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|. Introduccién.

En la nueva legislacion de S. A. que se ha apro-
bado recientemente por el Parlamento de la Re-
publica Federal Alemana y por la Cdmara Alta el
pasado 25 de mayo y 11 de junio de 1965, res-
pectivamente, se reflejan claramente dos vertien-
tes. La una de orden juridico, la otra de orden
econdmico, y ambas desembocan en un objetivo
final supremo: el Orden de la Sociedad.

En el orden juridico se aprecia la tendencia
latente en el legislador alemén en busqueda de
una normativa cada vez mas perfeccionada y con-
creta. Esto es, dando mayor contenido informa-
tivo a su normativa, de tal manera que en su
exposicion se ofrezca juridicamente un instru-
mento de actuacién conciso y de inmediata apli-
cacién. Ademads, busca un equilibrio entre las
diversas esferas o grupos de intereses que se en-
cuentran comprometidos en la Sociedad Anéni-
ma, esto es, en el deseo de dar a cada uno —accio-
nista y administracion de la empresa— su parte,
evitando conflictos y abusos. El legislador ha am-
pliado en casi cien nuevos articulos esta norma-
tiva reguladora de uno de los pilares basicos de
la moderna Sociedad industrial: la Sociedad

Andnima.

Si bien es cierto que la legislacidn existente
promulgada en el afio 1937 —como mas adelante
veremos— ha cumplido sin grandes tropiezos
su funcidn en la época de la reconstruccion ale-
mana, se ha discutido, desde hace quince afios,
esto es, en toda esta etapa, la necesidad de una
reforma. Hace casi siete afios que se presentd
concretamente el primer anteproyecto por el Go-



bierno. Largo y enconado, en gran parte, ha sido
este periodo de estudio, lo que se refleja, sin
duda, en el texto aprobado. Se han aclarado y
hecho practicables muchos aspectos, se han ar-
monizado intereses, en una palabra, se ha tratado
de hacerla viable a las estructuras y evoluciones
actuales. Aunque si bien se pueden considerar
algunos aspectos como poco practicables y de
resultados muy dudosos en la préctica, quedan-
do muchos deseos sin copilar, se puede conside-
rar una gran aportacién positiva a la regulacion
de la Sociedad Andnima. Esta debe considerarse
como una primera, pero decisiva, fase de esta
evolucion que, guardando la dindmica que le im-
ponga la evolucidn tecnoldgica, social, econdmica
y politica, habrd de complementarse constante-
mente.

En cuanto a la vertiente econdmica, se trata
de revalorizar un instrumento vital de la vida
social y econdmica: la accidén. A partir de la im-
plantaciéon del maquinismo, la propiedad se co-
mienza a despersonalizar, apareciendo el gran
capitalismo. La evolucion de todo el siglo XIX vy
de la primera mitad del XX, bajo todo el abru-
mador peso de los acontecimientos politicos, so-
ciales y econdmicos, han hecho de la accién un
instrumento de propiedad, que no cumple con la
importante doble mision que debe poseer ella
o algun sustitutivo, en las economias competiti-
vas: la popularizacion de la accion como titulo
de inversion, canalizando a través del mercado
de capitales el pequefio ahorro y facilitando su
financiacién a la empresa industrial y comercial,
cada vez mds necesitadas de mayores capitales,
como consecuencia de la evolucion tecnoldgica
y situaciones competitivas.

Pero es, sobre todo, el primer aspecto, el de
la confianza del ahorrador en la accién como
instrumento de ahorro, por consiguiente, en el
funcionamiento del mercado de capitales, el de-
cisivo. Recientemente, un conocido diario finan-
ciero escribia al tratar la funcion del mercado de
capitales, que «lo peor es que el accionariado
se encuentra realmente desorganizado en un mun-
do y en una época de la sobreorganizacién; como
consecuencia, sus derechos e intereses perma-
necen sin defensa y posibilidades de realizacion.
La adquisicidon de acciones supone, por lo tanto,
mas bien una pérdida de ingresos como conse-
cuencia de la baja rentabilidad y la pérdida de
sustancia debido a la constante baja de los tipos
de cambio, al menos a largo plazo. La accidn
vive, semejante a un jubilado, de su glorioso
pasado, de la época en que la politica se mezclaba
lo menos posible en la economia. ;Cémo puede
realizarse en estas circunstancias un capitalismo

popular? Para ello faltan las condiciones mas
elementales» (1).

Podemos sefalar que si consigue el legislador
alemén fortalecer la posicion del accionista, esta-
bilizando y haciendo «transparente» el mercado
de capitales, habra conseguido un objetivo deci-
sivo de la reforma.

Considérese que se trata de un pais con casi
2,5 millones de accionistas, ciertamente con gran-
des concentraciones de propiedad, pais en el que
durante el afio 1964 se ahorrd en las economias
domeésticas un 11 por 100 de los ingresos netos,
y en el primer semestre de 1965 alcanza incluso
un 12 por 100 (2). Sin embargo, esta extraordi-
naria actividad ahorrativa no se ha canalizado
a través del mercado de capitales, uno de los
instrumentos basicos de una primera seleccion
de inversiones, sino que se ha desviado a otras
formas de imposicidn, en particular hacia las
cuentas de ahorro, a las que fluyd en 1964 mas
del 50 por 100 de los ahorros, lo que repercute
negativamente en el mercado de capitales (3).

Dado el crecimiento econdmico del pais, para
garantizar una financiacion sana del desarrollo
industrial, se hace necesario, sin embargo, un
fortalecimiento del ahorro en acciones.

A continuacidon vamos a exponer brevemente,
desde su institucion, el historial de la legislacion
de Sociedades Andnimas alemanas antes de ana-
lizar los principales aspectos de la reforma actual.

I1. Breve exposicion histérica de la legislacién
de Sociedades Andnimas (4).

En el afio 1861 se codificd, por vez primera, en
el «Allgemeine Deutschen Handelsgesetzbuch», la
legislacion alemana de Sociedades Andnimas, con
validez para todo el Reich alemdn. Por consi-
guiente, también entrd en vigor para Austria.

Con algunas modificaciones, especialmente la
del 11-6-1870, continud en vigor hasta 1899. El
1-1-1900, al mismo tiempo que entraba en vigor
el nuevo Cddigo de Derecho Civil, se implantd un
nuevo Cddigo Mercantil, el cual contenia en sus
articulos 178 hasta 334 la Ley de Sociedades

(1) «Borsenfragen von heute», en: Schweizerisches Finanz-Zeitung,
nimero 38, del 23-9-1955.
(2) «Monatsberichte», Deutsche Bundesbank, abril 1965.

(3) «Wirtschaftsnotizen», edit., por Von der Heydt-Kersten und
Schne, octubre 1965,

(4) Sobre este aspecto, ver entre otras las aportaciones de Wirdiger
H, «Aktiengesellschaft», en Handw. der Sozialwissenschaften, tomo I,
pdg. 123 ss., asi como v. Rauschenplat, Hennigg, «Aktienrechtsreforms,
en: Enzyklopadisches Lexikon fir das Geld, Bank und Bdrsenwesen,
ed. Melchior Palyi y Paul Quittner, Frankfurt/Meno, pags. 46 ss.
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Andnimas vy la de las Comanditarias por Acciones.
Este cambio significé pasar de un «sistema de
concesiones», sobre el que se basaba la ley de
1861, a un sistema normativo, con lo que las
Sociedades Andénimas y las Comanditarias por
Acciones podian constituirse sin autorizacion
estatal, debiéndose inscribir mecramente en el
Registro Mercantil.

Sin variaciones importantes sigue en vigor esta
ley hasta la crisis bancaria, fecha (19-9-1931)
en la que se modificd parcialmente y, en parte,
se completd (1), siendo reemplazada posterior-
mente por la nueva Ley de Sociedades Andnimas
que entrd en vigor el 30-1-1937.

Después de la encuesta que se realizd para
determinar las causas de la crisis bancaria y es-
tudiar las medidas propuestas con el fin de evi-
tar otra situacidn semejante, se implanté la nue-
va ley de Sociedades Andnimas que entrd en vi-
vigor el 30-1-1937, esto es, en pleno periodo
nacional-socialista. Entre las modificaciones més
importantes que se incluyen en la nueva ley de
Sociedades Andnimas destacan:

1. Con el fin de que no se volvieran a repetir
las situaciones provocadas en los anos de
la crisis bancaria, se limita la constitucion
de sociedades en la forma de S. A. y Co-
manditarias por acciones, a las que posean
un capital minimo de 500.000 RM.

Se incrementa el poder del Consejo Ejecu-

tivo (Direccion) sobre la Junta General.

3. Posibilita la eleccion de un presidente del
Consejo Ejecutivo con poder de decision
absoluto.

4. Limita el derecho de la mayoria de votos,
asi como el derecho de voto por parte de los
bancos depositarios.

5. Amplia las prescripciones sobre la publici-
dad.

6. Regula de forma nueva lecs canales de finan-
ciacion.

o

Esta ley ha regido hasta el 31-12-1965, esto
es, hasta la entrada en vigor de la que se acaba
de promulgar. Aunque si bien esta legislacién

(1) Esta reforma parcial abarcé los siguientes aspectos:

a) Dificultd la compra de acciones por parte de la propia empresa.

b) Obligd al «Consejo Ejecutivo» a informar regularmente al «Con-
sejo de Supervisidn».

