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Un afio mas, me complace presentar el Estudio Marsh sobre el Seguro
de Responsabilidad Civil de Consejeros y Directivos, que alcanza este
afio su quinta edicion y que se ha consolidado ya como un referente en el
mercado nacional.

En esta edicién contamos con la colaboracion de Gomez-Acebo & Pombo,
a quienes agradezco su patrocinio. Su experiencia en la defensa de los
administradores mercantiles y su profundo conocimiento del derecho

de sociedades son un aval muy significativo para difundir el régimen de
responsabilidad de los administradores, al tiempo que permite conocer
las obligaciones que asumen.

La unién de dos grandes firmas como Gémez-Acebo & Pombo y Marsh,
permite aprovechar los mejores conocimientos del mundo juridicoy la
experiencia en la gestion de estos programas de seguros.

Me satisface comprobar como los prondésticos de Marsh respecto al
seguro de D&O se han cumplido: mayor conciencia, mayor contratacién y
mayor proteccién, aunque también un mayor nimero de reclamaciones.

Espero que este Estudio sea Util y que siga contribuyendo a una mayor
comprension de este riesgo y a la forma de protegerlo.

Alvaro Milans del Bosch
Consejero Delegado de Marsh Espafia y Portugal
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PRESENTACION

Gomez-Acebo & Pombo ha aceptado gustosamente
patrocinar el V Estudio Marsh sobre el Seguro de
Responsabilidad Civil de consejeros, directivos y

altos cargos para el mercado espafiol. Estamos muy
interesados por promover las buenas practicas de los
consejeros y administradores, por lo que colaboramos
en multiples publicaciones, seminarios y conferencias;
este patrocinio es una muestra mas de esta inquietud.

La crisis econémica continua gravitando sobre la
economia espafola y sobre sus empresas y sigue
incrementado el riesgo para sus consejeros y altos
directivos, cuyas conductas estan siendo penalizadas
al convertir meros ilicitos civiles en delitos. Estan
sometidos a regulaciones sectoriales con un elenco de
infracciones administrativas o conductas infractoras
que pueden acarrear, en algunos supuestos, multas

o sanciones personales (es verdad que en la mayor
parte de los supuestos éstas se imponen a la sociedad
y No a sus consejeros o directivos, pero en tales casos
y cumplidas ciertas condiciones existe la llamada
«accion de regreso» contra ellos).

El nimero de asuntos ingresados en las jurisdicciones
civil y penal de nuestro pais no ha dejado de crecer
en estos ultimos afios. Ahora parece que se esta
estabilizando, sin duda, como un efecto mas de la
crisis economica.

Las comunidades de Catalufia, Madrid y Valencia son
con diferencia las que concentran el mayor nimero de
litigios en general y los mas relevantes por cuantia. Lo
mismo ocurre con respecto al nimero de concursos
presentados en los juzgados de lo Mercantil. Su
numero en toda Espafia se ha venido manteniendo

en torno a los 7.000 anuales durante los ultimos tres
anos.

Las estadisticas del Consejo General de Poder Judicial
nos dan la duracién promedio de los procesos civiles
en primera instancia (entre siete y nueve meses) y
apelacion (entre seis y ocho meses).

Los penales tienen mas larga duracion si se tiene
en cuenta la fase sumarial. Esta lentitud incrementa
los costes de los procesos y hace que el seguro de
defensa juridica sea econémicamente importante!.

La mayor parte de los concursos estan acabando

en liquidacion (mas del 90%) y aumenta el numero

de ellos en los que la administracién concursal

emite un informe que los califica de culpables con
posible responsabilidad patrimonial personal de los
consejeros y altos directivos (estos ultimos como
administradores de hecho) de todas o parte de las
deudas sociales, que no pueden ser satisfechas con la
masa activa del concurso. Muchas de estas sociedades
tienen concertados seguros de responsabilidad civil
para sus consejeros y directivos; su sola existencia
parece excitar el celo de los administradores
concursales (que la conocen evidentemente por

razon del cargo) a la hora de informar sobre la
calificacion del concurso y de relacionar a las personas
involucradas en el presunto concurso culpable.

Desde la publicacién del anterior Estudio no se

han producido cambios legislativos de relevancia

en temas de interés para este seguro; tampoco

ha habido cambios relevantes dignos de mencion
en la jurisprudencia del Tribunal Supremo nien la
jurisprudencia menor de las Audiencias Provinciales.

La cobertura del riesgo profesional, del riesgo legal y
de las multas reguladoras esta hoy bastante extendida
entre nuestras empresas mediante el seguro que
comentamos, pero siguen abiertas incertidumbres
histéricas como la posible exclusion de las multas.

Gonzalo Ulloa
Presidente de Gémez-Acebo & Pombo

1 Quedan excluidos de cobertura del sequro de defensa juridica el pago de multas y las indemnizaciones de cualquier gasto originado por sanciones impuestas al
asegurado por las autoridades administrativas o judiciales (art. 76b de la Ley 50/1980, modificada por la Ley 21/1990).
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METODOLOGIA

El presente Estudio se ha elaborado con informacion
propia y datos del mercado obtenidos mediante
cuestionarios multirrespuesta y de respuesta
espontanea, asi como mediante entrevistas con
mercados y clientes, con proyeccién de algunos de
los resultados, teniendo en cuenta los datos de las
cuatro ediciones anteriores a efectos de comparar la
evolucién de esta modalidad aseguradora.

Todos los datos de primas, pélizas y siniestralidad
estan cerrados a 31 de diciembre de 2011.

Los datos y graficos procedentes de terceros se han
citado debidamente.

Al no existir datos oficiales o publicos sobre la
composicion y dimensién del seguro de D&O en

Espafa, pese al grado de desarrollo y difusion que ha
alcanzado en los ultimos aflos y a su repercusion en los

medios de comunicacion, hemos tratado de ordenar
y sistematizar la informacion. Tras la investigacion

y el analisis realizado, los datos respecto a primas 'y
polizas representan, aproximadamente, el 99% de Ia
cuota de mercado, lo que constituye una radiografia
practicamente completa del mercado asegurador
espafol en D&O.

Con relacion al volumen total de primas, la cifra
resultante es el sumatorio de las cantidades que
corresponden a los distintos operadores en el
mercado, utilizando los siguientes criterios:

e Incluye las primas tanto de cartera como de nuevo

negocio suscrito en 2011, con independencia
del tamafio y sector de actividad, por lo que

comprende tanto el negocio del segmento medio

como el correspondiente a grandes cuentas, asi
como el negocio de D&O comercial y el relativo a
instituciones financieras.

e El primaje refleja tanto las primas que

corresponden a negocio suscrito al 100% por cada

asegurador, como el suscrito en coaseguro o en

tramos de exceso, de forma que las primas que un
asegurador tenga suscritas solo en base XL se han

contabilizado también dentro del monto total de
primas.

e Geograficamente, ademas de las primas de riesgos

espafoles colocadas en nuestro pais, se han
tenido en cuenta las primas de riesgos espafioles
colocadas total o parcialmente con aseguradoras
fuera de Espafa, asi como las podlizas locales de

empresas no espafiolas. Por el contrario, no se han

computado las primas de filiales o participadas
espafiolas cuyo aseguramiento se ha realizado

localmente fuera de los programas internacionales

espafioles.

De esta forma, la cifra de primas permite conocer el
volumen que corresponde a riesgos espafioles de
D&O, con independencia de su tamafo, sector de
actividad, ubicacion geogréfica o nacionalidad del
asegurador.

Respecto al numero de pdlizas, se contabilizan como
unidad las suscritas al 100% por un asegurador en

primario o en tramos de exceso y también las suscritas
en coaseguro, ya que un tramo suscrito en coaseguro
por dos aseguradoras constituye una péliza para cada

una de ellas, por lo que se contabilizan como dos
polizas.

Por lo que se refiere a la siniestralidad, los datos
corresponden también a la situacion estatica del
mercado a 31 de diciembre de 2011 e incluyen

los pagosy las reservas/IBNRs. El porcentaje de
siniestralidad sobre primas se refiere al histérico de
carteray no al aflo de suscripcion.

De esta manera, se ofrece una radiografia nitida y
precisa, a 31 de diciembre de 2011, del seguro de
D&O en Espafia.

Marsh « 3



_—

-

> -— E
WV e /
e '
’
7
“
Y

‘A

. N . . r
v N\ W “ p . b 3
N\ N Sy » e
\ A N j - . 7
| N TGN h !
“ " y Az y
. . y
N — "y / : k3 \
y = ,/ / ! 4 "
71~’/" "’ . ‘LN ‘
/ v : ¢
/ Y wal it “¥i W | \ 3 T
N > A\ L ¢ ’ v
N 4 J 3 E - ’
~ - = ™ e ”

R
N o~

S
/(((
R
‘\\3&\
NN

LY

Y~

-

a

\
N

7

N
K
AL

:

-

B
-
7



RIESGOS EN EL EJERCICIO DEL CARGO
DE CONSEJERO DE SOCIEDADES DE CAPITAL

Contra el consejero administrador de una sociedad pueden entablarse
hasta cuatro acciones civiles distintas: la accién social de responsabilidad,
la accion individual, la responsabilidad civil por deudas vy la
responsabilidad concursal.

