INDICE







INTRODUCCION. Por Javier GARCIA DE ENTERRIA. . .. ... oottt

CAPITULO |

EL ACTIVISMO ACCIONARIAL EN EL MARCO DEL MODERNO DERECHO DE SO-

CIEDADES. Por Fernando RODRIGUEZ ARTIGAS . . . ... v v et ettt e et ettt e e e e e

1.
2.

3.

CAPITULO 1l

CONCEPTO Y CLASES DE ACTIVISMO EMPRESARIAL. . ...
DEL ABSENTISMO DE LOS ACCIONISTAS COMO UNA DE LAS CAUSAS DEL «ACTI-
VISMO ACCIONARIAL» . ..o
DE LOS INTENTOS PARA REVITALIZAR LA JUNTA GENERAL .....................

3.1.  Delos derechos de losaccionistas.............coovuiiiiiiininenno...
3.2.  Del ejercicio de algunos derechos del socio mediante Tecnologias de la Infor-

macion y Comunicacion (TICS) . .....vuiuiee e
3.3. De laampliacion de las competenciasdelajunta..........................
3.4.  Oftros instrumentos para la revitalizaciénde lajunta.................... ...

341 Lapaginaweb. .. ...
3.4.2. Foro electréonicode accionistas. ...t
3.4.3. Las asociaciones de acCionistas. ............c.coiiiiiiiiiii...
3.4.4. Otros instrumentos de comunicacion..................covuvvun...
3.4.5. Elderecho a conocer la identidad de los accionistas ................

DE LA PARTICIPACION DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES EN EL «ACTIVIS-
MO ACCIONARIALY ..o e e

4.1. Lapasividad de los Inversores Institucionales ............... ... ... ... ...
4.2. El «activismo accionarial» de los Inversores Institucionales y, en particular,
de los Fondos de inversion alternativos (Hedge Funds) .....................
4.3. El concepto de Inversor Institucional en la Directiva 2017/828/UE, de 17 de
mayo, del Parlamento Europeo y del Consejo, por la que se modifica la Direc-
tiva 2007/36/CE, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos
de los accionistas de sociedades cotizadas.................. .. ...

BIBLIOGRAFIA . . o ot

EL ACTIVISMO ACCIONARIAL EN LA EVOLUCION LEGISLATIVA RECIEN-

TE. Por Francisco URIA FERNANDEZ. . . . . ..ottt ettt e e e e e e e e e e e

1.
2.

CONTEXTO ..o
ACTIVISMO ACCIONARIAL Y DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS EN LA EVOLU-
CION LEGISLATIVARECIENTE. . ..o e

2.1.  La evolucidn reciente de las reglas de gobierno corporativo en Estados Uni-

10
12

13
13
15
16
16
16
17
17
18
19

19

20

20
22

25

29

31

31



CUADERNO QUINCUAGESIMO. EL ACTIVISMO ACCIONARIAL

CAPITULO 1lI

2.2.  El Derecho de sociedades, el gobierno corporativo y los derechos de los ac-
cionistas en la evolucion reciente de la normativa europea.................
2.3.  Algunas normas europeas en materia de fomento de la participacién acciona-
Hal.
2.4.  Activismo accionarial y legislacion espafiola de sociedades . ................

EL ALCANCE Y LOS LIMITES DEL ACTIVISMO ACCIONARIAL. LA RESPUESTA DE LAS
EMPRESAS EN ELMARCO REGULATORIO ... ..o
EL CASO PARTICULAR DE LAS SOCIEDADES REGULADAS: ;CABE EL ACTIVISMO

