que los Estados miembros adopten
disposiciones encaminadas a garantizar una proteccién adecuada
para los accionistas minoritarios que se hayan pronunciado en
contra de la fusion (art. 24.2). Corresponde, pues, a cada Estado,
determinar si esos accionistas disconformes deben tener o no una
proteccion especifica. A pesar de algunas deficiencias de
redaccion de la norma (art. 24.2), entendemos que, aunque los
Estados miembros no ejerzan esa facultad normativa respecto de
los accionistas minoritarios de una sociedad andnima que participe
en un proceso de fusibn para constituir una sociedad europea,

2 En el Reglamento se prevé que, cuando el Derecho del Estado miembro
al que esté sujeto una sociedad que se fusione, establezca un procedimiento
para controlar y modificar la relacion de canje de las acciones o un
procedimiento para compensar a los accionistas minoritarios, sin impedir la
inscripcion de la fusién, estos procedimientos sOlo se aplicaran si las demas
sociedades participantes, con domicilio en Estados miembros que no prevean
tales procedimientos, acepten explicitamente, mediante acuerdo adoptado por
las Juntas Generales que aprueben el proyecto de fusion, la posibilidad de que los
accionistas de esa otra sociedad recurran a tal procedimiento. En tales casos, la
decision a que se llegue en el procedimiento sera vinculante para las demas
sociedades y para todos y cada uno de sus accionistas (art. 25.3).



seran de aplicacion a los accionistas disconformes las normas que,
eventualmente, pudieran estar vigentes en dicho Estado para los
casos de fusidon en los que intervenga una sociedad anénima,
aungue el proceso de concentraciéon no tenga como finalidad la
creacion de una sociedad europea.

Para garantizar la adecuada informacion de los titulares de
estos valores, se exige que, en el Boletin Oficial del Estado miembro
donde esté inscrita la sociedad de que se trate, se publiquen
determinados datos y, entre ellos, las condiciones de ejercicio de los
derechos de los acreedores de la sociedad (expresibn que debe
entenderse comprende a los tenedores de titulos distintos de las
accionesy a los obligacionistas) y las condiciones de ejercicio de los
derechos de los accionistas minoritarios (en el caso de que los
Estados miembros hubieran ejercitado la facultad de establecer
una proteccion especifica), asi como la direcciobn donde pueda
obtenerse, sin gastos, una informacion exhaustiva sobre esas
condiciones (art. 21, letra *d+) arg. ex art. 18).

1.2. En casos de creacion de una sociedad europea holding,
la proteccién de los accionistas de las sociedades que promueven
la operacion es practicamente inexistente. El Reglamento se limita
a establecer el plazo de que disponen para comunicar la intencion
de aportar la acciones (art. 33.1) y, en caso de éxito del proyecto,
a establecer un segundo plazo mas breve que el anterior para que
los que no lo hubieran hecho puedan formular esa comunicacion
(art. 33.3). Pero la proteccidon de aquellos accionistas que se
opongan a la operacidon gqueda confiado a las legislaciones
nacionales (art. 34), las cuales podran introducir disposiciones que
tutelen eficazmente a los disidentes o inhibirse por completo.

1.3. Cuando la sociedad europea se constituye por
transformaciéon de una sociedad andnima preexistente, el sistema
de tutela es aun de menor intensidad: se confecciona un proyecto
de transformacion con el correspondiente informe, en el que deben
indicarse las consecuencias que para los accionistas puede tener
esa transformacion (art. 37.4); se emite el preceptivo informe por los
peritos (art. 37,6); y se publica el proyecto con una antelacion
minima de un mes a la fecha en la que la Junta General deba
pronunciarse sobre este asunto (art. 37.5). El Reglamento se limita a
establecer que los Estados miembros pueden *condicionar+ la



transformacion a una votacion favorable, por mayoria cualificada
o por unanimidad, *celebrada en el érgano de la sociedad que
deba transformarse en el que esté organizada la participacion de
los trabajadores+ (art. 37.8), lo que evidencia que son
preocupaciones distintas a las de tutela del accionista las que han
sido tenidas en cuenta