Las acciones social e individual son el resultado de trasponer, al derecho
de sociedades, las clasicas acciones resarcitorias del derecho de dafios.
Nos encontramos con que el consejero responde frente a la sociedad de
aquellos dafios que en su patrimonio cause el desempefiar su trabajo
en contra de las reglas que rigen su comportamiento (responsabilidad
contractual, accion social). Cuando cause un dafio directo a un tercero
en el ejercicio del cargo, éste podra reclamar también la reparacién
(responsabilidad extracontractual, accién individual).

Pero la responsabilidad civil de los administradores encierra otros dos
supuestos que trascienden el derecho de dafios propiamente dicho.

Asi, si el consejero no cumple con los deberes que la ley le
En todos los Casos, un impone a la hora de disolver la sociedad, la ley le “sanciona”

.o con la responsabilidad por determinadas deudas sociales,
administrador puede ser

al margen de que realmente haya causado un dafio. Algo

demandado durante los parecido puede suceder cuando la sociedad concursa, el
~ . . patrimonio se liquida y el juez estima que el concurso ha sido
Cuatro anos Slg ulentes culpable. Ni que decirse tiene que estas dos ultimas acciones

a su cese efectivo son las mas peligrosas para el patrimonio del administrador.

No comentamos los casos de responsabilidad civil, derivada
del delito, porque aquélla no es objeto de cobertura por el seguro, que
Unicamente alcanzaria la defensa legal.

ACCIONES DE DANOS

Para que pueda prosperar una reclamacién por dafos es preciso que

el demandante pruebe cuatro extremos: actuacion contraria a derecho
(contrariedad que engloba los comportamientos distintos a los exigibles
a un sujeto atendiendo a sus circunstancias personales), culpabilidad

(lo que supone, al menos, que se excluya la responsabilidad por caso
fortuito o fuerza mayor), dafo econémico concretamente cuantificado y
relacion de causalidad entre el comportamiento u omision y el quebranto
patrimonial sufrido por el tercero.

Marsh « 5



ACCION SOCIAL

El consejero se compromete a desplegar sus mejores
esfuerzos para gestionar correctamente la sociedad
desde su posicion de administrador. Nombramiento

y aceptacién dan lugar a la creacién de una relacion
juridica —que podemos denominar contractual— cuyo
incumplimiento, si causa un dafio a la sociedad, dara
lugar a que ésta pueda exigir del administrador la
reparaciéon del dafio causado y debidamente probado
(se insiste en que los dafios operan como limite
maximo de la indemnizacion).

1. Accion antijuridica: el incumplimiento de los
deberes por parte del administrador

Para que el administrador responda, el primer
elemento que debe acreditarse es el de

haber desplegado una conducta (u omisién)
antijuridica, incumpliendo los deberes que le
impone el ejercicio del cargo. Nuestra legislacion
—como todas— acude a una clausula general que
hace referencia a dos deberes: el deber de lealtad
(actuar como lo haria un representante leal) y

el deber de diligencia (comportarse como un
ordenado comerciante).

¢ Deber de lealtad. Con este término se alude
ala obligacién que asume toda persona que
se compromete a realizar cualquier gestiéon de
los intereses de otro y que puede sintetizarse
con la expresiéon “anteponer los intereses de
este Ultimo (en nuestro caso, de la sociedad)
a los propios intereses”. A diferencia del deber
de diligencia, sobre el que luego volveremos,
resulta relativamente sencillo determinar
cuando se ha actuado en contravencion de
estos deberes. Generalmente, la infraccién del
deber de lealtad es siempre grave.

Nuestro derecho societario ha concretado el
deber de lealtad en el 2003: basicamente, la ley
reitera que deben prevalecer los intereses de
la sociedad sobre los propios, prohibe que el

6 * El mercado espafiol de seguros de D&O 2012

administrador aproveche para si oportunidades
de negocio que podrian ser Utiles a la sociedad,
le obliga a manifestar y, en su caso, publicar
situaciones de concurrencia con la sociedad

y, en general, impide que actue en conflicto
directo o indirecto de interés.

Tan importante o mas que la tipificacién de

los deberes es el procedimiento imperativo
que la ley impone cuando el consejero se
encuentre ante alguna de estas situaciones, lo
gue supone un cambio radical en la tradicion
societaria de nuestro derecho. Tedricamente,
cuando una persona esta en conflicto, la ley
podria confiar en el buen criterio del afectado
y permitirle tomar decisiones asumiendo que,
a pesar del riesgo, el interesado antepondra
los intereses de la sociedad (criterio tradicional
de nuestro ordenamiento), dejando para un
momento posterior el examen de si actud o no
correctamente. Pero también puede, ante lo
improbable de que obre lealmente, prohibirle
la actuacion, impidiendo que tome la decision.
Este es el camino elegido por la ley vigente:

el administrador no sélo debe comunicar

que se encuentra en situacion de conflicto,
sino abstenerse de participar en la decision
societaria, que sélo puede ser validamente
adoptada por quienes no estan en conflicto

(y que, por cierto, asumen en solitario la
responsabilidad por el acuerdo a partir de la
abstencion de los demas).

Deber de diligencia. El administrador debe
gestionar bien la empresa. Valorar cuando se
ha procedido asi no resulta sencillo debido

a que no existe un protocolo de actuacion
(como puede suceder en otras actividades
profesionales) que exima de responsabilidad a
quien lo sigue con diligencia. Al administrador
se le debe juzgar conforme a lo que un
“ordenado comerciante” hubiera decidido en el
caso de encontrarse en una situacién analoga a
la enjuiciada.



2.

En este terreno, los jueces no deberian olvidar
que los accionistas contratan al administrador
para que actle con prudencia, pero sin que

se abstenga de asumir los riesgos inherentes
ala condicién de empresario. Por ello resulta
rechazable que se juzgue al administrador
responsable por el mero hecho de no haber
obtenido un resultado econdmico tan favorable
como el deseado o haber cosechado pérdidas
econdmicas para la sociedad. El mas brillante y
dedicado de los ejecutivos de empresa puede
verse imposibilitado hasta para evitar que la
que gestiona llegue a ser, incluso, insolvente.

El juicio sobre la diligencia debe llevarse a cabo,
por ello, ex ante.

La ley no tipifica —en realidad,

dificilmente podria hacerlo— los concretos
comportamientos que debe seguir el
administrador en este campo. Caso a caso sera
necesario analizar su actuacion, comparandola
con el patrén o estandar de la diligencia del
empresario.

Como minimo, se exige que el administrador
esté informado de la marcha de la sociedad, por
lo que hay que considerar que tiene derecho

a conocer la gestion. No debe haber secretos
para el consejero de una sociedad, al contrario
de lo que sucede con el accionista.

Obviamente, el administrador debe valorar si
se encuentra en condiciones técnicas de tomar
decisiones en este campo: la ignorancia de la
lex artis no exime de responsabilidad.

La cuestion de la culpabilidad

Conforme a las reglas generales, para responder
civilmente debe acreditarse que se ha actuado
con culpa. Aunque no es facil generalizar en este
campo, cuando el comportamiento debido esta
predeterminado, la prueba de haber actuado
diligentemente corresponde al demandado (v. gr.,
el vendedor que no entrega debera acreditar

que concurria algun tipo de excusa). Sino lo

esta, quien demanda debe probar la culpa, lo
que habitualmente sucedera en los litigios que
comentamos.

3. Daiio yrelacion de causalidad

Sin dafo cuantificable (y, en el momento de
interponer la demanda, cuantificado), no hay
responsabilidad posible. Un comportamiento
puede ser gravemente desleal pero no dar lugar
a una demanda de responsabilidad (v. gr., el
administrador aprovecha deslealmente para si
una oportunidad de negocio de la sociedad y el
negocio resulta ser ruinoso). Es preciso anudar
la pérdida patrimonial al comportamiento del
administrador.

Como administrador, el consejero s6lo mantiene

una relacion contractual con la sociedad, no frente

a terceros que con ella se vinculen. De ahi que la
accion social sélo pueda tener lugar cuando el
comportamiento del administrador cause un dafo en
el patrimonio social, por mas que un quebranto de
ésta pueda, indirectamente, dafiar también al tercero
(v. gr., por la pérdida de solvencia de la sociedad).

Consecuencia logica de lo anterior es que el titular
de la accién solo sea la sociedad. Para decidir
entablarla, la ley requiere acuerdo expreso de la junta
general, adoptado con la mayoria ordinaria, incluso si
el asunto no consta en el orden del dia.