CONCLUSIONES .ot e i,
BIBLIOGRAFIA . . o oot

EL ACTIVISMO ACCIONARIAL Y SU POTENCIAL CONFLICTO CON LOS VALO-

RES CORPORATIVOS. Por Edward O’LOGHLEN VELICIA. . . ..o e ettt e et e e e e e e

NouvhswnN =

INTRODUCCION AL ACTIVISMO ACCIONARIAL . . ..o
RAZONES PARA SU CRECIMIENTO . . .o oot
METODOS DE ACTUACION. . . oottt e e e e e
EL ACTIVISMO EN EUROPA Y EN ESPANA. . . ..ot
ESTRATEGIAS DE DEFENSA ANTE UN ATAQUE DE ACTIVISTAS . ..oviveeeen. ..
EL POSIBLE CONFLICTO ENTRE VALORES Y ACTIVISMO . ..o,
CONCLUSION. .« oot e e
BIBLIOGRAFIA . . o oot

CAPITULO IV LAS ASOCIACIONES DE ACCIONISTAS. Por Jestis QUIJANO GONZALEZ. .. ........

N o=

4.

INTRODUCCION: FUNCION Y SIGNIFICADO DE LAFIGURA . .......oovveenn. ..
TIPOLOGIA Y EXPERIENCIAS DE ASOCIACIONES DE ACCIONISTAS ..............
LAS ASOCIACIONES DE ACCIONISTAS ENESPANA . ........ooviiiiiieeinnn ..

3.1, Antecedentesyevolucion .......... ...
3.2.  Elrégimen juridicovigente......... ...

LAS ASOCIACIONES DE ACCIONISTAS EN LA REALIDAD SOCIETARIA ............

CAPITULO VLA IDENTIFICACION DE LOS ACCIONISTAS EN LAS SOCIEDADES COTIZA-
DAS. Por Antonio B. PERDICES HUETOS . ... oottt ettt et e e

1.

IDENTIFICACION DE ACCIONISTAS Y ACTIVISMO ACCIONARIAL . ...............

1.1.  Elactivismo accionarial provocado ...
1.2.  Lacrisis del caracter anénimo de la sociedad cotizada .....................
1.3.  Marco normativo de la identificacion del accionista (2010-2011-2014-2019) .

EL DERECHO DE LA SOCIEDAD A CONOCER LA IDENTIDAD DE SUS SOCIOS. ... ..

2.1 ;Por qué un derecho de la sociedad cotizada a conocer al accionista y al be-

2.2.  El derecho de la sociedad a conocer a los accionistas legitimados [art. 497

LSC (20T9) - vttt e
2.3.  El derecho de la sociedad a conocer a los beneficiarios ultimos [art. 497 bis
LSC (2019)] - vttt et e
2.4. Otras cuestiones: proteccion de datos y uniformidad e interoperabilidad
transfronteriza ....... ...

EL DERECHO DE LOS ACCIONISTAS A CONOCER LA IDENTIDAD DE SUS CONSO-
ClOS

33

36
38

39

41
43
44

45

49
50
52
54
56
57
59
60

63
67

69
72

72
76

79

81

85

85
85
86

87

87

88

89

91

92



iNDICE SISTEMATICO

CAPITULO VI

3.1.  Quién, frente a quién y sobre quiénseinforma.......... ... ... ... ...
3.2. Condiciones de ejerciciodelderecho............ ...,
3.3.  Conservacionde lainformacion .......... .. ... . i

EL DERECHO DE LOS TERCEROS A CONOCER LA IDENTIDAD DE LOS ACCIONIS-
TASDEUNASOCIEDAD. . . ..o e
BIBLIOGRAFIA . . .ottt e e

LA IMPLICACION DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES EN LAS SOCIEDADES

COTIZADAS. Por Antonio RONCERO SANCHEZ . . ..ottt te ettt et et

1.

INTRODUCION: IMPORTANCIA CUANTITATIVA Y CUALITATIVA DE LA PARTICIPA-
CION DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES EN EL CAPITAL DE LAS SOCIEDA-
DES COTIZADAS. . ..
FOMENTO DE LA IMPLICACION DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES. . .......

2.1.  Elimpulso de la Unién Europea: deberes de actuacion de los inversores insti-
tucionales a tenor de la Directiva UE 2017/828. En particular, la elaboracién
de una politicade implicacion. ...........c. o i
2.2. Transposicion al Derecho espafiol de la Directiva UE 2017/828 .............