2. La proteccion del accionista en caso de traslado del
domicilio de la sociedad europea.

El traslado del domicilio de una sociedad europea del
territorio de un Estado miembro al territorio de otro Estado
igualmente miembro comporta, como antes hemos sefialado, un
cambio parcial del régimen juridico aplicable. La sociedad
europea continuara rigiendose por las normas contenidas en el
Reglamento y por aquellas normas estatutarias que hayan podido
incluirse por autorizacion expresa de dicho Reglamento, pero la
segunda pieza de ese régimen juridico, la legislacién nacional, sera
sustituida. El traslado se realiza con mantenimiento de la misma
personalidad juridica, sin necesidad de disolucion de la sociedad
(art. 8.1), pero ese traslado no supone que el régimen juridico
permanezca integro.

En tales supuestos de traslado, la tutela del accionista es
semejante a la articulada en los casos de constitucion de una
sociedad europea por fusion de sociedades. El Reglamento
establece un sistema minimo de tutela y autoriza a las legislaciones
nacionales para que introduzcan las disposiciones que garanticen
una proteccion adecuada de los accionistas minoritarios que se
hayan pronunciado en contra del traslado (art. 8.5). Renunciando a
establecer directamente esa *proteccion adecuada+, el
Reglamento se limita a autorizar la introduccion de esa tutela por las
legislaciones nacionales, dejando asi a cada una de ellas que
valore la conveniencia de reconocer a los disidentes el derecho de
separarse de la sociedad o algun otro mecanismo protector.

El sistema minimo de tutela que recoge el Reglamento gira en
torno a la informacién. No sélo exige que se confeccione un
*proyecto de traslado+, con un determinado contenido (art. 8.2),
en el que deben exponerse los derechos previstos para la
proteccion de los accionistas (y de los acreedores), si existieran



(letra *e+); no sOlo exige que a ese proyecto se acompafie un
informe del *6rgano de direccion+ o de *administracion+ que
expligue vy justifique los aspectos juridicos y econdémicos del traslado
(art. 8.3); exige, ademas, que, durante al menos un mes antes de la
Junta General que deba pronunciarse sobre el traslado, se
reconozca a los accionistas y a los acreedores el derecho de
examen de tales documentos en la sede social, asi como el
derecho a obtener copias gratuitas de los mismos (art. 8.4).

La soluciéon del Reglamento puede calificarse de timida o, si
se prefiere, de escasamente tuitiva. Cierto que el accionista
disconforme con el traslado dispone de tiempo para realizar
*proselitismo+ entre otros accionistas, por cuanto que el acuerdo
del traslado no puede adoptarse por la Junta General hasta dos
meses después de la publicacion del proyecto (art. 8.6); pero,
incluso aunque decida captar votos contrarios, es dificil que lo
consiga en medida suficiente.

A la vista de las soluciones seguidas por el Reglamento, tanto
en relacion con el acceso a la sociedad europea como por lo que
atafie al cambio de domicilio, se comprueba que son las
legislaciones mencionadas las que tienen la ultima palabra. A ellas
se ofrece, pues, el dilema entre proteger adecuadamente a los
accionistas que, por una u otra causa, no deseen que se constituya
una sociedad europea o0 que, ya constituida, se traslade a otro
Estado miembro, o favorecer estas operaciones. Encontrar el justo
equilibrio quiza sea dificil. La inhibicion del Reglamento quiza pueda
explicarse en el convencimiento o, al menos, en la esperanza de
gue algunas legislaciones nacionales no articulen especificos
medios de tutela de los accionistas disconformes o que los
articulados no pasen necesariamente por el reconocimiento del
derecho de separacion. El tiempo dira si esta decision de politica
legislativa comunitaria ha sido o no acertada.