Pero el legislador ha sido consciente de que la
mayoria de la junta dificilmente se decidira a
demandar a los administradores de su confianza
cuando no sean, incluso, los propios accionistas de
control quienes ocupen el cargo. De ahi que la ley
permita a la minoria de los accionistas que represente,
al menos, el cinco por ciento del capital social el
entablar ellos mismos la demanda en tres supuestos:
1) cuando hayan requerido a los administradores para
convocar la junta general con el objeto de decidir
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sobre la responsabilidad de los administradores y
éstos no convoquen; 2) cuanto la mayoria decida
entablar la accion, pero la sociedad deje transcurrir
un mes sin iniciarla ante los tribunales, y 3) cuando
el acuerdo de la junta sea contrario a la exigencia de
responsabilidad.

El hecho de que sean los accionistas quienes litigan no
cambia la naturaleza de la accion. La accién social es
la misma que corresponde (y sigue correspondiendo)
ala sociedad. Quiere esto decir que, si se estima

la demanda, la indemnizacion correspondera
exclusivamente al patrimonio social, que seguira
siendo administrado por personas de la confianza de
es0s socios mayoritarios que no estaban dispuestos a
iniciar acciones. Se comprendera, entonces, que estas
acciones solo se ejerzan en situaciones especiales
(cambio de control en la sociedad, v. gr.) debido a los
muy escasos incentivos con que cuentan los socios
minoritarios para comenzar el litigio.

Para evitar maniobras de la mayoria en defensa de
“sus” administradores, la ley prohibe la transaccion
o renuncia a la accion ya entablada si no se acuerda
en lajuntay no consta la oposicion de los socios que
representen el cinco por ciento del capital social.

Formalmente, la ley reconoce que los acreedores
puedan reclamar, en beneficio de la sociedad, cuando
ni ésta ni sus accionistas lo hubieran decidido. Como
quiera que el presupuesto para esta accion es la
insuficiencia de bienes, hay que pensar que esta
desposeida de eficacia real tras la Ley Concursal.

Hay que distinguir entre administradores de derecho
y de hecho. Los primeros son los que formalmente
ocupan el cargo. Los segundos son quienes, con titulo
caducado, invalido o sin ningun tipo de legitimacion
formal, adoptan las decisiones imponiéndolas a los
administradores de derecho.

Interesa subrayar que los tribunales tienen declarado
que la existencia de un administrador de hecho no

8 « El mercado espafiol de seguros de D&O 2012

elimina la responsabilidad de los administradores de
derecho, circunstancia esta que debe ser tenida en
cuenta, en todo momento, por el consejero.

Si son varios los administradores, la responsabilidad
es solidaria, lo que implica que se puede reclamar la
totalidad de la deuda a uno solo de los consejeros,

si asf lo desea el demandante. Laregla de la
solidaridad también rige, segun los tribunales,
cuando se haya procedido a nombrar a uno o varios
consejeros delegados o una comisién ejecutiva. De
ahi que los no delegados tengan la carga de estar
suficientemente informados de la marcha de la
sociedad y mostrarse activos en las tareas de gestion.

Si el consejero es una persona juridica, en

principio sélo responde ésta y no su representante,
aunque parece que esta norma va a ser derogada
proximamente de nuestro ordenamiento para hacer
responsable, en los mismos términos, a la persona
fisica que lo representa.

ACCION INDIVIDUAL

La llamada accion individual es la que puede
entablar una persona (sea accionista o no) contra el
administrador probando ante el tribunal que, en

el ejercicio del cargo, le ha causado un dafio directo
en su patrimonio. Esta es la principal diferencia de
esta accion (extracontractual; el tercero o socio ha
contratado al consejero para que lleve a cabo alguna
gestion en su favor) que permite ilustrar la principal
ventaja que comporta para el demandante y el mas
claro de sus inconvenientes.

La ventaja estriba en que, si prospera, el demandante
cobrara directamente para su patrimonio y no para el
social (de hecho, es frecuente que los actos dafinos
para el tercero comporten, a la vez, una ventaja
patrimonial para la sociedad). El inconveniente, en
que el ejercicio de esta accion ofrece dificultades
técnicas de relieve porque seran contados los casos
en los que, administrando a la sociedad, no se
considere que el dafio se lo ha producido éstay no su
administrador.



Con todo, conviene tomar nota de los grupos de casos
mas frecuentes:

e Interposicién dolosa del administrador en relacién
con inversiones en la sociedad: el consejero,
en quien confia el tercero por razones ajenas al
cargo y que le brindan una particular confianza,
convence a éste para que negocie con la sociedad
ocultando su estado real de insolvencia.

e Eladministrador se niega a satisfacer una deuda
con un tercero, o con un accionista, por la mera
voluntad de no hacerlo. En este caso, resulta claro
que el deudor es la sociedad, pero esa decision del
administrador, dirigida a causar un dafio directo
a quien posteriormente demanda, lo puede
convertir en responsable junto con la sociedad.

Como en toda accion de dafios, sera preciso probar
también todos los elementos de estas acciones
(comportamiento antijuridico, culpable, causante de
un dafio acreditado).

¢{POR QUE UNA ACCION DE
RESPONSABILIDAD POR
DEUDAS?

El legislador quiso hacer cumplir rigurosamente las
normas sobre disolucion obligatoria de sociedades.
Ordinariamente, la disolucion es el resultado de la
voluntad de los socios de poner fin a la actividad de
la sociedad, proceso que comienza con tal acuerdo,
continua con la liquidacion y termina con la extincion
definitiva de aquélla. Pero hay casos en que los
socios estan obligados a disolver. Y, entre ellos (los
demas tienen una importancia practica menor en
este campo de la responsabilidad), el que impone la
disolucién cuando la sociedad haya sufrido pérdidas
de tal entidad que el patrimonio neto haya quedado
reducido a una cifra inferior a la mitad del capital
social. Obvio es decir que, en estos casos, aunque
quiza no haya insolvencia en sentido legal —si la
sociedad puede continuar pagando sus deudas— se
encuentra en una situacién proxima a ella, lo que
resulta perjudicial para sus acreedores, especialmente

para los que sean titulares de un crédito nacido con
posterioridad a esta situacion.

Para incentivar la disolucion, la ley podria haber
impuesto sanciones por el incumplimiento de la
anterior obligacion: asi lo hizo, v. gr., en materia de
deposito de cuentas anuales o en los supuestos de
infraccion de la normativa sobre acciones propias.
Pero decidio usar del derecho privado, convirtiendo
alos administradores infractores en responsables
solidarios de todas las deudas de la sociedad,
desde el 2005 soélo de las que hubieran nacido

tras el acaecimiento de la causa de disolucién. El
administrador queda asi constituido en una suerte de
avalista en virtud de la ley.

A diferencia de las acciones indemnizatorias, en las
que el demandante tiene que probar, junto con la
accioén antijuridica, la existencia del dafio —aspecto
este de mayor dificultad—, el acreedor sélo debe
acreditar su condicién de tal, la situacion de la
sociedad (basta con un indicio suficiente, pues si
no esta en pérdidas indudablemente el demandado
podra probarlo) y que su crédito es posterior al
acaecimiento de la causa de disolucion. En relaciéon
con este ultimo elemento, la ley contiene una
presuncion de posterioridad, que la sociedad podra
enervar mediante prueba.

Para evitar la responsabilidad, los miembros del
6érgano de administracién deben velar por lo
siguiente:

e En primer lugar, quedar cumplidamente
informados de que no se traspase nunca el umbral
de desequilibrio establecido en la ley cuando
la sociedad atraviese dificultades econdmicas.
Conviene precisar que, sea una solucion excesiva
0 no, la doctrina mayoritariay la jurisprudencia
unanime entienden que el deber de iniciar el
proceso de disolucion nace desde el momento en
que los administradores conocen o deben conocer
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que la sociedad ha entrado en pérdidas graves: el
momento no es el del cierre del gjercicio.

e Constatada la presencia de pérdidas, debe reunirse
el consejo de administracién para convocar la junta
general en la que se acuerde la disoluciéon de la
sociedad, o bien el aumento o reduccion de capital
o medida equivalente (préstamo participativo,
entrega de cantidades a fondo perdido o
reintegracion de capital) que enerve la causa de
disolucién.

e Silajuntano sereunieraen lafecha para la que fue
convocada o no aprobara, bien la disolucion, bien
el acuerdo sustitutivo a estos efectos, dispondra de
otros dos meses para solicitar la disolucion judicial
de la sociedad o, si procediere (por ser la sociedad
insolvente), el concurso de acreedores.

Como en las acciones de dafos, se supone que

el administrador, para responder, debe haber

actuado negligentemente. Sucede en este caso que,
dada la facilidad con la que se puede comprobar

que la causa de disolucién se ha producido, v la

clara determinacion del comportamiento exigido
(convocar una junta general, solicitar judicialmente

la disolucion), no resulta sencillo acreditar una
circunstancia que permita exonerar: el administrador,
indudablemente, debe conocer en un plazo razonable
de tiempo que la situacion patrimonial ha alcanzado la
cualificada gravedad prevista en la ley. Por otro lado,
son dificiles de imaginar razones por las que fuere
imposible convocar una junta general o, en su caso,
presentar el correspondiente escrito ante el Juzgado
de lo Mercantil.