¢) Pasd a depender del «Ccnsejo de Supervisién» la autorizacidn
para la concesion de créditos a miembros del «Consejo Ejecutivo».

c) Obligd a una exposicién mds amplia y ciara del balance.

e) Introdujo el examen y revisién del Balance y Cuenta de Pérdi-
das y Ganancias por una comisién de censores a nombrar por la
Junta General.

f) Modificd las cldusulas sobre la eleccién y composicidn de los
«Consejos de Supervisidn». En particular se ha de sedalar la limita-
cién como maximo a 30 de los miembros de! «Consejo de Supervisién»,
y que ninguno de los miembrcs del «Consejo de Supervisién» podia
pertenecer a mas de 20 Consejos.

Hey que anadir que esta mcdificacién, motivada por la crisis ban-
caria, incluyd una serie de disposiciones que afectan solamente a la
banca, con el fin de distribuir mas el riesgo y defender los intereses
de los depositantes y a la economia en su conjunto.
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ha realizado hasta cierto grado su cometido, sin
embargo, con la evolucidn de las ideas econd-
micas y sociales, con las nuevas y constantes
transformaciones de la Sociedad, se ha venido
solicitando y trabajando desde hace muchos afios,
para una revision de la legislacién de Sociedades
Andnimas.

[Il. Precedentes de la reforma de la ley de So-
ciedades Andénimas: su origen, planteamien-
to y puntos de discusidn.

Desde hace més de diez afios se ha ocupado
el legislador alemén de la nueva ley de Socieda-
des Andnimas, intentando codificar una nueva
legislacion. Exactamente hace siete afios se pre-
sentd el primer anteproyecto. No cabe la menor
duda que este largo periodo ha sido necesario,
y asi se confirma constantemente en las opinio-
nes publicadas, ya que esta ley se considera como
una de las principales que ha pasado por el Par-
lamento de la Republica Federal Alemana desde
su existencia.

El espiritu que ha seguido el legislador en las
diferentes fases por las que ha pasado la legis-
lacion sobre Sociedades Andnimas, se puede ver
al analizar la cuestidn cardinal sobre la configu-
racion de una legislacion de S. A.

¢ Quién posee el poder Gltimo de decisidon? (1).

En principio fue, sin ninguna limitacion, la vo-
luntad del accionista. En la cuarta década de este
siglo se promovid la teoria contraria de «la em-
presa como ente propia», por lo que debia des-
vinculdrsele de los intereses individuales de gru-
pos de individuos, accionistas y «especuladores».
Con la ley de 1937, el péndulo se incliné comple-
tamente al lado contrario: la Junta General se
destrond, el Consejo Ejecutivo (Direccion) (2)

(1) En este sentido, ver el interesante trabajo de Johannes Bir-
mann, al comparar la legislaciéon de diversos Estados europeos y cen-
trar el problema en los «centros de formacién de decisién» en la
Sociedad Andnima («Die Willensbildung in den europdischen Aktien-
srechten, Karlsruhe, 1965).

(2) En Alemania difieren los Organos de la S. A. de los existentes
en América y en los demds paises europeos. Mientras que en los
Estados Unidos el dérgano directivo (la administracién) de una em-
presa con forma juridica de S. A. se concentra en los «boards of
direction», bien sean «insicde» o «outside», y en los paises europeos,
en particular la ordenaciéon dominante en los paises latinos, en el
«Consejo de Administracién», elegido por la Junta General, en la
legislacion alemana reconoce el legislador una divisiéon de funciones
en la S. A.:

— La Junta General de Accionistas, como d6rgano supremo.

— El «Consejo de Supervision» (Aufsichtsrat), nombrado por ls
Junta General, constituye un érgano de control (con fundamentales
limitaciones podemos compararlo con nuestro Consejo de Administra-
cioén).

— El «Consejo Ejecutivo» (Vorstand), elegido por el anterior, y
que es el responsable de la gestién empresaria! (con las limitaciones
correspondientes, puede asimilarse a la Direccién-Gerencia nuestra).

Una de las principales innovaciones de la nueva ley es precisa-



se convirtid en duefio y sefior de la empresa,
introduciendo las ideas nacionalsocialistas del
principio de caudillaje, segun el cual, en caso de
diferencias de opiniones, decidia el presidente del
Consejo Ejecutivo con plenos poderes.

A partir de la Reforma Monetaria de 1948 se
impone un nuevo orden de Sociedad, basado en
un orden econdmico de competencia. En este
orden econdmico el problema basico de la ley
de Sociedades Andnimas pudiera plantearse de
la forma siguiente: El Consejo Ejecutivo debe
tener libertad para su gestion; él es el empresa-
rioy no la Junta General. Ahora bien, a los accio-
nistas deben concedérseles todos los derechos de
los propietarios, dentro del orden que se puede
realizar en una economia de mercado competi-
tiva. Un limite encuentran estos derechos cuan-
do pueden limitar las posibilidades de la direc-
cién empresarial.

Durante los siete afios —desde el primer ante-
proyecto— en que se ha elaborado esta nueva
codificaciéon de la ley de Sociedades Andnimas,
los principales puntos para los que se pedia una
reforma han sido los siguientes:

1. La introduccion sistemadtica, dentro de la
ley de S. A., de las regulaciones de la legis-
lacion de empresas (Betriebsverfassungge-
setz) del 11-10-1952 sobre la admision de re-
presentantes del personal enn los Consejos de
Supervision. Asi como las regulaciones de
la ley de cogestion (Mitbestimmungsgeset-
ze) (1) del 22-5-51 y 7-8-56. Este proyecto de
incluir toda la legislacion de cogestion den-
tro de la ley de Sociedades Andnimas se ha
rechazado, como mads adelante veremos, y
ello a pesar de la fuerte presion ejercida
hasta el ultimo momento por el partido so-
cialista.

2. Limitaciones del poder de la Direccién a fa-
vor de la Junta General de accionistas me-
diante:

a) comprobacion de los resultados de la
empresa por la Junta General de accio-
nistas;

b) Posibilidad de limitar, por parte de los
accionistas, las amortizaciones y reser-
vas fijadas por el Consejo Ejecutivo, con
las limitaciones legales, fiscales y comer-
ciales convenientes.

mente la ordenacién de las funciones, desde ei marco juridico de
cada uno de estos grupos, seiialandoles sus competencias y responsa-
bilidades, tanto para con la empresa como con terceros (ver anexo 2).

A este respecto, ver Gutenberg, E., «Unternehmungsfihrung», Wies-
baden, 1962, pdg. 25 s.; Werth, S. S., «Vorstand und Aufsichtsrat in
der Aktiengessellschaft», Disseldorf, 1960; Stratoudakis, P., «Organi-
sation der Unternehmungsfihrung», Wiesbaden, 1960.

(1) Voigt, Fritz, «Die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den
Unternehmungen». Eine Analyse der Einwirkungen der Mitbestimmung
in der Bundesrepublik Deutschland auf die Unternehmungsfihrung,
en: Zur Theorie und Praxis der Mitbestimmung, ed. W. Weddigen,
tomo |, Berlin, 1962, y «Algunas observaciones sobre la cogestion de
los trabajadores en la Republica Federal Alemana en «Informacién
‘Comercial Espanola», nim. 355, Madrid, marzo 1963.

3. Eliminacion del poder del presidente del
Consejo Ejecutivo para poder decidir, sin
someterse a la opinion de la mayoria, pose-
yendo solo un voto. Esto es, eliminacion del
principio de caudillaje.

4. Anulacion de las acciones preferentes con
varios votos; y esto incluso para las exis-
tentes antes de la promulgacion del articu-
lo 12 de la ley de S. A.

5. El problema del derecho a voto de los Ban-
cos para las acciones en depositos (1). (La ley
de 1937 limitaba considerablemente la actua-
cion de los Bancos representando los votos
de las acciones que tienen en depdsito, de-
biendo disponer de una autorizacion escrita
del depositante).

Los Bancos que representan votos de accio-
nes depositadas actuarian siguiendo la si-
guiente normativa:

a) Si el accionista le ha dado instrucciones
al banco, seguira éste exactamente las
mismas.

b) Si el accionista no le ha dado instruccio-
nes concretas, hard uso el Banco del voto
tal como considere que se encuentra en
interés del accionista.

c) E! Banco debera comunicar al accionis-
ta, por 1o menos respecto a aquellos pun-
tos del orden del dia que afecten a una
modificacion de los estatutos, o aquellos
otros que precisen de una mayoria de
3/4 del capital nominal para su aproba-
cion, solicitando del cliente instruccio-
nes al respecto. Practicamente, informa-
rd el Banco al accionista sobre el orden
del dia.

d) Ademads el Banco comunicard al accio-
nista los votos de censura que se pre-
vean, cuando aquél los conozca con ca-
torce dias de antelacion. Presentard, en
este caso, al accionista una proposicion
sobre el voto a formular, con la observa-
cion de que si el accionista no contesta-
se, hard uso del voto o votos correspon-
dientes.

e) Caso de que el Banco mismo quiera ma-
nifestar un voto de censura en la Junta
General, solamente podrd disponer de
los votos de las acciones depositadas si
los accionistas se han declarado confor-
mes.

f. El Banco comunicarda los votos de cen-
sura por parte de terceros o de €l mismo
que se prevé en la Junta a la Federacion
Bancaria, con el fin de que ésta lo ponga
en conocimiento de los Bancos pri-
vados.

6. También se propuso la creacion de Asocia-
ciones de pequeiios accionistas (2) o una
oficina estatal para que represente a la pe-
quena propiedad fuertemente dispersada.
Existen ya asociaciones de este tipo que

(1) «Die Diskussion Uber das Depotstimmrecht», en «Material zum
Zeitgeschehen», edit. Deutsches Industrieinstitut, nim. 2, dei 31 mar-
zo 1960.