IV. LOS DERECHOS DE LA MINORIA EN RELACION CON LA
JUNTA GENERAL

En la Seccién 40 del Titulo lll, dedicado a la estructura de la
sociedad europea, el Reglamento (CE) N1 2157/2001, de 8 de
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octubre, se ocupa unicamente de dos derechos de la minoria: el
derecho a solicitar la convocatoria de la Junta General (art. 55) y el
derecho a solicitar la inclusibn de uno o mas nuevos puntos en el
orden del dia (art. 56). Se trata de dos derechos intimamente
ligados entre si, pero que son independientes. La minoria puede
ejercitar uno u otro segun convenga a sus intereses en atencion a
las circunstancias del caso. Por supuesto, el ejercicio de uno de
estos derechos no impide el ejercicio de otro. Asi, por ejemplo, la
minoria puede solicitar la inclusion de uno o mas nuevos puntos en
el orden del dia de una Junta General de accionistas ya
convocada y, poco tiempo después, cualquiera que haya sido el
resultado de esta solicitud, instar la convocatoria de otra Junta,
fijando el orden del dia de esa nueva Asamblea. El ejercicio de
estos derechos no tiene mas limite que el del abuso del derecho.

1. El derecho a solicitar la convocatoria de la Junta General.

El derecho de la minoria a solicitar la convocatoria de la
Junta General no constituye novedad significativa: en las
legislaciones nacionales suele reconocerse este derecho a la
minoria, que se regula con algunas significativas diferencias (v.,
entre otros, art. 225-103 C. de c. francés; art.2367 C.c. italiano; *
122.1 AktG alemana; art. 110 B.W. holandés; art. 100.2 L.S.A.
espafola; art. 375 C.S.C. portugués). La fracasada Propuesta
modificada de Quinta Directiva, relativa a la estructura de las
sociedades anonimas también lo reconocia (art. 23). Ahora el
Reglamento se limita a recoger este derecho para la minoria de
cualquier sociedad europea. Al igual que en las legislaciones
nacionales, el derecho de la minoria existe en toda clase de
sociedad europea, tratese de sociedad abierta o incluso cotizada,
tratese de sociedad cerrada.

1.1. La titularidad del derecho a solicitar la convocatoria de la
Junta General y la fijacion del orden del dia corresponde a aquel o
a aquellos accionistas que sean titulares de, al menos, el 10% del
capital suscrito (art. 55.1), aunque no se encuentre integramente
desembolsado. Es condicibn necesaria para poder ejercitar ese
derecho ostentar ese porcentaje del capital social; y es indiferente
la composicion de ese porcentaje: puede pertenecer a uno o a
varios accionistas; puede estar integrado por acciones
integramente desembolsadas o por acciones que todavia no
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hayan sido desembolsadas integramente, o, incluso, por unas y
otras acciones; y puede estar integrado por acciones ordinarias y
por acciones privilegiadas, con o sin derecho de voto (salvo que se
trate de acciones respecto de las que la falta de derecho de voto
sea consecuencia del incumplimiento de ciertas obligaciones
legales).

El porcentaje del 10% del capital suscrito que establece el
Reglamento constituye el *minimo comunitario+. Los estatutos de la
sociedad europea o0 la legislacion nacional podran fijar un
porcentaje inferior en las mismas condiciones aplicables a las
sociedades andnimas (art. 55.1). En el caso de que los estatutos
reduzcan ese porcentaje, pueden optar por cualquier otro menor,
aunque sea superior al establecido por la legislacion nacional para
las sociedades andnimas. No se admite, sin embargo, que los
estatutos establezcan otros requisitos complementarios para poder
ejercer este derecho de la minoria. Asi, por ejemplo, no serian
validas aquellas normas estatutarias que exigieran que ese
porcentaje menor esté compuesto por acciones integramente
desembolsadas o por acciones ordinarias; y tampoco seran validas
aquellas otras normas estatutarias que al requisito cuantitativo
afadieran un requisito temporal, como, por ejemplo, una
determinada antigliedad en la titularidad de las acciones. Ahora
bien, no deberia existir inconveniente en admitir la validez en una
reduccioén del porcentaje que no fuera igual para todas las clases
de acciones. Asi, deberia admitirse que los estatutos, manteniendo
la regla del 10% para las acciones parcialmente desembolsadas,
redujeran al 5% el porcentaje exigido para solicitar la convocatoria
de la Junta General por parte de los titulares de acciones
integramente desembolsadas; y, del mismo modo, deberia
admitirse también que los estatutos, manteniendo la regla del 10%
para las acciones ordinarias, redujeran al 5% el porcentaje exigido
para solicitar la convocatoria de la Junta General por parte de los
titulares de acciones privilegiadas. En tales casos, habria que prever
los denominados *supuestos mixtos+, es decir, aquellos en los que
los solicitantes fueran titulares simultaneamente de acciones
nominativas y de acciones privilegiadas.