Con todo, en la jurisprudencia pueden encontrarse
algunos casos en los que se ha mitigado el rigor de las
consecuencias patrimoniales:

e Cuando el acreedor que presente la demanda
hubiera conocido, en el momento de contraer
su crédito, la delicada situacion patrimonial de
la sociedad y, no obstante, hubiera decidido
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contratar con ella. Los tribunales han establecido,
en algunas de estas ocasiones, que la demanda
de responsabilidad se ha ejercido abusando

del propio derecho. Desde otro punto de vista,
podria sostenerse que el acreedor que conoce la
situacién de algun modo renuncia al ejercicio de
las acciones.

e Encontadas ocasiones se ha considerado
exonerado a aquel administrador que, llegada
la situacién de pérdidas graves, desarrolla una
“accion significativa” para enderezar la marcha
de la sociedad. Aunque esta linea jurisprudencial
no se encuentre muy desarrollada, conviene
tener presente su caracter excepcional y que no
basta con la mera alegacion de haber intentado
enderezar la sociedad o dimitir.

Alos administradores de las sociedades que se
hayan declarado en concurso después del 1 de enero
del 2012 no se les podra demandar esta peculiar
responsabilidad, en tanto aquél no concluya.

REFERENCIA A LA
RESPONSABILIDAD DE LOS
ADMINISTRADORES EN EL
CONCURSO DE ACREEDORES

Aunque las peculiaridades de la situacién de los
administradores sociales de una sociedad concursada
exigiria dedicar a los riesgos de responsabilidad mayor
atencion de la que puede dispensarsele en estos
breves comentarios, conviene apuntar que el riesgo
asumido por el administrador es, en lineas generales,
el siguiente:

¢ En principio, la declaracién de concurso no trae
consigo un examen especial de la responsabilidad
de los administradores por el hecho mismo de
que la sociedad se encuentre sometida al proceso
judicial. En su caso, le podran ser aplicadas
las normas generales que se han visto con
anterioridad, aunque moduladas por la situacion
procesal de la sociedad. En el estado actual



de la legislacion, es compatible el ejercicio de acciones contra los
administradores con el concurso de la sociedad.

e Pero el principio anterior esta convirtiéndose en la excepcion y no,
como el legislador habia previsto, en la regla. La responsabilidad
de los administradores se examina en la llamada “seccién
de calificacién”, que sélo se abre cuando la sociedad va a
Mas del 90% de los liquidarse o se aprueba un convenio particularmente gravoso
concu rsados declarados cgn los acreedores. Comprobado que mas dNeI nove.nta por
ciento de los concursos declarados en Espafia terminan con
en Espaﬁa terminan con la la liquidacion del patrimonio, se entendera que cualquier
|Iq U idacién deI patri mon iO deinistrador debe estar prepa.lrad.o para afrontar si en el
esarrollo de su cargo ha contribuido, de forma dolosa o
gravemente culpable, a la generacion o agravamiento del
estado de insolvencia.

e Espreciso tener en cuenta que tal examen no afectara soélo a quienes
ocupaban el cargo en el momento de la declaracion de concurso, sino
a aquellos que lo hubieran desempefiado en los dos afios anteriores
a esa fecha. Razén por la que es importante comprobar, para evitar
disgustos (de cuya realidad da cuenta la jurisprudencia), que, una vez
abandonado el cargo, se inscribe cuanto antes en el Registro Mercantil
el cese. A este respecto, si la relacidon de administracion termina por
dimisién, el propio interesado esta legitimado para hacerlo.

e |Los supuestos, configurados por la ley, de actuacion dolosa o
gravemente negligente no estan siempre bien definidos ni resultan
tan infrecuentes en el desempefio de la administraciéon. En lineas
generales, hay que prestar atencién a las irregularidades contables
graves, la salida fraudulenta de bienes desde el patrimonio de la
sociedad, la falta de colaboracion con la administracién concursal una
vez iniciado el procedimiento y el retraso en la solicitud de concurso.

e Las consecuencias patrimoniales de la consideracion del concurso
como culpable resultan muy graves para el administrador, a quien se
puede condenar al pago del fallido concursal y a quien se condenara,
necesariamente, a una inhabilitacion que le impedira, durante un
periodo de entre dos y cinco afios, no sélo a administrar una sociedad,
sino cualquier patrimonio. Esta condena puede suponer el fin de la
vida profesional del administrador.

Francisco Peiia Gonzalez
Socio de Goémez-Acebo & Pombo
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ESCENARIO DELSEGURO DED&O A31.12.11
EVOLUCION DE LA CONTRATACION DEL SEGURO

CARACTERISTICAS

Durante el aflo 2011 la responsabilidad civil de los
Consejeros y Directivos y el seguro de D&O han
presentado varias caracteristicas:

e El mercado asegurador ha estado mas activo en la
captacion de seguros de D&QO, debido al potencial
de crecimiento de este negocio.

e |os operadores de banca-seguros han contribuido
a una parte muy importante del aumento de
nuevos compradores en el segmento PYME y
micropyme.

e Gradualmente se ha estabilizado el ciclo de
mercado blando, alcanzando a finales de 2011
una ligera tendencia al alza en las primas, tanto en
sectores agravados como en aquellos con aumento
en el numero de incidentes y reclamaciones.

e Un afio mas, el activismo accionarial ha dado lugar
a un aumento de las reclamaciones, especialmente
en el sector financiero, llegandose incluso a hablar
de shareholder spring.

e Especialmente significativa ha sido la mayor
actividad de los accionistas en las Juntas Generales,
que ha permitido tener una mayor conciencia del
riesgo que se asume y una mayor transparencia en
la gestion social.

e Remuneracion y blindajes han sido temas
muy debatidos y han dado lugar a multiples

reclamaciones. Los Comités de Remuneraciones de

las empresas han estado especialmente activos en
este sentido.

e Otras cuestiones relacionadas con la gestién
social —como la Responsabilidad Social, el Buen
Gobierno o la Etica— han ocupado buena parte de
los asuntos de los Consejos de Administracion.

CONTRATACION POR
COMUNIDAD AUTONOMA

Los 60.592 millones de euros de volumen de primas
generadas en Espafia en 2011 se reparten en distinto
porcentaje entre las diferentes Comunidades
Autonomas (grafico 1), correspondiendo el 74% de
estas primas a las 6 primeras Comunidades (Catalufia,
Madrid, Andalucia, Valencia, Galicia y Pais Vasco).

Extrapolando del volumen total de primas la cifra

correspondiente al sequro de D&O por Comunidad
Auténoma (grafico 2), se puede observar que no se

PRIMAS TOTALES POR COMUNIDAD AUTONOMA EN 2011
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Catalufia
Madrid
Andalucia
Valencia
Galicia

Pais Vasco
Castilla Leon
Aragon
Castilla La Mancha
Baleares
Canarias
Murcia
Asturias
Extremadura
Navarra
Cantabria
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Grdfico 1 « Fuente: Marsh
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compra el mismo porcentaje de seguros de D&O
en una determinada Comunidad que porcentaje de
seguros generales. El 70 % de las primas de D&O
se reparte entre 5 Comunidades (Madrid, Catalufia,
Andalucia, Valencia y Pais Vasco).

CONTRATACION POR SECTORES

El seguro de D&O ya no es exclusivo de las sociedades
que cotizan en Bolsa ni de las grandes corporaciones,
habiéndose extendido su contratacién a sociedades
de dimensiones menores (grafico 3) y en 2011
especialmente a PYMES, micropymes y empresas de
sectores muy diversos. En el grafico 1 puede verse
cémo ha aumentado en dos puntos —hasta el 17%—
el porcentaje de empresas que tienen contratado un
seguro de D&O. Aumenta en un 20% la contratacién
del seguro en las PYMES, que pasa del 24% al 28,8% y
las sociedades sin cotizar, que incrementan un 10% el
volumen de contratacion, pasando del 44% al 48,4%.

El grafico 4 refleja el crecimiento de PYMES y
micropymes en la contratacion del seguro en el

sector servicios; asi, se observa que el porcentaje de
empresas del sector industrial que contrataban poélizas
se reduce del 60% al 51% como consecuencia del
aumento del sector servicios, del 31% al 37%.

Aunque el volumen total de empresas que han suscrito
el seguro de D&O se ha incrementado continua siendo
muy elevado el nimero de compafiias que todavia

no lo tienen —lo que permite augurar todavia un

largo recorrido para esta modalidad aseguradora—,
encontrandose la explicacion en el grafico 5. A
diferencia del afio anterior, en el que un 71% de las
empresas manifestaba no conocer la existencia de
este seguro, en 2011 el porcentaje de empresas que
manifiesta no conocerlo se reduce hasta el 59%, lo
cual refleja no solo la intensa actividad comercial
desplegada por los operadores del mercado sino

que permite tener un porcentaje de clientes que
previsiblemente compren este seguro en 2012. Por
otro lado, y en esta misma linea de crecimiento, el
porcentaje de empresas que declaran no valorar este
riesgo como potencial se reduce del 12% al 10%. Sélo
un 5% manifiesta no contratarlo por su coste.
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CONTRATACION DEL SEGURO DE D&O POR TIPO DE EMPRESA
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CAPACIDAD DEL MERCADO

Con relacion a la capacidad disponible en el
mercado asegurador espafiol pueden sefialarse dos
caracteristicas importantes:

e Suficiencia de la capacidad para abordar cualquier
limite contratado en Espafia.

e Aumento del precio de la capacidad en tramos
elevados de cobertura.