(2) Ver «Der Ausschlus von Minderheitsakionédren», en Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 4 de mayo de 1960.
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ejercen, en lugar de los Bancos, el derecho
de voto. Por lo que respecta a una oficina
estatal, se argumenta que seria muy dificil
e, incluso, pudiera decirse imposible, que
pudiera llevar a cabo su funcion.

7. De la ley de Carteles, o mejor dicho, de la
limitaciéon de la competencia, han salido una
serie de iniciativas para ampliar el articu-
lo 15 de 1a ley de S. A., que define de forma
abreviada las regulaciones sobre los Kon-
zern (1). En particular se pide la ampliacion
de informacion sobre el cierre Je cuentas e
informes de la gestion.

8. Los deseos de una mayor publicidad se for-
mulan continuamente, en particular, por
aquellos que ven un modelo en la regulacion
publicitaria de los Estados Unidos. Una ma-
yor clasificacion del Balance, prohibicion de
resumir en la Cuenta de Pérdidas y Ganan-
cias los ingresos y gastos, asi como publica-
cion del balance consolidado del Konzern.

En forma condensada, éstas han sido las prin-
cipales proposiciones discutidas en el periodo de
estudio. Sin duda, las interpretaciones dadas para
cada uno de estos aspectos han sido tan diferen-
ciadas como grupos de presidn se encuentran
comprometidos en la Sociedad Andnima, bien a
nivel empresa, bien a nivel de politica econdémica
y social.

A continuacién vamos a tratar de exponer los
principales aspectos de la Reforma de S. A. apro-
bada. Esta nueva codificacién no constituye nin-
gun fin, sino que es uno de los distintos medios
o instrumentos que son necesarios y pueden con-
solidar a la larga el orden competitivo de la eco-
nomia de mercado. Para ello se precisa, en la
actual sociedad, de una mayor dispersién de la
propiedad, de cargar con el riesgo y de parzici-
par en los resultados. La Reforma de la legisla-
cion de S. A. no es suficiente para garantizar una
tal evolucién; medidas de todo tipo deben acom-
pafar a esta nueva normativa (2).

IV. Exposicion de las principales regulaciones
innovadoras de la nueva ley de S. A. Ale-
mana.

La nueva ley de Sociedades Andnimas, aprc-
bada en tercera lectura el 25 de mayo de 1965,
entrard en vigor el 1 de enero de 1966, a excep-
cién de las prescripciones sobre valoracion y pre-
sentacion de resultados, para la que regird el
1 de enero de 1967,

(1) Konzern: grupo de empresas que permaneciendo juridicamente
independientes forman una unidad econdmico-financiera y estdn some-
tidas a una direccién dnica.

(2) Strauss, Walter, «Die Aktienrechtsform», en: Frankfurter Allge-
meine Zeitung 27-2-1960, y del mismo, «Grundlagen und Aufgaben der
Aktienrechtsreform», Tibingen, 1960.
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La importancia de esta reforma de la legisla-
cién de S. A. rebasa el interés actual, esto es, su
limitacion en el tiempo, asi como también en
cuanto a sus repercusiones sobre la legislacion
de otros paises, particularmente de las euro-
peas (1). La legislacion entre accionista y la
direccion de la empresa recibe en muchos puntos
una nueva ordenacién. Esta nueva legislacion es
algo mas que unas meras modificaciones técni-
cas; se trata de una reforma en el profundo sen-
tido de la palabra, concediendo un nuevo sentido
y espiritu a numerosos problemas de la moderna
legislacién de Sociedades Andnimas.

a) Aspectos basicos.

El espiritu del legislador en esta reforma es el
reforzamiento de los derechos directos e indi-
rectos de la Junta General y de los accionistas,
mientras que, por otro lado, se limitan las com-
petencias del Management (Consejo ejecutivo o
direccién) y del Consejo de Supervision, volvien-
do a constituir este Ultimo el érgano de control,
en lugar del de asesor, como quisieran muchos
drganos del mundo industrial y bancario aleman.

Con ello se abandona el principio del caudi-
llaje o de la Empresa como ente propia, estable-
cido en la legislacién de 1937, y se vuelve a la
concepcion primitiva de la Sociedad Anénima
como comunidad de propietarios. Con lo que
se trata de mejorar la posicién del accionista
como propietario econémico de la empresa, en
tanto sea compatible con una direccién empre-
sarial activa y con la capacidad competitiva y
funcional de esta forma empresarial.

b) Principales aspectos de la reforma.

A continuacién vamos a esbozar los principa-
les aspectos de la nueva legislacién de Socieda-
des Andnimas alemana, destacando las modifica-
ciones de cierta relevancia que se han introdu-
cido. Se parte de la normativa que regula los
Organos de la Sociedad Andnima: Junta General,
Consejo de Supervision (Aufsichtsrat) y Consejo
Ejecutivo o direccidén propiamente dicha (Vor-
stand). En segundo término se analizardn la re-
gulacion de la Publicidad de la S. A., en el amplio

(1) Actualmente son ya varios los paises europeos Gue se ocupan
detenidamente de la legislacién de Sociedades Andnimas. Asi, el pro-
yecto de Reforma de la Sociedad por acciones italiana se encuentra
actualmente en manos de la Comisién Especial del Consejo Nacional
de Economia y Trabajo. Una de las principales propuestas va encami-
nada a la creacién de un nuevo instrumento del mercado de capita-
les: «La accidén de ahorro», buscando el fortalecimiento del ahorro a
través de acciones (ver Lentati, A., «Le azioni di risparmio», en
Mondo Economico del 9-X-1965).

En Holanda y Francia estdn bastante adelantados los proyectos de
Reforma, y en Austria se aprobd por el Gobierno, en 1964, el pro-
yecto de 1961 por presién socialista, estando en desacuerdo con los
circulos econdmicos austriacos.



sentido de la palabra, para pasar en tercer tér-
mino a la legislaciéon del Konzern, esto es, de
las agrupaciones econdmicas de empresas, que
por primera vez se codifica en la legislacion de
Sociedades Andnimas. Por Ultimo sehalaremos
meramente aquellas innovaciones de tipo institu-
cional que afectan tanto a la configuracién de la
Sociedad Andénima como a su funcionamiento.

1. De los érganos de la S. A.

1.1. En los articulos 118-147 se regula la nor-
mativa de la Junta General, que entrard en vigor
el préximo primero de enero.

La Junta General decidird de acuerdo con la
legislacion y los estatutos (art. 118) sobre el
nombramiento de miembros del Consejo de Su-
pervision, sobre la distribucién de los beneficios
(articulo 58); ademas, los contratos de la em-
presa de cardcter general habrén de ser aproba-
dos por la Junta General (art. 293). En los ocho
primeros meses (hasta ahora eran cinco meses)
después del cierre de ejercicio, la Junta General
aprobard o no la actuacién tanto del Consejo
Ejecutivo como del Consejo de Supervisidn, asi
como decidird el nombramiento de Censores de
Cuentas, modificaciones estatutarias, sobre am-
pliaciones y reduccién de capital, asi como la li-
quidacion de la sociedad.

Uno de los aspectos basicos de la nueva ley lo
constituye la regulacidn del reparto de beneficios,
esto es, quién decide en la empresa sobre el des-
tino de los beneficios obtenidos?

El articulo 58 regula que los beneficios se dis-
tribuirdn en su mitad por la Administracién de
la empresa (Consejo de Supervisiéon y Consejo
Ejecutivo) y por su otra mitad decidird la Junta
General. Hasta ahora la administraciéon de la
empresa hacia el reparto de beneficios (dismi-
nuidos por creacidén de reservas ocultas) acomo-
déndose al dividendo normal en el sector. El Con-
sejo Ejecutivo propondrd, como hasta el pre-
sente, para su aprobacidn por el Consejo de Su-
pervision, el Balance y Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, pero no podrd dedicar a reservas té-
citas mds del 50 por 100 de los beneficios, salvo
regulaciones especiales de los estatutos de la
empresa. Si se le concediese a la Administracion
un porcentaje superior, se habrén de modificar
los estatutos, politica que ya se estd implantando
en la préctica. En todo caso se han considerado
suficientemente los diversos casos que pueden
surgir, de tal forma que las sociedades puedan
disponer de los medios necesarios para las inver-
siones. Sin embargo, cuando las reservas alcan-
cen la mitad del capital social de la empresa, no

podran destinar mayor cantidad ambos Consejos
de direccidon que la estipulada en la ley, aunque
se hayan modificado los estatutos. Con lo que
el legislador establece un cierto limite a la poli-
tica de formacién de reservas.

Sobre cuestiones de la gestion empresarial so-
lamente podrd decidir la Junta General, cuando
lo solicite el Consejo Ejecutivo (art. 111). De
esta forma se le concede a la direccién de la em-
presa un margen de libertad de actuacién nece-
sario en una economia competitiva. Sin embargo,
la Junta General puede solicitar el que la apro-
bacion de la gestidon empresarial, esto es, de los
miembros de la direccién, no se realice conjun-
tamente, sino de cada uno de los miembros com-
ponentes. Para ello se ha de constituir por lo
menos una minoria del 10 por 100 del capital
social o dos millones de DM.