La segunda posibilidad de reduccion del porcentaje es que la

legislacion nacional fije un porcentaje inferior para las sociedades
europeas *en las mismas condiciones aplicables a las sociedades
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anonimas+. La norma comunitaria - probablemente por una
deficiente formulacion - plantea problemas de interpretacion. No se
pretende con esa norma que, en el caso de que la legislacion
nacional hubiera establecido un porcentaje inferior para las
sociedades andnimas, ese porcentaje se aplique automaticamente
a las sociedades europeas. Lo que se pretende con ello es autorizar
a la legislacion nacional para reducir el porcentaje del 10%,
estableciendo que si la legislacion nacional hace uso de esa
facultad para las sociedades europeas, la solucion normativa tiene
qgue permitir el ejercicio del derecho *en las mismas condiciones+
gue las que sean aplicables a las sociedades andnimas nacionales
no europeas. Asi, si una legislacion nacional tiene fijjado ese
porcentaje en el 5% para las sociedades andnimas, no puede fijar
un porcentaje distinto, si hace uso de esa facultad, para las
sociedades europeas que tengan el domicilio en el territorio
nacional. Naturalmente, la fijacibn de este porcentaje inferior
puede establecerse uUnica y exclusivamente para este especifico
derecho de la minoria o, por el contrario, extenderse también al
derecho a solicitar la inclusion de uno o mas nuevos puntos en el
orden del dia. Cuando la reduccion tenga caracter general, no
existe inconveniente en que la norma que la establezca sea
también general. En los casos en los que la legislacion nacional no
haga uso de esa facultad, la titularidad del derecho de la minoria
puede estar concebida en términos cuantitativamente distintos
segun se trate de una sociedad anénima sometida integramente al
Derecho nacional o de una sociedad europea con domicilio en el
territorio de ese Estado comunitario.

Este porcentaje del 10% que establece el Reglamento
comunitario resulta, sin embargo, demasiado elevado. Sin duda,
podra ser satisfactorio como mecanismo de tutela de la minoria en
sociedades europeas de pocos socios (v. gr.: una filial comun), en
las que cada uno de los accionistas supera con creces esa
participacion; pero resulta claramente insatisfactorio en las grandes
sociedades europeas cotizadas, con miles y miles de accionistas.
Por esta razon, algunas legislaciones nacionales (como, por ejemplo,
la italiana) cuentan con dos porcentajes distintos segun que la
sociedad cotice o0 no en Bolsa (art. 2367 C.c. [20%] y art. 125 T.v.f.
[10%]). Si la funcion de los derechos de la minoria no es solo la tutela
de quienes participan en la sociedad con un porcentaje
significativo, sino la de servir de instrumentos para conseguir cierto
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grado de equilibrio en una estructura juridica en la que el peso del
*OGrgano de direccion+ o del *6rgano de administracion+ puede
resultar excesivo, es evidente que, en las sociedades europeas
cotizadas, con capital disperso y atomizado, el porcentaje del 10%
dificimente pudiera ser operativo. El conservadurismo que emerge
a lo largo del Reglamento - que tantas dificultades ha tenido para
materializarse como tal - quizas explica esa solucion. Pero hubiera
sido deseable no sélo que el Reglamento estableciera un
porcentaje menor (el 5%, que es porcentaje que fijan algunas
legislaciones nacionales, como la francesa, la alemana, la espafnola
o0 la portuguesa), sino incluso que recurriera una férmula que
pudiera adoptarse con flexibilidad, a la realidad plural de las futuras
sociedades europeas. Asi, haber exigido un *porcentaje
decreciente+ en funcion del capital social (a mayor capital social
menor porcentaje) quizds hubiera posibiitado aumentar la
funcionalidad de este derecho de la minoria.