Aunque no han entrado nuevos jugadores
especializados en 2011, si puede sefialarse un
aumento de la capacidad como consecuencia de la
mayor actividad de las aseguradoras generalistas y
la entrada de un asegurador de ambito regional que
aporta pequefia capacidad para el negocio sencillo.

La politica de capacity management que se inicié

en 2010 se ha consolidado en el afio 2011 con el
aumento del precio de las capacidades disponibles en
capas altas (grafico 6). Segun los datos del Registro
Administrativo de Entidades Aseguradoras de la
Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones,
estaban inscritas 279 aseguradorasa31.12.11, lo

que supone una reduccién de 7 compafiias en 2011
sobre el total de las que operan en Espafia. De estas
279 entidades, 28 suscriben activamente esta linea
de negocio, habiendo aumentado en una entidad el
numero de jugadores. Este nuevo jugador responde

a una entidad generalista arraigada en Espafia, que
ha entrado a suscribir D&O por ser una de las pocas
lineas de negocio con crecimiento. Estas 28 entidades
representan en torno al 99% de las primas de D&O en
Espana.

La separacién del negocio entre grandes cuentas

y cuentas corporativas o de mercado medio se ha
consolidado en la mayor parte de las aseguradoras,
manteniéndose la distincién no en funcién del tamafo
o sector de actividad sino segun su presencia bursatil,
exposicion en USA o sectores agravados.

Teniendo en cuenta que el resultado de este negocio

sigue siendo muy positivo para el mercado asegurador

—pese al progresivo deterioro de la siniestralidad—
y la actividad especifica de algunos jugadores, la

capacidad general que puede encontrarse en el
mercado espafiol (sin incluir las capacidades que
pueden aportarse para riesgos espafioles en mercados
exteriores), asciende a 470 millones de euros, que
puede ampliarse en 80 millones mas —hasta los 550
millones— para aquellos riesgos que los aseguradores
consideran estratégicos o cuya suscripcion les permite
un importante ingreso por primas (grafico 7).

Salvo la excepcidn que constituyen las entidades
financieras por su situacion econémica, la volatilidad
de resultados y el riesgo de reclamaciones, el mercado
espafiol dispone de una capacidad solida y solvente,

y continuara siendo suficiente para permitir la
contratacion de mas limite a aquellas empresas que
abordan procesos de internacionalizacién y fusiones.

EVOLUCION PRIMAS / CAPACIDAD
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Grdfico 6 * Fuente: Marsh
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BROKERS Y OPERADORES DEL MERCADO

La Unica modalidad de seguros que ha tenido un BROKERS Y OPERADORES DE D&O
crecimiento de dos digitos en 2011 ha sido, un afio
mas, el seguro de Consejeros y Directivos. Desde su
nacimiento hace mas de 20 afios no ha hecho mas
que crecer, especialmente en el Ultimo quinguenio, 245
lo que explica el interés creciente de aseguradoras

y brokers por este seguro. El crecimiento del

seguro de D&O, tanto en polizas como en primas,

ha atraido las miradas de los distribuidores del

mercado —corredores, agentes y OBS s— hacia la

comercializacion de este seguro, capilarizandolo hacia 2009 2010 2011
empresas PYMES y micropymes en todos los rincones

de la geografia.

300

205

Grdfico 8 « Fuente: Marsh

En el grafico 8 puede verse cémo en 2011 el nimero
de distribuidores que operaban en el ramo de D&O se
redujo hasta 205, lo que encuentra su explicacion en CUOTA DE MERCADO SEGUN CLASE DE MEDIADOR
que muchos clientes buscaron un broker de mayores
dimensiones por su mayor capacidad para gestionar
las reclamaciones y los siniestros mas complejos. Asi,
ya es habitual ver que muchas empresas que tienen
un broker local para todos sus programas de seguros,
gestionan su seguro de D&O a través de un gran
broker especializado. Por otro lado, no se computan
dentro de estos 205 brokers aquéllos que tienen
menos de 3 polizas de D&O en cartera.

8%

B Corredores
= OBS
B Agentes

36%

Es especialmente destacable el incremento que ha
tenido el canal OBS, que pasa de tener una cuota de
mercado del 25% al 36% (grafico 9) en detrimento Grdfico9 « Fuente: Marsh
de los agentes, que reducen su cuota del 10% al 8%

y de los corredores que pasan del 65% al 56%. El

importante crecimiento de nuevos clientes PYME y

micropymes que compran por primera vez el seguro

de D&O en el canal bancario explica el desarrollo de

los OBS’s.

Las alianzas estratégicas entre entidades aseguradoras
y los OBS’s han demostrado ser un éxito en términos
de distribucion del seguro, que ha contribuido a

los espectaculares crecimientos de esta modalidad
tanto en primas como en polizas. No debe

olvidarse sin embargo que aunque el cliente sea

una PYME o micropymey el riesgo de reclamacion

sea potencialmente menor, es necesario estar
suficientemente especializado en este riesgo y en
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la diferente tipologia de siniestros que se le puede
presentar al cliente, para asesorarle adecuadamente.

En linea con las conclusiones de afios anteriores,

la reduccion del numero de operadores se debe al
abandono de esta linea de negocio por parte de
pequefios corredores locales que no tenian capacidad
de negociacion suficiente ni especializacion para ser
competitivos.

Por otro lado, es significativo observar (grafico 10)
como los 3 grandes brokers también reducen su cuota
de mercado del 33% al 27% debido al incremento

de cuota del resto de corredores del 67% al 73%, en
consonancia con el aumento de actividad en esta linea
de negocio por parte de los corredores locales.

Como en afios anteriores, continta siendo habitual
que la diferencia de brokers con los que trabaja una
compafiia varie entre 10 y mas de 200 dependiendo
del tipo de negocio y del target de cada asegurador en
un momento determinado.

CUOTA DE MERCADO SEGUN TAMANO CORREDOR

73%

W Grandes corredores
B Resto corredores

Grdfico 10 « Fuente: Marsh
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Puede afirmarse, sin lugar a dudas, que el seguro de Consejerosy
Directivos es hoy la modalidad de seguro de responsabilidad civil

mas ampliay completay, en proporcién a las coberturas y los limites
asegurados, la mas eficiente en términos de primas. El desarrollo de este
producto en sus mas de 20 aflos de historia ha sido espectacular. De las
mas de 40 exclusiones de hace 20 afios a la escasa decena de ellas de

las polizas actuales y de las parcas 6 coberturas a las casi 40 actuales el
seguro de D&O se ha desarrollado respondiendo eficazmente en cada
momento a la evolucién de la economia, de las exigencias legales y del
desarrollo de las propias empresas.

No obstante, en el afio 2011 se han introducido algunas coberturas
nuevas o se han generalizado algunas que soélo daban determinados
mercados en las polizas de D&O, que han contribuido a mejorar ain mas
el producto y a dar respuesta a algunas demandas de los clientes:

e Cobertura para la defensa penal de la persona juridica.
e Cobertura transportable.

e Inclusion como asegurado del Community Manager.

e Coberturaalaentidad en practicas de empleo.

¢ Infidelidad de empleados.

e (Clausula de interés financiero.

e (astos de asistencia psicologica.

e Cursos de formacion a los administradores.

e Constitucion de fianzas penales.

e (astos de asesoramiento legal concursal.

La cobertura para la defensa penal de la persona juridica surgié como
necesidad tras la definitiva entrada en vigor de la reforma del Cédigo
Penal el 23 de diciembre de 2010, siendo muy heterogénea la respuesta
del mercado respecto a su cobertura en poliza, si bien al finalizar el afio
2011 la solucion en este sentido se habia extendido a un buen nimero de
entidades.



NUEVO CLIENTE

Un aflo mas, el seguro de D&O crece en el nimero
de pdlizas contratadas gracias a un nuevo perfil de
comprador que ha accedido a este seguro como
consecuencia de la intensa actividad desplegada por
los mediadores —especialmente por los OBS 's—vy

el aumento de la conciencia de los gestores sociales
respecto al riesgo asumido vy las posibilidades reales
de sufrir una reclamacion. En estos ultimos supuestos
encajan las empresas con emision de bonos en 2011,
las polizas de run-off y las pdlizas para salidas al MAB
(35%).

En los tres ultimos afos, hemos podido comprobar
cémo la venta de los seguros de D&O se ha
simplificado porque el interés hacia esta modalidad
ha aumentado muy significativamente. Las referencias
a este seguro en los medio de comunicacién —
especialmente en la prensa econémica— han
contribuido al aumento de la demanda, aunque

a diferencia del afio anterior se ha incrementado
ligeramente el periodo de decisidon de compra,
situandose en la mayoria de los casos entre dos y tres
meses.