LUCES Y SOMBRAS DE LA IMPLICACION DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES
EN LAS SOCIEDADES COTIZADAS . . . .o ettt e e e e e
BIBLIOGRAFIA . . . oo

CAPITULO VIl ESTRATEGIAS ACCIONARIALES EN EL EJERCICIO DEL VOTO: EL EMPTY VOTING
O VOTO VACIO. Por Sebastidn CUENCA MIRANDA. . .« .« v e e ettt e e e e

1.
2.
3.

o vk~

INTRODUCCION . .o ettt e e e e
EL DERECHO DEVOTO Y ELDECOUPLING ... .o\
FORMAS MAS HABITUALES DE CONSTRUIR UNA SITUACION DE VOTO VACIO. ..

3.1, Elpréstamode acciones. ............oiuiiiiiii e
3.2. Lacapturadelafechaderegistro............... ... . .. .. .o
330 LOS@QUILY SWAPS . . .o e ottt e

VOTO VACIO Y NEGATIVEVOTING . . . .. oo e e e e
LA INEXISTENCIA DE REGULACION ANIVELEUROPEO ...\
PROPUESTAS DE REFORMA PLANTEADAS ANTE EL NEGATIVEVOTING ...........
BIBLIOGRAFIA . . o ot e

CAPITULO VIl PROXY SOLICITORS Y PROXY ADVISORS. PAPEL E IMPORTANCIA EN LOS MER-
CADOQOS. Por Borja MIRANDA JOHANSSON. . ..« ottt ettt e et e e e e e e e

1.
2.

INTRODUCCION ...ttt et e e e e e e e e
DEFINICION Y ORIGEN DEL PROXY ADVISOR Y PROXY SOLICITOR. ...............

270 ELProxy AQVISOr. . ...
2.2, ELProxy SOlICItOr. ..... ... o
2.3. Diferencia entre el proxy advisor y el proxy solicitor . .......................

CONTRIBUCION AL DESARROLLO DEL GOBIERNO CORPORATIVO INTERNACIO-
NALY ESPARNOL . .o\ttt ettt e e e e e e e

3.1.  Influencia del proxy advisor en la decision de voto del inversor y consiguiente
resultado en la juntade accionistas. ...
3.2.  Mayor transparencia y acercamiento con el inversor institucional promovida
POr el proxy SOLICItOr ...

92
93
94

94
96

97

101
103

103
106

109
113

115

119
120
122

122
124
126

126
128
130
133

137

141
142

142
143
144

146

149

152



CUADERNO QUINCUAGESIMO. EL ACTIVISMO ACCIONARIAL

EL PAPEL DE LOS PROXY ADVISORS Y LOS PROXY SOLICITORS EN DETERMINADOS
ASPECTOS DE RELEVANCIA ACTUAL . ...

4.1, Activismoaccionarial ......... ... o
4.2. Importancia por los aspectos no-financieros..............................

BIBLIOGRAFIA . . oot e

CAPITULO IX  RESPONSABILIDADES Y LIMITACIONES DEL ACCIONISTA DE LA SOCIEDAD CO-
TIZADA EN EL EJERCICIO DE SUS DERECHOS. Por Patricia Mufoz GonzALez-UBepA y Matias
NURIO CERVERO. . . . oottt ettt ettt ettt e e e e e e

1.
2.

3.