1.2. Aunque el Reglamento no exige forma alguna de la
solicitud, ésta, por elementales razones de prueba, tiene que
realizarse por escrito, por cualquier medio que permita acreditar el
ejercicio del derecho por parte de la minoria. La solicitud debe
precisar los puntos a incluir en el orden del dia (art. 55, apartado
segundo), pero no tiene que determinar la clase de Junta cuya
convocatoria se pretende (ordinaria u extraordinaria). En todo caso,
la minoria no tiene derecho a exigir que la redaccion del orden del
dia sea la misma que la que figure en la solicitud. La redaccion del
orden del dia es materia que corresponde a la competencia del
organo social con facultad para convocar, el cual podra incluir
otros asuntos en dicho orden del dia, sea anteponiéndolos a los que
figuren en la solicitud, sea adicionandolos. El Gnico requisito exigible
es que con el orden del dia que figure en el anuncio de
convocatoria sea posible tratar las cuestiones a las que se refiera la
solicitud y adoptar los acuerdos correspondientes. No se exige, sin
embargo, que el 6rgano convocante complete la redaccién de un
determinado punto del orden del dia para asegurar la validez
intrinseca del eventual acuerdo que pudiera adoptarse. Las
insuficiencias de la solicitud perjudicaran a los solicitantes. Asi, por
ejemplo, si en la solicitud figura el tema de la reduccién del capital
social, sin expresidon del objeto de esa reduccion y de la manera
segun la cual debe realizarse (como deben exigir todas las
legislaciones nacionales: art. 30 Il Directiva 77/91 CEE, de 13 de
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diciembre de 1976), el o6rgano convocante puede limitarle
legitimamente a incluir ese tema, sin ulteriores precisiones, en el
orden del dia, aunque, por falta de los requisitos expresados, la
Junta no pueda acordar validamente dicha reduccion.

1.3. Si la solicitud no es atendida por el 6rgano social
competente para convocar (cualquiera que éste sea: érgano de
administracion, organo de direccion u 6rgano de control), el
Reglamento establece que la convocatoria puede ser ordenada
por la autoridad judicial o administrativa competente del domicilio
de la sociedad europea (art. 55.3). El presupuesto para esta
*convocatoria alternativa+ es que la Junta General no se redna *a
su debido tiempo+ (en las versiones inglesa y espafola) o *en
tiempo util+ (en las versiones francesa e italiana) y, en cualquier
caso, dentro de un plazo maximo de dos meses.

La expresion utilizada para determinar el momento en el que
la Junta solicitada hubiera debido reunirse (*a su debido tiempo+,
*en tiempo util+, *en tiempo oportuno+) no solo varia en las distintas
versiones oficiales del Reglamento comunitario, sino que es
objetivamente dificii de interpretar. De entre las distintas
interpretaciones posibles, probablemente la mas adecuada sea
aquella que entiende que, con esta expresion, se pretende aludir a
las Juntas de reuniodn periddica obligatoria, sea por disposicion legal
(o, mas exactamente, por disposicion reglamentaria comunitaria),
sea por disposicion estatutaria. El propio Reglamento contiene una
norma segun la cual la Junta General de la sociedad europea se
tiene que reunir necesariamente al menos una vez cada afo,
dentro de los seis meses siguientes al cierre del ejercicio, salvo en el
caso de que exija una frecuencia mayor la legislacion del Estado
miembro del lugar del domicilio social aplicable a las sociedades
anonimas que ejerzan el mismo tipo de actividad que la sociedad
europea (art. 54.1).

Pero, el Reglamento deja muy claro que, en cualquier caso,
procede esa *convocatoria alternativa+ si la Junta General
solicitada no se reuniera dentro de un plazo maximo de dos meses.
Aunqgue no se sefala expresamente, el dies a quo para el cOémputo
de ese plazo es el de la recepcion de la solicitud por parte de la
propia sociedad. El Reglamento no se refiere a la convocatoria de
la Junta dentro de esos dos meses, sino a la reunion o celebracion
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de la misma dentro de dicho plazo. Como entre la publicacion del
anuncio de convocatoria y la celebracion debe transcurrir un
determinado periodo de tiempo (que el Reglamento no determina,
por lo que sera el establecido por cada legislacién nacional), la
minoria puede solicitar esa *convocatoria alternativat+ antes de
que finalice ese plazo de dos meses, una vez que, COmo
consecuencia de la falta de publicacion del anuncio de
convocatoria, resulte evidente que ya no podra celebrarse dentro
de ese plazo maximo.