Sin embargo, los nuevos clientes del segmento PYME
y micropyme asi como los procedentes del canal OBS
han reducido, en la mayor parte de los casos, el plazo
de decisién a un mes, beneficiandose, ademas, de la
mayor competencia en primas.

No puede establecerse una relacién directa

entre el aumento de los nuevos compradores y la
responsabilidad penal establecida para las personas
juridicas en el articulo 31 bis del Codigo Penal de
2010, si bien muchas pdlizas ya han incluido cobertura
de defensa juridica para la Sociedad en estos
supuestos.

INTERES Y PREOCUPACIONES DE
LOS CLIENTES

Aunque el sequro de D&O en 2011 ha alcanzado
uno de sus maximos niveles de difusién, continta
existiendo un porcentaje muy elevado de preguntas
—sobre todo por parte de los clientes de nivel medio
y pequefio— relativas al alcance de la coberturay

la finalidad del propio seguro. En ocasiones no se
entiende bien el deslinde entre la responsabilidad
civil de los directivos y la responsabilidad de la
propia empresay en estas empresas sigue existiendo
un grado significativo de desconocimiento de la
normativa legal aplicable, asi como del régimen

de responsabilidad exigible a los directivos y
administradores.

Las preguntas sobre el alcance de la cobertura son una
preocupacion para el 15% de los nuevos compradores,
mientras que el 20% muestra interés por conocer el
funcionamiento del seguro en caso de eventuales
situaciones concursales o por responsabilidad penal
que pueda afectar a la empresa. La cobertura de
practicas de empleo sigue suscitando un gran interés,
aunque se reduce al 8% el numero de preguntas sobre
su funcionamiento.

Entre las preguntas mas recurrentes esta la de
determinar cuales son los directivos cubiertos y cuales
los no cubiertos, asi como la existencia de cobertura
para los supuestos de infidelidad de empleados,
sanciones y defensa juridica en el extranjero.

Apenas existe inquietud sobre las exclusiones
aplicables, dado que su numero es cada vez mas
reducido y su redaccién mas clara.
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AUMENTOS Y REDUCCIONES DE PRIMAS Y LIMITES

La prima sigue siendo una prioridad para el 15% de los

nuevos compradores, aunque entienden que en este
seguro es importante la cobertura, el asesoramiento
del broker y la solvencia del asegurador. En los
seguros no-vida, la cuantia de la prima es tenida en
cuenta por mas del 80% de los clientes al renovar los
programas de seguros.

Continua siendo tendencia la preferencia del

cliente por pagar menos prima en la renovacién

que incrementar el limite asegurado a igual prima,
obviamente con excepciones. Asi, a31.12.2011 las
variaciones producidas en términos de primay limite
han sido las siguientes (grafico 11y 12):

¢ Incremento del limite: en lineas generales el 8%
de los clientes aumentaron limite en 2011 como
consecuencia de estar inmersos en procesos
de internacionalizacién, adquisiciones o como
alternativa a la reduccion de la prima.

¢ Reduccion del limite: fundamentalmente por
razones de coste, algo mas del 11% de los clientes
diminuyeron su limite asegurado.

INCREMENTO / REDUCCION DE LIMITES

¢ Incremento de prima: un significativo 18,5%
de los clientes experimentaron incrementos de
prima, mucho mas acentuados en las instituciones
financieras (casi el 40% de ellas incremento las
primas de renovacién) como consecuencia de un
aumento de su exposicion al riesgo.

¢ Reduccion de prima: la mejor prueba de que
hasta el tercer trimestre de 2011 se ha mantenido
el ciclo de mercado blando lo constituye el hecho
de que el 24,7% de los clientes vieron reducida
la prima de renovacion a iguales términos y
condiciones. Aunque en algunos supuestos casi la
mitad de los clientes obtuvo reducciones de prima,
en otros soélo se redujo segun se tratara de PYMES
(5%) o grandes cuentas (10%). La explicacion a
este importante porcentaje de clientes que redujo
la prima se encuentra en la necesidad de retener
carteray evitar las rotaciones de la misma, ya que
la competencia en este segmento fue muy activa
en2011.

INCREMENTO / REDUCCION DE PRIMAS

8%

B Incremento del limite
B Reduccion del limite
B Limite sin variacién

Grdfico 11 « Fuente: Marsh
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BENCHMARK DE LIMITES CONTRATADOS

¢{CUANTO LIMITE CONTRATAR? ALIMENTACION Y BEBIDAS"
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Con respecto al afio anterior, se indican aquéllas
cuentas que en cada sector de actividad han reducido
la suma asegurada y aquéllas que han incrementado el
limite en 2011.

Una de las notas caracteristicas del benchmark es
que el limite medio se mantiene o sube en todos los
sectores, a excepcion del grupo correspondiente

a las instituciones financieras, que reduce el limite
medio en un millén de euros. Continuda siendo bajo el
limite medio para el sector de Alimentacion y Bebidas
(grafico 13) teniendo en cuenta la importancia de
este sector en la economia nacional y su actividad
internacional. Por otro lado, sorprende el incremento
del limite medio en el sector de la Construccion
(grafico 15) motivado por el aumento individual del
limite en varias de las cuentas mas importantes, lo
que encuentra su explicacion en la situacion de crisis
que atraviesa este negocio, y tal vez, en el temor a una
reclamacion futura.

*Muestreo de limites sobre las 12 mayores empresas de cada sector por
facturacion.
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Por ultimo, el grafico 19 muestra los limites contratados por las empresas del Ibex 35 (el grafico no responde ni a
un orden alfabético ni de facturacién) en el que puede comprobarse que el limite medio de 99 millones de 2010
se haincrementado a 103 millones en 2011. Aunque algunas cuentas han reducido limite por razén de coste o de
menor volumen, son mas las que lo han incrementado.

EMPRESAS COTIZADAS EN EL IBEX 35 (JUNIO 2011)
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EL MERCADO DE D&O EN ESPANA EN 2011

PRIMAS

Segun los datos de “Crecimiento del Sector
Asegurador” correspondientes al afio 2011 de ICEA
(datos cerrados a 16 de marzo 2012) el mercado
espafiol de seguros, cuyo encaje de primas ya ha
superado el 5% del PIB, alcanzé un volumen de
60.592 millones de euros, lo que representa un
crecimiento del 4,13% respecto al afio anterior. Este
dato de crecimiento es significativamente positivo

en el actual contexto econdmico, especialmente si se
tiene en cuenta el decrecimiento general de actividad
en otros sectores econémicos y financieros en Espafa.

De los 60.592 millones de euros (grafico 20) el seguro
no-vida alcanzé un volumen de primas de 31.723
millones de euros, que suponen un decrecimiento del
0,28% respecto a 2010 como consecuencia de la caida
de las primas de automoviles, accidentes, caucion

y crédito, asi como la reduccién de seguros muy
vinculados a la construccion, como el seguro decenal
(-41,72%) y todo riesgo - construccion (-28,30%). Es
curiosa la inversion que se produce con respecto a

los datos de 2010, fecha en la que decrece el seguro
en general pero crecen los seguros no-vida. Sin
embargo, en 2011 decrecieron los seguros de no-vida,
lograndose un resultado positivo en los seguros
generales gracias al crecimiento del 9,45% de los
seguros de vida (grafico 21).

El seguro de responsabilidad civil aporta el 4,83% de
las primas no-vida (31.723 millones de euros), lo que
significa que las empresas espafiolas destinaron 1.534
millones de euros en protegerse de reclamaciones de
terceros, un 5,51% menos que el afio anterior.

Preocupa no sélo esta reduccién de mas del 5% sino
también el 5% anterior que se produjo en 2010,

lo que supone una disminuciéon cuantitativa muy
importante en uno de los seguros mas relevantes del
sector, por la protecciéon que supone tanto para el
asegurado como para los terceros perjudicadosy por
su contribucion general al desarrollo de las actividades
econdémicas. Como ya hemos visto, el desplome de la
construccion, los concursos de acreedores en muchas
empresasy la drastica caida de los volumenes de

MERCADO ESPANOL DE SEGUROS 2011 - TOTAL NO-VIDA
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ventas de las empresas que permanecen, explican este
decrecimiento.

Dentro del seguro de responsabilidad civil, la
responsabilidad civil profesional experimenta un
incremento porcentual de 2 puntos, del 33% al 35%
(grafico 22), con un pequefio crecimiento de dos
millones de euros en términos de prima, hasta alcanzar
los 537 millones de euros. Este crecimiento se debe al
aumento de personas que han reanudado su actividad
profesional tras unos afos de actividad laboral por
cuenta ajenay en la exigencia de seguros obligatorios
de responsabilidad civil para el ejercicio de ciertas
actividades profesionales.