1.2. La legislacién referente a la formacion
del Consejo de Supervision ha sido ampliamente
reforzada.

Para la préctica es importante el reforzamien-
to que se hace en la ley del Consejo de Supervi-
sién, el cual seguird ejerciendo la funcién de
érgano de control, no debiendo influir en la inde-
pendencia de que debe gozar el Consejo Ejecu-
tivo en la gestion empresarial. Se ha suprimido
el articulo 87, apartado 6, en el que se prevé
un informe del Consejo de Supervisién para de-
terminadas medidas de gestion empresarial.

El Consejo ejecutivo sigue obligado a informar
al Consejo de Supervisién. Puede solicitar infor-
macién en todo momento y, en contraposicidn
con las disposiciones actuales, incluso cuando
dos miembros del Consejo de Supervisiéon formu-
lan una tal solicitud. Esta Ultima ha sido una re-
gulacidon de las minorias en los consejos, favo-
reciendo el fraccionamiento.

En cuanto al nimero de miembros del Consejo
de Supervisidon se han realizado algunas modifi-
caciones con respecto a la legislacion hasta aho-
ra vigente. Este Consejo se compondrd de tres
miembros o un ndmero multiplo de tres. En aque-
llas sociedades con un capital social de hasta
tres millones de DM., el nimero de miembros
serd de nueve; en las Sociedades con un capital
de més de 3 millones de DM. serén quince y las
que posean més de 20 millones de DM de capital
seran 21 miembros, no admitiéndose excepcio-
nes, posibilidad que admitia y se practicaba con
la disposicién actual.

Otra innovacion de importancia es la limita-
cién del nimero de Consejos a que puede perte-
necer una misma persona.
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Para la practica tiene bastante importancia en
Alemania esta limitacidn, al prohibir lo que se
denomina las representaciones cruzadas. Con este
fin se limita el nimero de puestos en los Con-
sejos de Supervision que puede poseer una per-
sona, a 10. Para las Sociedades con estructura
de Konzern se elevd, en la tercera lectura de la
ley, a 15 el nimero de puestos que puede poseer
un miembro del Consejo de Supervisién. En la
ley actual ascendia a 20 puestos.

A esto hay que anadir la prohibicidén que im-
pone la nueva ley de que representantes legales
de una empresa filial o dependiente puedan ser
elegidos en el Consejo de Supervisién de la So-
ciedad Matriz. La futura prohibicidon de repre-
sentaciones cruzadas evita que un miembro del
Consejo ejecutivo de una sociedad andnima pue-
da estar en el Consejo de Supervisién de otra
sociedad andnima, cuando simultdneamente se
dé el caso de que un miembro del Consejo Eje-
cutivo de esta Ultima se encuentra en el Consejo
de Supervision de la primera. Esta actuacidn,
por la que se controla al controlador, se encuen-
tra muy extendida en la practica, particularmente
entre Sociedades Matrices y filiales y también
entre grandes bancos y empresas industriales.
Hasta qué punto repercutird en la practica esta
regulaciéon no se puede aun precisar. Lo cierto
es que ya antes de entrar en vigor la nueva ley
se estdn observando una serie de cambios en los
Consejos.

En la nueva legislacion se establecen las cua-
tro formas por las que se puede formar el Con-
sejo de Supervisién (art. 96).

a) Caso normal: Cuando la sociedad se encuen-
tra sometida a la ley de empresas (Betriebs-
verfassungsgesetz), el Consejo de Supervi-
sion se compone de representantes del ca-
pital y del trabajo en la proporciéon de dos
a uno, debiendo ser multiplo de tres el nu-
mero total de los mismos.

b) Sociedades pertenecientes al sector de la
C. E. C. A. En éstas se encuentra en vigor
la ley de cogestion, por lo que estdn regula-
das de forma especial.

El Consejo de Supervisién se compone en
estas empresas de cinco miembros repre-
sentantes del capital y cinco del trabajo,
ademds de un miembro adicional, lo que
hace ascender a 11 el numero total. Para
aquellas empresas grandes con mads de 20
millones de DM. de capital social, o bien
de 50 millones, el nimero de miembros as-
cenderd a 15 6 21, respectivamente, tenien-
do en cuenta la composiciéon indicada para
las primeras.

c) Empresas constituidas en Konzern en el
sector de la C. E. C. A. Se someten a la
misma legislacion que las anteriores.
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d) Otras sociedades, en particular las empre-
sas familiares con menos de 500 personas
de plantilla: solamente pertenecen al Con-
sejo de Supervision los representantes ele-
gidos por la Junta General.

Aparte de esta regulaciéon se ha rechazado en
todos los debates las propuestas, por parte so-
cialista, de introducir en la legislacion de socie-
dad andnima la regulacion general de cogestion,
remitiéndose a la ley de cogestion ya existente
en la Republica Federal Alemana.

1.2.  Si bien por lo que respecta a los dos Or-
ganos de la sociedad andnima que acabamos de
exponer, Junta General y Consejo de Supervision,
las modificaciones introducidas son fundamenta-
les, por lo que respecta al Consejo Ejecutivo,
esto es, la direccién propiamente dicha de la
gestion empresarial, apenas sufre modificaciones
sustanciales en cuanto a sus funciones y situa-
ciones juridicas. En la nueva regulacion el Con-
sejo Ejecutivo dirigira la sociedad bajo su propia
responsabilidad (art. 76).

A partir de ahora en las sociedades con un
capital superior a tres millones de DM. el Consejo
ejecutivo se compondréd al menos de dos perso-
nas, siempre que los estatutos no prevean el
Consejo ejecutivo de una persona.

De acuerdo con el nuevo espiritu de la ley se
ha suprimido el derecho de decisiéon que poseia
hasta ahora el presidente del Consejo Ejecutivo
en el caso de discrepancia. Por tanto, si'el con-
sejo se compone de varias personas todos sus
miembros actuaran bajo el principio de colegia-
lidad, esto es, todos tienen los mismos poderes.
Caso de que los estatutos de la Sociedad no sefia-
len otra cosa, nunca podrd determinarse que uno
o varios miembros puedan decidir, en caso de dis-
crepancia, contra la mayoria.

En el articulo 90 se ha delimitado con més
precision la obligacion que tiene el Consejo Eje-
cutivo de informar al Consejo de Supervisién.
Este puede exigir al primero en todo momento in-
formes sobre asuntos de la sociedad o sobre sus
relaciones con empresas vinculadas. Incluso un
miembro del Consejo de Supervision puede so-
licitar tales informes, los cuales deben ponerse en
conocimiento, sin embargo, de todos los demds
componentes del Consejo.

2. Legislacién sobre la presentacién de cuentas
e informacién de la Sociedad Anénima.

Para la préctica una de las innovaciones més
interesantes es la nueva regulacién de la publi-
cidad, en el amplio sentido de presentacién de



cuentas y gestién de la sociedad. Por su trascen-
dencia y dificultades de aplicacion, el legislador
ha previsto que las prescripciones sobre la pre-
sentacidén de cuentas y sobre el reparto de be-
neficios entre en vigor un afo mas tarde, esto
es, para el ejercicio econdmico que empieza des-
pués del 31 de diciembre de 1966 (art. 14). La
misma fecha de entrada en vigor afecta a las
prescripciones reguladoras de la presentacion de
cuentas de las empresas econdmicas vinculadas
en un Konzern.

El peso de las nuevas prescripciones en cuanto
a la publicidad no se halla tanto en una detalla-
da exposicion de la Cuenta de Pérdidas y Ga-
nancias, Balance e informe de la gestién, como
en las nuevas regulaciones sobre la valoracion.
Esta salta a primer plano, reflejando las expe-
riencias que en esta materia hasta hoy se co-
noce, regulando en partida especial los ingresos
extraordinarios.

De forma abreviada vamos a especificar los
principales aspectos que afectan a la normativa
de la presentacion de cuentas y distribucidon de
beneficios (arts. 148-178).

2.1. Esquema del balance (arts. 151 y 152).
En comparacién con la legislacidn actual se ha
ampliado la clasificacion del balance, consiguien-
do mejorar, en consecuencia, su contenido infor-
mativo.

El accionista percibe de esta forma una visidn
mas exacta de la composicién del patrimonio
de la empresa, asi como su situacion de liquidez.
Es precisamente esta exposicion de liquidez a
la que el legislador ha dado primordial impor-
tancia al clasificar las cuentas mds importantes
segin plazos de vencimiento, de tal forma que
en el futuro se podra saber qué exigible es a mas
de un afio y qué obligaciones vinculan a la em-
presa dentro de los préximos cuatro afos. En
las posiciones del patrimonio circulante se sepa-
rardn claramente las posiciones de existencias de
las otras y, en el pasivo, los fondos de prevision
se detallardn mds concretamente, en particular
por lo que respecta a los fondos de las cajas
de previsidon empresariales para la vejez y otras
ayudas. Asimismo se han ampliado las prescrip-
ciones que regulan las cuentas de orden.

El balance se ajusta, como minimo, al esquema
(art. 151) que por su importancia hemos afa-
dido como anexo.

A efectos de la nueva regulacién de la clasifi-
cacion del balance, interesa sefialar que de acuer-
do con el articulo 17 de la ley no afecta a los
Bancos.

2.2. Valoracién de las distintas posiciones
del Balance (arts. 153-156). Mientras que la le-
gislacion hasta ahora vigente se orientaba més
bien hacia la proteccién del acreedor, al evitar
que se valore con tipos altos en el balance, per-
mitiendo, sin embargo, las valoraciones por bajo,
las nuevas normas sefialan claramente que los
elementos patrimoniales se han de valorar a los
tipos fijados. El legislador quiere conseguir que
del balance pueda deducirse la situacion en sus-
tancia y en rendimiento de la empresa.