El denunciado conservadurismo del Reglamento se pone de
manifiesto, una vez mas, en la generosa fijaciéon de este plazo de
dos meses. Algunas legislaciones nacionales no establecen plazo
maximo entre la solicitud y la convocatoria (art. 2368 Il C.c. italiano,
para las sociedades no cotizadas;, " 122.3 AktG alemana),
qguedando asi el incumplimiento del deber de convocatoria
sometido a la apreciacion judicial. Pero otras establecen concretos
plazos perentorios (v. gr.: treinta dias entre la solicitud y la
celebracion: art. 100.2 L.S.A. espafiola; seis semanas: art. 110.1 B.W.
holandesa; o 15 dias para convocar y 45 dias para celebrar la Junta,
a contar desde la publicacién del anuncio de convocatoria: art.
375.4 C.S.C. portugués), como también hacia la Propuesta
modificada de Quinta Directiva (un mes: art. 23.2).

En relacion con la *convocatoria alternativa+, la férmula que
utiliza el Reglamento no resulta satisfactoria. Si la Junta General
solicitada no fuera oportunamente convocada - sefala -, la
*autoridad judicial o administrativa+ competente del domicilio
social de la sociedad europea podra ordenar la convocatoria
dentro de un plazo determinado o conceder autorizacion para
convocarla a los accionistas que hayan formulado la solicitud o a
un mandatario de éstos, sin perjuicio de las disposiciones nacionales
qgue contemplen la posibiidad de que los propios accionistas
convoqguen la Junta General (art. 55.3). En primer lugar, el verbo
utiizado (*podra+) pone de manifiesto que estamos ante una
convocatoria meramente potestativa, y no ante una convocatoria
obligatoria. El caracter potestativo de la convocatoria podria
resultar explicable para la Junta General de accionistas que deba
aprobar las cuentas anuales. Asi, por ejemplo, no tiene sentido
convocar una Junta para la aprobaciéon de dichas cuentas cuando
una inundacién o un incendio hubieran destruido la contabilidad
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social. En tal supuesto, sera preciso esperar un tiempo prudencial
para la *reconstruccion+ de dicha contabilidad. Pero ese caracter
potestativo encuentra dificil justificaciéon para las Juntas que, por
razon de los asuntos a considerar, no tengan una periodicidad
prevista por la legislacion o por los estatutos. En todos estos otros
supuestos, la mera solicitud inatendida de convocatoria, si procede
del porcentaje del 10% del capital social (o del porcentaje inferior
gue se hubiera fijado), deberia, sin mas, obligar a la *convocatoria
alternativa+.

En segundo lugar, en el articulo relativo a este derecho de la
minoria, el Reglamento no prevé la convocatoria directa por esa
autoridad judicial o administrativa, sino meramente que esa
autoridad proceda a ordenar la convocatoria al o6rgano
naturalmente convocante. En una lectura rdpida de la norma
comunitaria podria pensarse que, a diferencia de aquellas
legislaciones que, en tales supuestos, establecen la convocatoria
judicial de la Junta de accionistas, el Reglamento comunitario no
contempla esa posibilidad. Pero la interpretacion sistematica de los
articulos dedicados a la Junta General permiten llegar
precisamente a la conclusion contraria. En el articulo
inmediatamente anterior, se establece que la Junta General de
accionistas puede ser convocada en todo momento por cualquier
*autoridad competente+, con arreglo a la legislacion nacional
aplicable a las sociedades anonimas del Estado miembro del
domicilio de la sociedad europea (art. 54.2). Aunque situada en el
mismo articulo que se ocupa de las Juntas de celebracion
periddica obligatoria (art. 53.1), la referencia a la convocatoria por
autoridad competente no debe considerarse limitada esa clase de
Juntas. De ahi que, en todos aquellos Ordenamientos juridicos en los
gue esté prevista la convocatoria judicial, el Juez no sélo puede
*ordenar+ la convocatoria, sino también convocar directamente.
De otro lado, esa *autoridad competente+, sea judicial o
administrativa, puede optar por *conceder autorizacion+ a los
propios solicitantes, o a un mandatario de éstos, para que
procedan - a su costa - a la convocatoria de la Junta solicitada. El
Reglamento no se ocupa de determinar aspectos relevantes de
esta convocatoria por los propios solicitantes (lugar de celebracion
de la Junta; presidencia de la misma; documentos que, en su caso,
debieran estar a disposicion de los accionistas; etc.). No estara de
mas advertir que, en el sistema seguido por el Reglamento, esas
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Juntas se celebran bajo la presidencia de quien corresponda segun
la normativa legal y estatutariamente aplicable, y no por la persona
que hubiera nombrado la *autoridad competente+.