Respecto al seguro de Consejeros y Directivos hay
que destacar en términos de primas un nuevoy
espectacular crecimiento de casi el 13% (grafico 23)
hasta alcanzar los 135.113.792 euros, representando
un 8,85% sobre el total de primas de responsabilidad
civil. Este crecimiento de las primas en dos digitos
no ha sido experimentado por ninguna modalidad
de seguro en 2011y encuentra su explicacién en

dos circunstancias principales: nuevos compradores
procedentes fundamentalmente del canal OBS 'y
estabilidad promedio de las primas, con algunos
aumentos concretos.

El ciclo de mercado blando que caracterizé al

afio 2010, parece no haberse prolongado tan
acentuadamente en 2011 como consecuencia de

un deterioro de la siniestralidad (en construccién e
instituciones financieras, principalmente) y de un
incremento en el coste de la capacidad, especialmente
en tramos altos.

Sobre la concentracion del mercado en términos

de pdlizas, la ténica dominante sigue siendo la
agrupacion del negocio, detentando las cinco
primeras aseguradoras el 65,3% y las dos primeras

el 39,2% (grafico 24). Tanto las cinco primeras como
las dos primeras han reducido su liderazgo como
consecuencia del aumento de cuota del resto del
mercado, que pasa de 35,5 millones a casi 45 millones.
Esto pone de manifiesto la intensa actividad comercial
desplegada por la mayor parte de las aseguradoras
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no especializadas en este nicho, en linea con lo
constatado en afios anteriores.

Con relacion a la prima media (grafico 25), ésta se
reduce, un afio mas, de 5.053 euros a 4.382 euros,
principalmente por las nuevas polizas de PYMES y
negocio procedente de OBS’s, con limites reducidos,
en muchas ocasiones por debajo del millén de euros
de suma asegurada.

ESTABILIDAD DEL CICLO DE
MERCADO

El 62% del mercado ha crecido en términos de primas
mientras que el 24% ha decrecido.

En el grafico 26, puede observarse como el ciclo

de mercado blando que venia produciéndose en

los ultimos afios se ha estabilizado en términos
generales, especialmente para los riesgos medios,
siendo perceptible una tendencia creciente de las
primas tanto de nuevo negocio como de renovacion,
en los grandes riesgos, sobre todo en instituciones
financieras. El importante crecimiento de pdlizas para
riesgos de baja exposicion o dimension hace que la
evolucién del nuevo negocio mantenga un promedio
de prima estable.

PRIMAS MEDIAS POR POLIZA

7.630€

2008 2009 2010 2011
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POLIZAS

MAS CRECIMIENTO,
MAS COMPRADORES

En los ultimos afios, el crecimiento del seguro de
D&O en términos de polizas ha sido de dos digitos

y en 2011 también ha tenido un crecimiento del
30,26%, que puede calificarse de espectacular si
tenemos en cuenta el contexto econdmico en el que
se encuentra inmerso Espafia y su tejido empresarial,
alcanzando las 30.832 pdlizas (grafico 27). Por nuevo
negocio debe entenderse el procedente de nuevos
compradores que no tenian contratada antes del 1 de
enero de 2011 esta modalidad aseguradora.

Esto supone un crecimiento acumulado en podlizas de
casi el 300% desde 2006, lo que pone de manifiesto la
difusion de este seguro entre las empresas espafiolas
en los ultimos afios y el acceso generalizado al mismo
por parte de PYMES, micropymes y empresas de
sectores no agravados.

La compra del seguro de D&O por parte de empresas
familiares (grafico 28) pone de manifiesto una
tendencia hacia la profesionalizacion de su gerencia,
que demanda esta proteccién como herramienta
imprescindible para abordar la gestién de la compafiia
y proteger a sus propietarios. Un reciente Estudio

de Marsh sobre la Gestion de los Riesgos en la
Empresa Familiar de Cantabria (mayo 2012), pone
de manifiesto, por ejemplo, que en esta Comunidad
el 33% de las empresas familiares tiene contratado el
seguro de D&O y que en un catalogo de 20 clases de
seguros, es la octava modalidad mas contratada.

Pero no sélo las empresas familiares explican el
aumento de los nuevos compradores (el 30% de
éstos corresponden a empresas familiares de todos
los sectores), ya que a esta clase de empresas hay
que unir el 5% de compariias que han abordado
procesos de internacionalizacién y han necesitado
comprar pélizas de D&O, bien en tramos primarios,
bien nuevas polizas de exceso, asi como empresas
de tecnologiay biotecnologia, alimentacion,
construccion e inmobiliarias, distribucién, lineas
aéreas, ocio y turismo, clubes de futbol... (grafico 28).
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El mercado de D&O ha estado muy activo en 2011 no
soélo por la intensificacién de la actividad comercial de
aquellas aseguradoras generalistas que ya suscribian
D&O, sino también por la entrada de aseguradoras
con pequefas capacidades que no estaban presentes
en este segmento. Asi, el 53% del mercado ha crecido
en numero de pdlizas suscritas, mientras que el 39%
ha decrecido. EI 25% del mercado ha crecido en
polizas por encima del promedio.

Una de las razones mas importantes para el
crecimiento del seguro de D&O en nuevos
compradores es la actividad desplegada por los
OBS’s al distribuir esta modalidad entre su cartera
de clientes PYME y micropyme que, dentro de las
alianzas estratégicas suscritas con una parte del
mercado, han dado un magnifico resultado que ha
contribuido a alcanzar ese 30,26% de crecimiento. Sin
embargo, hay que hacer notar que el seguro de D&O
no sélo necesita un adecuado canal de distribucion
sino también la capacidad suficiente para gestionar
y asesorar a la empresa en caso de siniestro, lo que
sin duda constituye uno de los principales valores
afiadidos.

CONCENTRACION DEL
MERCADO

Como puede verse en el grafico 29, también en
términos de polizas el mercado se encuentra muy
concentrado, ya que las siete primeras entidades
detentan el 88% de cuota de mercadoy las dos
primeras casi el 49%, mientras que el resto del
mercado detenta el 11%, habiendo incrementado
su cuota en algo mas del 38%. Esta cifra pone de
manifiesto que el mercado generalista ha crecido en
nuevos clientes por encima de la media del mercado
especializado.

Sin embargo, la inmensa mayoria del mercado —el
68%— tiene suscritas menos de 500 polizas, mientras
que el 12% tiene menos de 1.000, el 8% menos de
2.000y solo el 3% supera las 3.000 polizas.

DATOS DEL MERCADO POR NUMERO DE POLIZAS
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SINIESTRALIDAD

CRISIS ECONOMICA

En el Estudio de D&O 2011 ya ddbamos cuenta de
cémo la crisis financiera habia afectado especialmente
a Espafia tras afios de bonanza econdmica. El
desempleo ha superado finalmente la cifrade 5
millones de parados y la actividad econémica se ha
contraido en un promedio del 25%, alcanzandose
nuevamente en 2011 récords en los concursos de
acreedores (graficos 30y 31).

En el grafico 32 puede verse cémo han afectado los
concursos a cada una de las actividades principales de
la economia espafiolay en el grafico 33 como han sido
las PYMES con entre 10y 50 trabajadores las que mas
han sufrido las consecuencias de la crisis.

En este escenario econdmico se ha frenado la creacion
de sociedades mercantiles y ha descendido en un
21,6%, en tasa interanual, el volumen del capital social
suscrito, segun los datos del Instituto Nacional de
Estadistica (Estadistica de Sociedades Mercantiles,
abril 2012).

DESARROLLO DE LA
SINIESTRALIDAD

El promedio de siniestralidad del mercado se ha
incrementado un 24,5%, frente al incremento del
12% en 2010, hasta alcanzar una siniestralidad

media del mercado del 36,66%. Esto supone un
incremento de la siniestralidad del 110% desde 2008.
El comportamiento ha sido distinto para cada entidad
ya que el 50% del mercado ha incrementado su
siniestralidad en un promedio del 54%.

Respecto a las 4 primeras entidades por volumen de
primas, la siniestralidad promedio crece un 12,5% (del
58,8% al 66,25%), frente a la reduccion que tuvieron
en 2010 respecto al afio anterior (gréfico 34). Este
crecimiento encuentra su explicacién en el hecho de
que las reclamaciones se han concretado en 2011 muy
significativamente en grandes cuentas y riesgos muy
expuestos, suscritos normalmente por las primeras
entidades del ranking.
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La siniestralidad de D&O en 2011 ha presentado cinco
caracteristicas muy llamativas:

e Elnumero de incidentesy notificaciones ad
cautelam se ha reducido, en perjuicio de un
aumento directo de las reclamaciones formales.

e Los grandes siniestros ya afectan a los tramos de
exceso.

e Lasiniestralidad de intensidad ha dado paso a una
siniestralidad de frecuencia.

e Lasacciones sociales de responsabilidad civil han
aumentado en un 60%, habiendo aumentado
también las acciones procedentes de accionistas
mayoritarios.

e Fuerte aumento de las reclamaciones por practicas
de empleo tanto en PYMES como en empresas
espafiolas con exposicién en USA (despidos
improcedentes, preguntas inapropiadas en las
entrevistas laborales, discriminacion, periodos de
descanso...).