Nowuw

INTRODUCCION . . ettt e e e e e
EL DERECHO DE LA SOCIEDAD COTIZADA A CONOCER A SUS ACCIONISTAS Y LA
CORRELATIVA OBLIGACION DE LOS ACCIONISTAS DE IDENTIFICARSE. ..........
LA OBLIGACION DE INFORMAR SOBRE EL MODO EN QUE SE HAN EJERCIDO LOS
DERECHOS POLITICOS (ACCIONISTAS INSTITUCIONALES Y GESTORES DE ACTI-
VO
OBLIGACIONES DEL ACCIONISTA ANTE SITUACIONES DE CONFLICTO DE INTE-
RES 'Y OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS ...\,

4.1. Régimen general para las sociedades de capital ................. ... ...
4.2. Régimen especial para lasociedad cotizada............. ... .. ...l

OBLIGACIONES EN MATERIA DE PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS ............
OBLIGACIONES EN MATERIA DE OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION ...........
NORMAS DE CONDUCTA EN MATERIA DE ABUSO DE MERCADO QUE AFECTAN A
LOS ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD COTIZADA ... ... e

7.1, Informacion privilegiada. . ...... ...
7.2.  Manipulaciondemercado ........... ...

BIBLIOGRAFIA . . o oottt

CAPITULO X EL ACTIVISMO ACCIONARIAL EN LAS EMPRESAS DE SEGUROS. Por Luis
BERMUDEZ ODRIOZOLA . .« o ettt et et e et e e e e e e e e e e e e e e e

1.
2.
3.

4.

5.

PLANTEAMIENTO GENERAL ... ...
LAS ASEGURADORAS Y LOS VEHICULOS DEINVERSION . ........coveeiiiinnn. ..
EL EJERCICIO DEL ACTIVISMO ACCIONARIAL POR LAS ENTIDADES ASEGURADO-
RAS

3.1, Ejerciciode lavoz. ...
3.2. Salidadelaempresa . ........ouiiniiiiiin
3.3.  Ejerciciode laresponsabilidad................ ... ...l

LA DIRECTIVA DE DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS A LARGO PLAZO Y LAS ENTI-
DADES ASEGURADORAS ... .. R R R L T PP
EL REGLAMENTO DE EJECUCION (UE) 2018/1212 . . oot

CAPITULO XI  ANATOMIA, FUNDAMENTO Y DESAFIOS DEL ACTIVISMO ACCIONARIAL: UN
ANALISIS DESDE LA EXPERIENCIA DE ESTADOS UNIDOS. Por Aurelio GURREA MARTINEZ . . . . . ...

1.
2.

INTRODUCCION . . oot e e
EL ACTIVISMO ACCIONARIALEN ELMUNDO . ..ot

2.1.  Elfendmeno del activismo accionarial a nivel internacional.................

154

154
155

156

159

163

163

165

166

166
166

169
170

172

172
173

173

175

179
180

181

182
183
183

184
188

191

195
195

195



iNDICE SISTEMATICO

2.2.

El activismo accionarial en contexto: Un analisis de los factores relevantes
para la comprension del activismo accionarial en diferentes paises ..........

2.2.1. La dispersion del accionariado y la existencia de accionistas de con-

L
2.2.2. Elnivel de desarrollo del mercadodevalores ......................
2.2.3. Laimportancia de los inversores institucionales....................
2.2.4. Elentornoregulatorio.......... .. .. .. .. i
2.2.5. Otros factores. ..........ouoiuii i

3.  ANATOMIA DEL ACTIVISMO ACCIONARIAL EN ESTADOS UNIDOS. ..............

3.1
3.2.
3.3.
3.4.
3.5
3.6.
3.7.

Perfil de los activistas y de las sociedades objetivo ........................
Objetivos de las campanas de los activistas. . ......... ...,
Estrategias utilizadas por los activistas............. ...t
Medidas defensivas frente al activismo accionarial ........................
Efectividad del activismo accionarial............... ... ... ... L.
Efectos posteriores a una campanfia de activismo accionarial................
Implicaciones del activismo accionarial sobre las empresas y los mercados. . .

3.7.1.  Lucesy sombras del activismo accionarial en Estados Unidos.. . .... ..
3.7.2. ;Cémo prevenir el hipotético problema de cortoplacismo generado

4. CONCLUSIONES . ..ot e e
BIBLIOGRAFIA . . o oottt e e

196

196
198
198
199
199

200

200
201
202
203
204
205
205

205

206

208
209