Si las disposiciones nacionales aplicables a las sociedades
anonimas admitiesen la posibilidad de una convocatoria directa
por la minoria solicitante, podra ésta proceder a la convocatoria de
la Junta General de la sociedad europea domiciliada en ese
Estado sin necesidad del auxilio de la autoridad (art. 55.3 in fine).

2. El derecho a solicitar la inclusion de asuntos en el orden del
dia.

El segundo de los derechos a los que se refiere el Reglamento
es, como antes hemos indicado, el de inclusion de asuntos en el
orden del dia. El accionista o los accionistas que posean, en
conjunto, como minimo el 10% del capital suscrito de una sociedad
anonima, tienen derecho a solicitar la inclusibn de uno o mas
puntos en el orden del dia de una Junta General. Este porcentaje
puede ser reducido bien por los estatutos sociales, bien por la
legislacion del Estado miembro del domicilio de la sociedad
europea *en las mismas condiciones que se aplican a las
sociedades anonimas+ (art. 56). Esta doble posibilidad de
reduccion es idéntica a la establedida respecto del derecho a
solicitar la convocatoria de la Junta (art. 55.1).

Los principales problemas que plantea este derecho no son
precisamente los relativos a la titularidad, sino los referentes al
procedimiento para ejercitar el derecho y los plazos de dicho
ejercicio. La solucibn de estos problemas se remite por el
Reglamento a la legislacion nacional del Estado miembro del
domicilio de la sociedad europea o, en su defecto, a los estatutos
de la propia sociedad. Significa ello que, si la legislacion nacional
regula los procedimientos de ejercicio del derecho y los plazos
correspondientes (como es el caso, por ejemplo, del Derecho
portugués: art. 378 C.S.C.), los estatutos no pueden alterar esa
normativa, aunque, naturaimente, puedan completarla. En
aquellas legislaciones en las que este derecho a solicitar la inclusion
de asuntos en el orden del dia no se encuentre reconocido (como
acontece en el Derecho espafol), la regulacion del régimen
juridico de ese derecho (salvo por lo que se refiere a la titularidad)
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debera realizarse por los estatutos de la sociedad europea. Las
dificultades de orden practico que suelen acompafar a este
derecho a solicitar la inclusion de determinados asuntos en el orden
del dia aconseja que la regulacién estatutaria sea lo mas completa
posible.

A diferencia de lo establecido respecto de la solicitud de
convocatoria de Junta General de accionistas por la minoria (art.
55.3), el Reglamento no prevé mecanismos coercitivos alternativos.
La explicacion de este silencio quiza deba buscarse en el hecho de
que el *legislador comunitario+ ha tomado en consideracion
implicitamente tan solo una de las posibles hipotesis de inclusion:
aquella en la que el derecho se ejercita respecto de una Junta ya
convocada. El corto periodo de tiempo que transcurre entre la
publicacion del anuncio de convocatoria, el ejercicio del derecho
de inclusidon y la celebracion de la Junta explica, quiza, que no se
haya establecido ninguna consecuencia expresa para el caso de
que el 6rgano convocante no atienda a la solicitud. Naturaimente,
en tales casos, la misma minoria podra solicitar la convocatoria de
una Junta en la que especificamente tengan que tratarse aquellos
asuntos que el rgano con competencia para convocar la Junta no
hubiera acordado incluir en el orden del dia de la ya convocada.
En algunas legislaciones nacionales se prevé que, en tales supuestos,
los interesados pueden solicitar directamente la convocatoria
judicial (asi, expresamente, art. 378.4 C.S.C. portugués).