Sobre todo, la nueva normativa prohibe la
formacidén de reservas ocultas, concediendo en
compensacién una cierta libertad para los mé-
todos de amortizacién y de valoracién. En la an-
terior legislacion se sefialaban tipos méximos;
el inmovilizado podia valorarse como maximo
al precio de compra o fabricacidn, y el circulan-
te, segun el principio del valor minimo, entre el
de coste de fabricacién y el precio del mercado.
Se permitian las valoraciones por bajo, con lo
que se perseguia evitar la formacion de benefi-
cios ficticios que pudieran cubrir pérdidas. En
la nueva ley, por el contrario, los elementos del
patrimonio inmovilizado se han de contabilizar
por el valor de compra o costes de fabricacion
descontadas las amortizaciones y consideradas
las variaciones positivas o negativas de valora-
cién. La nueva legislacion prohibe tanto la va-
loracién por exceso como por defecto, pero evi-
tando sobre todo las valoraciones por defecto.
Todo lo cual puede en el futuro llevar a presen-
tar mayores beneficios. Para los elementos del
capital circulante se valorard a los costes de fa-
bricacién o compra como hasta ahora se venia
haciendo, siempre que sean menores que el precio
de mercado.

En detalle sefiala la ley, en su articulo 153,
las siguientes normas de valoracién:

1. Los elementos del Inmovilizado se han de
valorar por el valor de adquisicion o fabri-
cacion, disminuidos en las amortizaciones y
restadas las variaciones de valor. Las me-
joras se valorardn también sobre estos prin-
cipios.

En cuanto a las normas que regulan las
amortizaciones o correcciones de valor en
su articulo 154 se clasifican en dos grupos:
a) amortizacion ordinaria, y b) extraordi-
naria. Siempre que la utilizacién del objeto
del inmovilizado se encuentre limitada en
el tiempo (edificios y equipo) se ha de amor-
tizar periddicamente de forma regular y ello
de acuerdo con el periodo de utilizacion
previsto.

Para todos los valores de inmovilizado se
permiten amortizaciones o correcciones de
valor extraordinarias, o mejor dicho, irre-
gulares. Estas correcciones solamente se pue-
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den realizar cuando la pérdida de valor se
considera como perdurable. Sin embargo, y
con el fin de garantizar el principio de una
valoracion constante, se puede mantener el
tipo de valoracion bajo aplicado aun cuando
ya no existen las causas que motivaron la
amortizacion irregular.

En cuanto a las valoraciones por bajo que
existan al entrar en vigor la ley, se pueden
mantener, esto es, las reservas ocultas exis-
tentes no necesitan ser manifestadas.

2. El activo circulante se valorard al coste de
compra o fabricacion; si el precio del mer-
cado o de bolsa es mds bajo se aplicara
este ultimo. Por 1o que se mantiene el prin-
cipio del «valor minimo» (art. 155).

En cuanto a la transicidn a la nueva legislacidon
(ley EG) queda regulado que se admiten los va-
lores existentes en el balance. En general, caso
de que la valoracién del patrimonio circulante
sea menor que lo que resultaria de la nueva valo-
racién y siempre que haya sido reconocido fiscal-
mente, se autoriza a mantener estos valores. En
el caso que el patrimonio circulante se deba va-
lorar por encima de los valores actuales, puede
traspasarse el importe directamente a la cuenta
de Reservas voluntarias.

2.3. Por lo que respecta a la Cuenta de Pér-
didas y Ganancias (art. 157) se han introducido
algunas aclaraciones, si bien en su conjunto re-
produce las modificaciones introducidas en la
pequeiia reforma del afio 1959. Se aclaran, en
particular, los términos ingresos por ventas, des-
cuentos, garantias de dividendos y determinacion
de impuestos para sociedades filiales. Ademds
se han de especificar los ingresos extraordina-

rios.

De interés es la nueva obligacién de sefalar
los pagos por los fondos de previsidon para la
vejez, subsidios, etc. Deben detallarse los pagos
realizados por estos motivos de las Cajas de Pre-
visién de la empresa. Ademds se indicarédn, en
forma porcentual, los pagos que probablemente
tendrdn que hacerse por estos motivos en los
préximos cinco anos (art. 159).

2.4. Asimismo se amplian notablemente las
prescripciones referentes al Informe anval. En
compensacion a la libertad de valoracién que
concede la nueva ley, prevé ésta, en su articu-
lo 160, que en el informe anual se expondra en
detalle sobre los métodos de valoracién y amor-
tizacién, debiendo especificarse si ha habido
alguna modificacidn relevante, sobre todo varia-
ciones en los métodos de valoracién o amortiza-
cidn, o bien si se han realizado correcciones irre-
gulares. En el caso que las modificaciones en los
métodos de valoracién asciendan a un 10 por 100
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del beneficio anual, se ha de indicar el importe
de esta diferencia en el caso que suponga el
0,5 por 100 del capital nominal.

Asimismo se habréd de sefialar en el Informe
anual las participaciones que excedan del 25
por 100 que existan en la sociedad.

También habrd de contener el Informe las rela-
ciones con empresas nacionales vinculadas, asi
como aquellos actos de gestidn en estas empresas
que puedan influir notablemente en la empresa.

Estas amplias exigencias del legislador se pue-
den limitar por parte de la Direccién de la em-
presa, segun articulo 16, cuando lo exija el bien
de la Nacién o de sus Léndern o también cuando
se pudiera perjudicar notablemente con la publi-
cacién a las empresas vinculadas. En este dltimo
caso se ha de mencionar que se ha hecho apli-
cacién de esta cldusula de proteccion.

Solamente se excluyen de estas regulaciones
de la presentacidon de cuentas a las empresas
bancarias, de Seguros y Cajas de Ahorro para
la construccidn, las cuales estdn sometidas a una
regulacién especial.

2.5. Ampliacién de la informacién. Por prime-
ra vez se ha introducido en la legislacién de socie-
dad andnima alemana normas que regulan la ca-
nalizacién de comunicaciones a los accionistas
(arts. 125-128). Se fija rigidamente la informa-
cién al accionista sobre la préxima Junta Ge-
neral, bien por la misma Sociedad, bien por par-
te de instituciones bancarias.

En cuanto a la Sociedad, el Consejo Ejecutivo
comunicard —dentro del plazo de doce dias des-
pués de la convocatoria a Junta General— a los
Bancos y Asociaciones de accionistas que estu-
vieren representadas en la Ultima Junta General,
el Orden del Dia, asi como las peticiones de ac-
cionistas. A estas peticiones acompanard la so-
ciedad su contestacién. Esta comunicacién se en-
viard ademds a todos aquellos accionistas que

la exijan,
2. tengan depositadas sus acciones en la so-
ciedad,

3. estén incluidas en el registro de accionistas
de la sociedad y no haya cedido su voto a
un Banco en la ultima Junta General.

Asimismo, la forma en que se canalizardn las
peticiones o propuestas de los accionistas estan
reguladas en la nueva legislacién. En adelante
serd el Consejo Ejecutivo el que recibird estas
propuestas y no el Banco que custodia los valo-
res. Solamente en el caso de que la propuesta la
reciba el Consejo Ejecutivo una semana antes de



la convocatoria con la correspondiente argumen-
tacién (como méximo 100 palabras), tendréd que
informar de la misma a los Bancos depositarios
y Asociaciones de accionistas. En el mismo ar-
ticulo 127 se detallan concretamente los casos en
los que no tienen obligacién de comunicar la pro-
puesta a los demds accionistas el Consejo Ejecu-
tivo.

La Unica modificacion introducida en cuanto
a la limitacidn de contestar a las propuestas u
oposiciones presentadas por los accionistas a la
direccion, se ha traspasado de la institucion ban-
caria al Consejo Ejecutivo de la propia empresa.

El derecho del accionista a ser informado se
ha enmarcado de forma mds concisa (art. 131-
132). Este derecho a informaciéon comprende
también las relaciones de la sociedad con sus
filiales u otras empresas vinculadas. El Consejo
Ejecutivo puede denegar informacion en el futu-
ro cuando:

1. Esta informacidon pueda perjudicar notable-
mente, segin criterio razonable, a la sociedad
0 empresas vinculadas;

2. Se refiere a valoraciones fiscales o importe
detallado de cada impuesto;

3. Se pregunta sobre la diferencia entre una
posicion del balance y otro valor superior
(reservas ocultas);

4. Sean cuestiones de los métodos de valora-
cion y amortizacion, siempre que estén lo
suficientemente aclarados en el informe del
ejercicio, y

5. Cuando el «Consejo ejecutivo» pudiera in-
currir, por la informacion, en falta penal.

En el articulo 132 regula de otra forma el
legislador la ejecucion del derecho de informa-
cion, ya que en adelante no decidird sobre la
obligacién el Consejo, sino los tribunales. Todo
accionista al que se le haya negado una informa-
cion, podrd apelar en un plazo de dos semanas.
De esta forma, el derecho a solicitar informacién
por parte del accionista encuentra posibilidades
de aplicacién al decidir el tribunal si la informa-
cion se ha de dar o no.

3. Participaciones en otras empresas.

Las participaciones en otras empresas se han
de comunicar por escrito (art. 20-22) en de-
terminados casos. Existe obligacién de publica-
cion de las participaciones en dos situaciones:

a) Tan pronto como una empresa posea Mas
del 25 por 100 del capital de una sociedad
andnima «con sede en el territorio nacio-
nal», debera notificarlo por escrito a la so-
ciedad afectada sin demora alguna.

Asimismo, se notificard por escrito cuando
se pase a una participacion mayoritaria;

b) toda participacion de una sociedad anénima
en otra sociedad andnima que exceda del
25 por 100.

Ademds se habrd de publicar, de acuerdo con
el articulo 7 de la ley de transicion, hasta el
31 de enero de 1966, las participaciones actual-
mente existentes.

4. Censores extraordinarios.

Se amplian los derechos de los censores espe-
ciales o extraordinarios, los cuales pueden ser
solicitados por una mera mayoria de la Junta
General.

En el caso de solicitud de censores especiales
a través de un tribunal solamente se precisa po-
seer un capital de dos millones de DM en la em-
presa, cuando no se llegue al 10 por 100 del ca-
pital nominal. El tribunal decidirad si se aprueba
la solicitud de una censura extraordinaria o no.

5. Minorias accionariales.

Mejoras parecidas a las de la publicidad sefia-
la la nueva ley por lo que respecta a las minorias
de accionistas. Donde hasta ahora se requeria
una minoria porcentual del 5 & del 10 por 100
del capital nominal para poder acudir a los tri-
bunales, se ha incluido en la nueva ley la posi-
bilidad alternativa por importes absolutos de
uno o de dos millones de DM. en valor nominal.

En cuanto a las solicitudes en la Junta General,
se han mantenido las minorias porcentuales, con
algunas excepciones. A esto hay que afadir la
nueva regulacion del valor peritacién judicial
(art. 247), segun el cual se disminuye el riesgo
financiero para el accionista; la obligacién de in-
demnizacion de verjuicios del accionista desa-
parece. Se confia bastante en que de esta nueva
regulacién se haga un uso adecuado y que no
tenga que padecer la totalidad de los accionistas
por la actuacidon de uno de ellos.

6. Derecho a voto de los Bancos depositarios
de valores (art. 135).

De importancia capital para la regulacién de
las Juntas Generales es la nueva ordenacién del
derecho a voto de los Bancos (1). El proyecto
inicial ha sido fuertemente discutido y modifi-
cado en las diversas comisiones, haciéndolo mas

(1) Cada cuatro miembros de los «Consejos de Supervision» de las
empresas admitidas a cotizacion en Bolsa, uno es representante de
la banca («Jeder vierte ein Bankier», en Handelsbiatt, ndm. 229.
der 27/28 28-11-1964).
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practicable, y no se diferencia mucho de la legis-
lacion anterior.

Un instituto bancario podré ejercer en adelan-
te el derecho de voto de las acciones que tiene
en custodia siempre que tenga un poder por es-
crito del accionista con la autorizacién. Por su
parte, el accionista puede elegir entre:

a) Dar poderes al Banco para cada Junta Ge-
neral por separado; o

b) Darle un poder general para un periodo
maximo de quince meses, el cual sea revocable
en todo momento.

Por lo tanto, la modificacion mds importante
con respecto al proyecto de ley es que la obli-
gacién de informacion y la recogida detallada
de las instrucciones de los accionistas se hara
en un formulario por separado del de poder con-
cedido al Banco. Los poderes, como se indica,
pueden solicitarse como hasta ahora por el Banco
para un periodo de quince meses al comienzo del
ejercicio, pudiendo ejercer el derecho de voto
aun cuando mas tarde no reciba ninguna instruc-
cion. De esta forma se ha querido eliminar el
que falten los votos de muchos accionistas en la
Junta General por falta de contestacion. Pero
también se critica a esta regulacién porque vuel-
ve a dejar en manos de los Bancos un fuerte
poder de influencia, ya que en caso de tratarse
de una sociedad con la que mantiene buenas re-
laciones comerciales, procurard no enfrentarse
con la administracién de la misma para defender
los intereses de accionistas pequefios.

Solamente para las Sociedades bancarias de
forma juridica de S. A. se precisa el poder y la
recogida de instrucciones (art. 129 apart. 1). El
Gobierno, en su proyecto-ley, intentd ir mas le-
jos limitando mas el derecho de voto de los Ban-
cos, pero por dificultades técnicas de realizacion
no es posible. A los Bancos les recae ya, con la
actual legislacién, una considerable carga admi-
nistrativa, que adn no se sabe cdmo repercutird
en la practica.

7. La legislacion sobre la vinculacién de
empresas.

Ante el hecho de que mas de la mitad de las
2.500 Sociedades Andnimas se encuentran vincu-
ladas con otras empresas (1), el legislador ale-
man ha entrado en terreno virgen y, por primera
vez, regula la situacion de poder y responsabili-
dad, asi como la proteccién de los accionistas no
pertenecientes a la Sociedad dominante.

(1) Ver la detallada publicacion del Commerzbank, «Wer gehdrt
Zu Wem?», Disseldorf, 1964. Consuiltese también el excelente trabajo
editado a este efecto por el Deutsche Bank, «Aktiengesetz 1965, Erlgu-
terung mit praktischen Hinweisen», Stuttgart, 1965.
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Lo que se pretende es conocer las vinculacio-
nes entre empresas, codificando para ello dife-
rentes formas de vinculacién. Los puntos mds
importantes de la legislacién reguladora de los
grupos econdmicos en forma de Konzern son:

a) Se crea un nuevo concepto definiendo cudles
son las empresas «que poseen mayoria» (ar-
ticulo 15a).

b) Los cuatro grupos son:

El Contrato de Konzern (art. 21-310), que
concede a los demads accionistas no pertene-
cientes al mismo amplias garantias.

El Konzern de facto (art. 311-318), en el que
los intereses de estos accionistas estdn pro-
tegidos por rigurosas prescripciones frente
a la Sociedad dominante.

La Sociedad absorbida (art. 319-327), pues
segun la nueva regulacion toda sociedad
que posee el 100 por 100 o como minimo
el 95 por 100 de otra sociedad andnima, pue-
de absorberla.

Y por ultimo, empresas reciprocamente
vinculadas, esto es, participaciones mutuas
en el capital de la otra empresa, en cuyo
caso el legislador, con el fin de evitar per-
juicios, obliga a comunicar tales participa-
ciones en el plazo de un mes después de
la entrada en vigor, esto es, hasta el 31 de
enero de 1966.

c¢) Los accionistas ajenos al Konzern tienen
derecho a una garantia de dividendo o a
una compensacion correspondiente (articu-
lo 293 y sig.). Segun el articulo 294, aparta-
do 2, la indemnizacion se hard en acciones
de la sociedad dominante y solamente en
casos excepcionales en metdlico. Se ha re-
gulado la revision judicial sobre si es apro-
piado o no una u otra de las indemniza-
ciones.

d) Estas normas se fijardn en el «contrato de
reparto de beneficios», entre la sociedad
dominante y la dominada.

e) La adjudicacion o venta de una participa-
cion del 25 por 100 o mds debe ser publi-
cada. Asi como cuando ésta exceda cdel 50
por 100. Esta notificacion se hard en las
publicaciones de la Sociedad, asi como en
el informe anual.

La sancion serd la pérdida de todos los
derechos de las acciones no declaradas.
Para las sociedades que actualmente posean
ya el 25 por 100 deben declararlo en el pla-
zo de un mes, esto es, antes del 31-1-1966.

f) Tienen la obligacion de establecer y publi-
car el balance consolidado.

g) A partir de la entrada en vigor de la nueva
ley (1-1-1966) los contratos existentes entre
empresas se registrardn inmediatamente en
el Registro Mercantil, y a partir de este mo-
mento, entran en vigor todas las cldusulas
de proteccion al accionista y acreedores aje-
nos al Konzern.

h) Para las sociedades Konzern de facto (sin
contrato) expone el legislador que se in-



demnizard por los perjuicios que se oOrigi-
nen por decisiones de la sociedad dominan-
te, o al menos, se asegure, mediante un con-
trato hasta el cierre del ejercicio, los dere-
chos de los demads accionistas.

i) Para el control se prevé en el articulo 301
y siguiente un informe anual sobre las re-
laciones con las empresas vinculadas (a
partir del 31-12-1965).

j) Cuando una sociedad anonima posea por lo
menos el 95 por 100 de las acciones de otra
sociedad podra absorberla econdmicamente
por decision de ambas Juntas Generales,
indemnizando a los accionistas ajenos al
konzern. En este caso de 100 por 100 de do-
minio econdmico pierden su fuerza todas las
clausulas de proteccion. Incluso no necesi-
ta entregar al Registro Mercantil el Balan-
ce de cierre del ejercicio, cuando estd in-
cluido en las cuentas consolidadas de cierre
del Konzern. De esta forma se facilitan nue-
vas posibilidades de organizacion para las
interdependencias entre empresas.

\

De toda esta regulacion de las relaciones eco-
némicas entre empresas se promete el legislador
una mayor transparencia de las vinculaciones.
En la préactica se van a presentar una serie de
dificultades que sin duda precisarda de modifica-
ciones posteriores (1).

Un complemento importante a la publicidad
de cada empresa constituye el apartado que regu-
la el cierre de ejercicio en los Konzern (articu-
lo 317 y sig.). Aun faltan una serie de disposi-
ciones complementarias que fijan qué empresa
ha de presentar resultados finales consolidados.
Incluso, y ésta es una importante innovacion,
una empresa ha de presentar balance consoli-
dado, aun cuando la misma tenga la forma de
Sociedad de Responsabilidad limitada, siempre
que dentro del grupo de empresas dominadas hu-
biera alguna con forma juridica de S. A.