V. LA MINORIA Y EL ACCESO A LOS ORGANOS DE
ADMINISTRACION Y DE CONTROL.

En materia de estructura organica, las sociedades europeas
pueden optar (art. 38, letra *b+) entre el denominado sistema dual,
caracterizado por la existencia de un *6rgano de direccion+,
encargado de la gestion social (art. 39.1), y de un *6rgano de
control+, con funciones de vigilancia sobre el otro érgano (art. 40.1),
y el denominado sistema monista, en el que un unico 6rgano, el
*Grgano de administracion+, asume la gestion de la sociedad (art.
43.1), sin estar sometido al control de un érgano con este cometido
especifico, aunque si a la Junta General de accionistas (art. 52).

El Reglamento determina que, en el sistema dual, el miembro
o los miembros del *6rgano de direccién+ son nombrados y
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revocados por el *érgano de control+ (art. 39.2); y que los miembros
de este *6rgano de control+ son nombrados por la Junta General
de accionistas o por la Junta y por los trabajadores segun el sistema
de cogestidn que, en su caso, esté vigente en el Derecho del Estado
en el que la sociedad tenga el domicilio (art. 40.2). En el supuesto de
que la sociedad europea opte por el sistema monista, el miembro o
los miembros del *6rgano de administracion+ son nombrados por la
Junta General de accionistas (art. 43.3). Pero afiade también el
Reglamento que estas normas se entienden sin perjuicio de lo
dispuesto en las legislaciones nacionales que concedan a las
minorias de accionistas (0 a otras personas o autoridades) el
derecho a nombrar a una parte de los miembros de los 6rganos (art.
47.4). El principio de nombramiento por la Junta General de la
totalidad o de parte de los miembros del *6rgano de control+, en el
sistema dual, y de la totalidad de los miembros del *6rgano de
administracion+, en el sistema monista, puede tener, por
consiguiente, la excepcion del nombramiento de uno o varios
miembros por la minoria. Para que opere esta excepcidn, se
requiere, sin embargo, expresa prevision legal en el Estado en el que
la sociedad europea tenga el domicilio. El fundamento de la
excepcion tiene que radicar, pues, en norma legal, sin que pueda
encontrarse en mera norma estatutaria: introducida al amparo de
norma legal permisiva. Si la legislacion de un Estado miembro no ha
previsto el nombramiento de uno o varios miembros por la minoria o
las minorias de accionistas, los estatutos de la sociedad europea no
pueden establecer un régimen distinto del comunitario, debiendo
realizarse los nombramientos en tales casos por la Junta General de
accionistas, conforme a principio de la mayoria (art. 57). El tema
tiene importancia porque en algunos Derechos nacionales (como
es el caso del italiano) se admiten clausulas estatutarias para el
nombramiento de los miembros del Consejo de administracion
(sistema de voto de lista, sistema del voto *scalare+, etc.) cuya
aplicacion permite que la minoria pueda incluir a una o a varias
personas de su confianza en dicho érgano.

Como consecuencia del juego de esta regla y de esta
excepcion, existiran sociedades europeas sometidas a distintas
reglas en orden al acceso a los 6rganos seflalados. En unos casos -
los mas -, todos los miembros del 6rgano que corresponda designar
a los accionistas seran nombrados por la Junta General, sin que la
minoria o las minorias tengan derecho a estar representadas en
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dichos 6rganos. En otros casos - los menos -, cuando la legislacion
de un Estado haya previsto un sistema de representacion de
minorias (como acontece en la legislacion espafiola, que conoce el
denominado *sistema de representacion proporcional+: art. 137
L.S.A. y R.D. 821/1991, de 17 de mayo), el nombramiento de los
miembros de esos 6rganos sera mas complejo, en la medida en que
mayoria y minorias deben - o pueden - participar en ese
nombramiento.
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