La presentacion de cuentas de empresas vincu-
ladas econdémicamente se regula en los articu-
los 329-338, asi como el articulo 28 de la ley de
transicion. Como se acaba de sefialar, todas las
empresas que agrupadas en la forma de Konzern
se encuentran bajo la direccion de una S. A., de
una Sociedad Comanditaria por Acciones o una
Sociedad de Responsabilidad Limitada realizaran
y publicaran un balance consolidado junto con
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, asi como el
informe del ejercicio. Toda sociedad supeditada,
que en mas del 50 por 100 del capital nominal
pertenezca al grupo, debe estar incluida en el
informe y cierre de cuentas consolidadas, a no

(1) Sobre la adaptacion de los Konzern en los meses anteriores
a la entrada en vigor de la ley, ver: Kruk, M., «Die Konzerne passen
sich ans, en: Frankfurter Allgemeine Zeitung, nim. 255, del 2-11-1965.

ser que su volumen sea insignificante para el
conjunto.

8. Otras prescripciones importantes de la
nueva ley.

a) El valor minimo nominal por accion no sera
en el futuro de 100 DM. como hasta ahora,
sino de 50 DM (art. 8). Sin embargo, impor-
tes superiores deberdn ser siempre un mul-
tiplo de 100. Con lo cual se abre la posibi-
lidad de un acceso mads 4agil del pequeno aho-
rrador en el mercado de capitales, motivo
el cual es precisamente uno de los objetivos
primordiales de la nueva legislacion.

b) En cuanto a los Estatutos se mantiene la
obligacion de determinar el objeto de la
empresa, incluyendo la nueva legislacion el
que las empresas industriales y comerciales
deben detallar la clase de producto y mer-
cancias que producen y comercian (articu-
lo 23).

c¢) Como hasta ahora se le reconocen al pro-
pietario de acciones ciertos derechos. En
el futuro también se permitird la emision
de acciones preferentes sin derecho a voto;
sin embargo, se prohibe la emision de ac-
ciones preferentes con mas de un voto. Ex-
cepciones a esta disposicion pueden auto-
rizar los distintos ministerios de Economia
de cada Land, «cuando se precisa para ga-
rantizar intereses economicos generales». Se
refiere en concreto a la empresa de utilidad
publica, como transportes, suministros de
aguas, etc., en las que se quiere asegurar la
influencia del Municipio o Estado.

d) Aunque si bien en la practica se han implan-
tado desde hace tiempo las acciones al por-
tador, ahora recoge la ley esta situacion y
prescribe que mientras los estatutos no se-
nalen otra cosa, las acciones se emitirdn
al portador (art. 24). Por lo que en caso
que deseen mantener acciones nominativas
se habrda de modificar los estatutos (ar-
ticulo 9 de la ley de transicion).

e) Con una mayoria de 3/4 en la Junta se podra
decidir que en el caso de un aumento de
capital se puedan repartir las nuevas accio-
nes al personal (art. 202).

f) En el futuro también se deberd informar
mds ampliamente sobre las remuneraciones
de los miembros de los Consejos de Super-
vision y Ejecutivo.

g) Se mantiene cierta prudencia en cuanto a
la-publicacion de las cargas fiscales de la
sociedad. Aun es muy pronto para poder
senalar, por otra parte, las consecuencias
fiscales que tendra la nueva legislacion so-
bre las empresas, tanto en su gestion futu-
ra como en las modificaciones que la nueva
normativa les impone. Y esto, en particular,
por lo que se refiere a los nuevos métodos
de valoracion y para las empresas econo-
micamente vinculadas.

Estos son los principales puntos innovadores
de la nueva ley de S. A. alemana. La transforma-
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cion que exige a las sociedades es, en muchos
aspectos, de bastante importancia.

V. Resumen.

Sin duda, tal como ha sefialado el principal
promotor de esta nueva ley, el antiguo ministro
y diputado doctor H. Wilhelmi, el espiritu del
legislador ha sido y serd, en las ampliaciones y
modificaciones que se realicen, la de reforzar los
derechos del accionista. Entre otras, deberd re-
glamentarse en un futuro préximo, el que a los
accionistas minoritarios y pequefios se les con-
ceda un puesto en el Consejo de Supervision,
con el fin de fomentar en Alemania el acciona-
riado popular.

Asimismo estdn ya bastante adelantados los
proyectos de reforma de la ley de Sociedades
de Responsabilidad Limitada, como complemento
necesario, dada la importancia de esta forma ju-
ridica en algunos sectores industriales alemanes.

Por parte gubernamental se considera como
una de las mds importantes disposiciones legis-
lativas que se han realizado en la Alemania de
la posguerra. Con esta nueva ley se ha perse-
guido, sobre todo, encajar la legislacién de ac-
ciones dentro del orden econémico y de Sociedad
existente, facilitando a la gran empresa con esta
nueva ley un cuadro juridico en el que puede
desarrollar su funcién en el futuro. Al mismo
tiempo se ha configurado la regulacidén juridica
de las acciones de tal forma que pueda interesar
a amplios sectores de la poblacién —por motivos
econémicos y de orden de sociedad—, evitando
una nueva concentracién de riquezas en pocas
manos. (En la RepuUblica Federal Alemana existen
unas 11.600 personas con un patrimonio supe-
rior a un millén de DM.)

Especialmente la nueva regulacién sobre la va-
loracion y métodos de amortizacidon constituye
un paso definitivo para conseguir la veracidad de
los balances, como informacidon decisiva para
garantizar una economia de mercado en un orden
de competencia leal. Hasta cierto punto, un gran
avance en facilitar informacién comparativa inter-
empresarial.

Existe cierta incertidumbre sobre la repercu-
sién y forma de realizacién de la regulacién del
derecho a voto por parte de los Bancos deposi-
tantes. Se considera que es necesario un periodo
de prueba para ver si funciona y qué dificultades
surgen.

También formulan ciertas criticas, como ya se

a sefalado, a la ca rigidez de la regulacid
h lado la poca rigidez de la regulacion
que prohibe la existencia de consejeros, ejecuti-

288

vOs en otra empresa, CUyos ejecutivos sean con-
sejeros en la primera (mandatos en cruz), ya
que con otras combinaciones se anula el fin
perseguido.

Por parte socialista se critica el no haber in-
cluido la regulacién de la cogestion dentro de la
nueva ordenacién del Consejo de Supervisién.
El Parlamento ha remitido este asunto a la ya
existente ley sobre cogestion empresarial, esto
es, a la legislacién laboral.

En conjunto puede afirmarse que la amplitud
publicitaria que impone el legislador es de tal
magnitud que obliga a las empresas a modifica-
ciones sustanciales, excediendo estas obligaciones
a las que existen en los demés paises miembros
de la C. E. E.

AUn es muy pronto para afirmar la practica-
bilidad de algunos puntos de esta nueva ley, pero
en su conjunto constituye un gran paso en la
reforma de la legislacién de S. A. No existe la
menor duda de que los proyectos de reforma
franceses, holandeses, austriacos y, no por Ulti-
mo, espafioles, recibirdn con este paso del legis-
lador alemédn un considerable empuje. La cre-
ciente integraciéon econdémica (1-1-1967 se alcan-
za la integracién aduanera en la C. E. E.) obliga
a una armonizacién de la legislacién de S. A.

ANEXO 1

Segun el articulo 151 de la nueva codificacion, el
balance de cierre de ejercicio mantendrda la cla-
sificacion que tenia hasta ahora, con algunas inno-
vaciones. Como minimo deberd presentar las si-
guientes cuentas:

Activo:
I. Dividendos pasivos pendientes ...

De los que se han solicitado ... ... ... .
II. Patrimonio Inmovilizado:

A. Inmovilizado material e inmaterial:

1. Terrenos y derechos semejantes a te-
rrenos con edificios comerciales, fa-
bricas y otras construcciones ... ... ...

2. Terrenos y derechos semejantes a te-
rrenos con construcciones dedicadas
a viviendas ... ... ... . .

3. Terrenos y derechos semeJantes a te-
rrenos sin construccion ... ... ... ... ..

4, Construcciones en terrenos ajenos,
gue no estin incluidas ni en el apar-
tado 1 ni en el 2 .

5. Instalaciones y maquinaria .

6. Equipo de fabricacion y de admmls-
tracion ... B

7. Instalaciones en curso y antlclpos
realizados ... ... .. .

8. Concesiones, patentes y llcencias



B. Inmovilizado Financiero (Cartera de Va-
lores):

1.

Participaciones (como minimo del 25
por 100) ... ... ... ..o

Valores mobiliarios del patrimonio in-
movilizado que no pertenecen al apar-
tado 1 ... ... ... .o

Préstamos con un vencimiento supe-
rior a cuatro anos; detallando los que
estan garantizados con hipoteca ...

III. Patrimonio Circulante:

A. Existencias:

1.

2.
3.

Materias primas auxiliares y de fa-
bricacion ... ... ..

Productos en curso de fabrlcamon
Productos acabados ... ... ...

B. Otros objetos del circulante:

1.

N ok

10.
11.

12.

Anticipos realizados, siempre que no
estén incluidos en el apartado II A
numero 7.

Exigible de sumlmstro ......
(De los cuales se detallaran los que

tengan un plazo de vencimiento su-
perior a un afio) ... ... ..

Letras de cambio ... ... ...

De las cuales son redescontables
Cheques ... ... ..

Caja, Banco Central y Postal
Bancos ... ... Lo
Valores MOblllaI‘lOS que no perte-
nezcan a los apartados numeros 3,
4,809, 0all B. .
Acciones propias con mdlcacwn del
valor nominal .

Partlclpaclones en una socnedad do-
minante o en la sociedad con mayo-
yoria indicando su capital nominal.
Exigible a empresas vinculadas
Exigible de créditos a miembros del
Consejo ejecutivo, Consejo de Su-
pervision y altos empleados

Otros objetos del inmovilizado ...

IV. Cuentas de orden

V. Pérdidas

Pasivo:

I. Capital nominal
II. Reservas:

1.
2.

Reservas legales ... ... ... ...

Otras reservas ... ... .

(Se han de especificar:

— Importes que la Junta General des-
tine a reserva del beneficio del ejer-
cicio anterior;

— Importes que se dedican del bene-
ficio del ejercicio;

— Importes que se deducen para el
ejercicio.)

III. Correcciones de valor:

(Solamente para inmovilizade material,

participaciones y valores mobiliarios del

patrimonio inmovilizado, asi como las co-

rrecciones del exigible, se han de senalar

por separado en cada una de las posicio-

nes del inmovilizado.)

IV. Fondos de Prevision:

1. Fondos de Prevision para el personal.

2. Otros fondos de prevision para obliga-
ciones inseguras y pérdidas posibles.

(Ademas se pueden constituir Previ-

siones para:

— Los gastos de trabajos de mante-
nimiento que pertenecen al pasado
ejercicio;

— Garantias que se conceden sin obli-
gacion juridica.

Para otros fines no se pueden formar

fondos de prevision.)

V. Obligaciones con un vencimiento superior
a cuatro anos:
1. Empréstitos ...
(De los cuales obtenidos con hipo-
teca) ... ... .. ool
2. Obligaciones con bancos ... ...
(De las cuales obtenidos con hipo-
teca) . e e e e
3. Otras obhgacmnes e
(De las cuales obtemdas con hlpo
teca) . . .
Del numero 1 al 3 con vencxmlento
dentro de los préximos cuatro anos.
VI. Otras obligaciones:
1. Obligaciones por suministros
2. Obligaciones motivadas por la acep-
tacion de letras y por la negociacion
de efectos propios ... ... ... ... ... ...
3. Obligaciones frente a Bancos, siem-
pre que no se incluyan en V ... ...
Anticipos cobrados ... ... ...
Obligaciones frente a empresas vincu-
ladas ... ... .. ..
6. Otras obhgacmnes
VII. Cuentas de orden ... ...

VIII. Beneficio ... ... ... ... ...

Nota.—Las innovaciones introducidas se han pues-
to en negrita.

o

ANEXO 2

«Consejo de Supervision» (Aufsichtsrat) y «Con-
sejo Ejecutivo» (Vorstand).

Dada la diferencia en la estructura de los orga-
nos responsables de la empresa alemana con res-
pecto a la organizacion anglosajona y la nuestra,
vamos a tratar de definir brevemente esta estruc-
tura. Puesto que no existe un equivalente en nues-
tra legislacion, el camino mds viable es senalar las
funciones que se le tienen encomendadas a cada
una de estas instituciones.

La legislacion alemana establece dos Jrganos
que dirigen la empresa, el Aufsichtsrat (Consejo
de Supervision) y el Vorstand (Consejo Ejecuti-
vo). Por el contrario, la direccion de las Socieda-
des Andnimas configuradas al estilo anglo-ameri-
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cano disponen solamente de un 6rgano de direc-
cion, el «board of directors». En Espafia es el Con-
sejo de Administracion el 6érgano de direccion, el
cual delega en la prdctica mds o menos poderes en
el gerente o ejecutor de la politica fijada por el
Consejo. Dado que en la practica empresarial las
diferentes configuraciones de las distintas instan-
cias que deciden son muy diversas, vamos a limi-
tarnos a una exposicién juridico-econdmica que
nos senale las diferencias mds destacadas.

Segun la nueva legislacion de sociedad andénima
alemana el Vorstand (Consejo Ejecutivo) dirige
bajo su responsabilidad la empresa y representa
a la misma en juicio y fuera de €l (arts. 76 y 78).
La direccion de la empresa comprende todas aque-
llas actuaciones juridicas-y reales que son apro-
piadas para alcanzar los fines de la sociedad. En
el caso de que el «Consejo ejecutivo» se componga
de varias personas representaran solidariamente a
la empresa, a no ser que en los Estatutos se deter-
mine otra cosa.

Los miembros del «Consejo Ejecutivo» los elige
el «Consejo de Supervisién», para un plazo de
cinco anos, siendo prorrogable el mismo en otros
cinco afios como maximo. El «Consejo de Super-
vision» solamente puede anular el nombramiento
de uno o varios miembros del «Consejo Ejecutivo»
cuando exista un motivo importante de falta grave
en su cometido, incapacidad o que la Junta General
de accionistas dé un voto de desconfianza.

El «Consejo de Ejecucion» informard al «Conse-
jo de Supervision» sobre:

a) la politica de gestion prevista y otros aspec-
tos fundamentales de la futura actuacion, por
lo menos una vez al ano;

b) la rentabilidad de la Sociedad, especialmente
sobre la rentabilidad del capital propio, in-
forme que se facilitard en la sesion del «Con-
sejo de Supervision» en la que se trate de
cierre del ejercicio;

c) la marcha de los negocios, especialmente vo-
lumen de ventas y la situacién de la Socie-
dad, que se facilitard regularmente con una
frecuencia minima de un trimestre;

d) aquellas gestiones que pueden ser de im-
portancia por la rentabilidad o liquidez de
la Sociedad, presentandolo con la debida
antelacion, con el fin de que se pueda en-
juiciar.

El «Consejo de Supervision» (arts. 95-116) estd,
por el contrario, excluido de la gestion de direc-
cién propiamente dicha. La funcién del «Consejo
de Supervision» consiste en vigilar la direccién de
la empresa (art. 111). Para ello puede examinar
cualquier documentacion de la empresa. Sin em-
bargo, los Estatutos o el mismo «Consejo de Su-
pervision» pueden fijar qué determinados tipos
de gestion precisan de su aprobacion. Si el
«Consejo de Supervision» no aprueba la gestion
propuesta, entonces puede disponer el «Consejo
Ejecutivo» el que decida la Junta General de accio-
nistas. El «Consejo de Supervision» podrd convo-
car una Junta general de accionistas siempre que
lo requiera la marcha de la empresa.
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En la legislacion americana de Sociedades Anod-
nimas solamente se conoce un 6rgano de direccion,
el board of directors. Del mismo parte todo poder
de direccidn, no existiendo ningin otro érgano de
supervisiéon que se pueda comparar al «Aufsichts-
rat» de la sociedad alemana. En su aspecto basico,
y no teniendo en cuenta ciertos detalles, podemos
senalar que las funciones y responsabilidades del
board of directors corresponden al del «Vorstand»
alemdn. Segun la legislacién general americana,
que no obliga en todos los Estados Federales, una
Corporation solamente puede juridicamente reali-
zar aquellos actos que le autoriza la Charter. Si el
board of directors actia mds alld de las autoriza-
ciones que le concede la Charter, esto es, «ultra
vires», responden personalmente. De facto la di-
ferencia fundamental entre el sistema alemadn y el
de los Estados Unidos se puede definir un poco
grosso modo dentro del siguiente marco: La direc-
cién de la Sociedad Andnima americana no recae
solamente sobre los miembros del inside-board,
sino también en los del outside-board. En muchas
sociedades alemanas, por el contrario, los miem-
bros del «Vorstand» (si se nos permite equiparar-
los a los inside-directors) y los miembros del «Auf-
sichtsrat (outside-directors) toman parte en la di-
recciéon de la empresa, con la diferencia de que en
un caso (USA.) participan juridicamente todas las
personas en la direccién y en el otro (Alemania),
solamente una parte de las personas que dirigen
de facto tienen poder de direccién de jure.

En la legislacion espafiola de Sociedades Ano-
nimas se reconoce un organo de direccion, el Con-
sejo de Administracién (art. 73). Este representa-
ra en juicio y fuera de €l a la Sociedad, salvo dis-
posicién contraria, extendiéndose la representacion
de la sociedad a todos los asuntos pertenecientes
al giro o trafico de la empresa (art. 76). Hasta
aqui tenemos una confrontacién de funciones con
las del «Vorstand» alemdn. Sin embargo, el Consejo
de Administracion es quien rendird cuentas y pre-
sentard los balances a la Junta general, funcién en-
comendada al «Aufsichtsrat». La legislaciéon espa-
nola (art. 76) autoriza la delegacion permanente de
ciertas facultades del Consejo de Administracion
a la Comision Ejecutiva o en el Consejero Dele-
gado, de lo que se hace mucho uso de facto.

Por 1o que tenemos que de jure es el Consejo de
Administracion el que tiene la funcién y respon-
sabilidad de la gestién empresarial, por lo que se
puede comparar con el Vorstand, aunque con al-
gunas funciones correspondientes al Aufsichtsrat,
como la de rendiciéon de cuentas. De facto, sin em-
bargo, es la Comision ejecutiva o el Consejero De-
legado elegido dentro del seno del Consejo de Ad-
ministracion los que llevan la direccion del nego-
cio, reservdandose el resto del Consejo ciertos dere-
chos de aprobacion, asi como ciertas funciones.

De esta escueta exposicion se puede observar la
dificultad existente para sefialar equivalentes entre
las distintas estructuras de los 6rganos de direc-
ciéon de las sociedades anénimas. Esta dificultad
aumenta cuando no se quiere limitar al marco ju-
ridico, sino a la realidad de la empresa. Y todo
ello con el fin de analizar qué tipo de estructura
es la mds apropiada, problema que merece ser
tratado aparte en un trabajo posterior.
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