La tipologia de los siniestros en 2011 ha superado ya
las clasicas reclamaciones genéricas por negligencias
en la gestion social y por el incumplimiento de los
deberes mercantiles, para dar paso a reclamaciones
muy especificas, siendo las mas frecuentes las
siguientes:

e Gestion de subvenciones.
e Situacion preconcursal de la empresa.

e |nexactitud de la informacion dada a los
accionistas.

e Obtencién de beneficios de la Administracion
habiendo falseado la informacion.

e Gastos de defensa juridica en el sector
inmobiliario.

e Pago de sobreprecio en compras de empresas.

¢ Negligencia en la comprobacion del valor de los
activos adquiridos.

NUMERO DE EMPRESAS CONCURSADAS POR ACTIVIDAD PRINCIPAL
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e Reclamaciones a empresas participadas que no
son filiales de otra.

e Discriminacién por edad en procesos de seleccion.

e Discriminaciéon de empleados procedentes de
empresas adquiridas.

e Valoracién unilateral del valor de las acciones en
empresas familiares.

COMPORTAMIENTO DE LAS
RECLAMACIONES

Con relacion a la procedencia de las reclamaciones
segun el tipo de reclamante, aunque los accionistas
contintan siendo en 2011 el primer grupo en
numero de reclamaciones, éstas bajan del 41,5% al
40% como consecuencia del aumento que sufre el
segundo grupo de reclamantes (los empleados, por
practicas de empleo) que incrementa el niumero de
reclamaciones del 37,5% al 39%.

Las practicas de empleo, como cobertura de la pdliza
de D&O, han sido objeto de numerosas preguntas
en 2011 por parte de los clientes para entender
adecuadamente el alcance de su cobertura. También

PROCEDENCIA DE LAS RECLAMACIONES SEGUN EL RECLAMANTE

ha sido una de las garantias mas afectadas de la
podliza en las reclamaciones contra los directivos. En
las PYMES y micropymes ha sido sin duda la primera
causa de reclamacion y los empleados el primer
grupo de reclamantes. En las empresas espafiolas con
actividad internacional —especialmente en USA- se
han producido reclamaciones por este concepto a las
que las empresas no estaban acostumbradas ni por
concepto ni por cuantia.

El tercer grupo reclamante presenta una novedad
muy significativa: dejan de ser los clientes para pasar a
ser los acreedores, con un 11% frente al 9,2% del afio
anterior (grafico 35).

SECTORES MAS RECLAMADOS

Las reclamaciones por sectores han presentado dos
caracteristicas principales en 2011.

e Aumento del nimero de sectores reclamados.

e Modificacién del porcentaje de reclamaciones por
sector.

En el grafico 36 puede observarse como existen
reclamaciones en nuevos sectores, como logisticay

RECLAMACIONES POR SECTORES
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distribucion, aviacion y agricultura, habiendo crecido
el capitulo de “resto de sectores” para dar cabida a un
amplio espectro de sociedades (sin animo de lucro,
clubes y asociaciones deportivas, centros escolares,
museos, Administracion, etc.). También puede verse
cémo ha aumentado el porcentaje de reclamaciones
procedente de las entidades financieras, que

pasa del 21% al 28%. Aumentan también del 7%

al 8% las reclamaciones en energia y suministros

y del 2% al 4% las correspondientes al sector
agroalimentario. Por el contrario, se reducen del 47%
al 38% las reclamaciones al sector inmobiliario y de
construccion, que padecio en 2010 el mayor nimero
de reclamaciones.

PAGOS POR CONCEPTOS
INDEMNIZADOQOS

Si hasta ahora la siniestralidad consistia
fundamentalmente en la notificacion de incidentes y
en reclamaciones formales, que daban lugar a gastos
de defensa juridica en el 87% de los casos en los que
la aseguradora hacia frente a pagos por D&O, en 2011
los gastos de defensa juridica se han reducido hasta
el 82% (grafico 37), como consecuencia del aumento
que sufren los pagos por indemnizaciones, que suben

CONCEPTOS INDEMNIZADOS

del 6% al 10%. Las fianzas, por el contrario, se reducen
del 5% al 3%, mientras que las multas y otros gastos
se incrementan hasta el 3% y el 2% respectivamente.
Obviamente las entidades de mas reciente entrada en
el mercado incrementan sensiblemente el porcentaje
de pagos procedente de gastos de defensa juridica.

Segun los datos oficiales, el nUmero de acciones
por responsabilidad civil contra Directivos y
Administradores (grafico 38), en sede de juzgados
de lo mercantil, se haincrementado en un 60%

de 201022011, hasta alcanzar el nUmero de 115
acciones. Hay que tener en cuenta que estas cifras
no reflejan la actividad judicial de otros tribunales
ni las reclamaciones que se han solucionado
extrajudicialmente.

EVOLUCION DE LAS ACCIONES DE RESPONSABILIDAD CIVIL
DE LOS ADMINISTRADORES, AUDITORES Y LIQUIDADORES
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CONCLUSIONES

GENERALES

Sin duda alguna, el afio 2011 ha sido el afio del seguro
de D&O, tanto por su significativo crecimiento como
por el nimero de reclamaciones. El desfavorable
contexto econémico en el que se encuentra inmerso
Espafia ha contribuido al anunciado despunte de la
siniestralidad.

El futuro Cédigo Mercantil espafiol, que
previsiblemente se promulgara en 2013, aprovechara
la refundicién de la normativa mercantil para acentuar
el régimen de responsabilidad civil de los Consejeros
y Directivos, exigir mayor transparencia en la gestién
social y dar mas valor al papel del accionista. El
activismo accionarial, que ya empezé a manifestarse
hace 5 afos, ha alcanzado su maximo exponente con
la shareholder spring.

La futura reforma de las normas de Buen Gobierno
Corporativo, tanto en Espafia como en la Union
Europea, potenciara la necesidad de tener consejeros
verdaderamente profesionales —incluso exigiendo
una formacion especifica para ser Consejero—,

asi como actuar bajo principios de estricta ética
empresarial, responsabilidad y profesionalidad.

El Buen Gobierno Corporativo genera confianza en el
accionista y en los mercados, mientras que una mala
practica crea riesgos innecesarios. La Unién Europea
ya trabaja en un conjunto de medidas legislativas
tendentes a mejorar el Buen Gobierno en aspectos
clave como la remuneracion de los consejeros, su
profesionalizacién e independencia, la gestion de

los conflictos de interés, los mayores derechos de los
accionistas y, especialmente en el sector financiero, la
mayor regulacion sobre salarios, blindajes y bonus de
los directivos.

El seguro de D&O tiene un gran futuro por delante si
tenemos en cuenta que hoy son menos las empresas
que lo tienen contratado que las que no lo tieneny
que ha aumentado el porcentaje de compafias que lo
conocen, aunque todavia no lo hayan suscrito.

Esta cantera de empresas debe permitir todavia un
crecimiento de esta modalidad en los préximos afios.

La capacidad del mercado ha aumentado en 2011

por el crecimiento del seguro de D&O tanto en

primas como en poélizas, excepto para las entidades
financieras que si ven mayores dificultades para elevar
limites, e incluso los han reducido voluntariamente
para contener el coste o como imposicién de la
aseguradora para reducir su exposicion a cambio de
renovar la cuenta.

PRIMAS

El seguro de D&O ha crecido en primas muy por
encima del afio anterior, en un escenario econémico
tremendamente complejo, donde las politicas de
contencion y reduccién del gasto han sido la nota
dominante en las empresas. Aunque la tendencia
de las primas ha sido hacia la estabilizacién, el
crecimiento en volumen responde a los nuevos
compradores y a un ciclo de mercado todavia
blando en 2011, aunque ya a finales de dicho afio
era perceptible la estabilizacion con incrementos
puntuales sélo en ciertos sectores.

POLIZAS

También crece el seguro de D&O en nuevos
compradores con mas de un 30%, cifraimpresionante
en comparacion con cualquier otra modalidad de
seguros, como consecuencia de la mayor conciencia
del riesgo y del mayor nimero de reclamaciones.

Las empresas familiares y las PYMES, unido a la
actividad comercial de los OBS s vinculada a la
politica de financiacion de Bancos y Cajas de Ahorros,
han liderado este crecimiento y el nivel actual de
aseguramiento permite augurar un gran desarrollo en
los préoximos afios.

Se ha observado un cierto regreso al mercado nacional
de cuentas espafiolas de D&O colocadas en los
mercados britanicos, bajo el argumento del servicioy
la politica de gestion de siniestros.
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SINIESTRALIDAD

2011 hasido el aflo de la siniestralidad para el seguro
de Consejeros y Directivos. Han aumentado las
reclamaciones, las indemnizaciones, los tipos de
reclamantes, los sectores reclamados, las cuantias
indemnizadas y, a nivel judicial, el nUumero de acciones
por responsabilidad civil que se han presentado en los
tribunales contra los administradores sociales.

Las entidades financieras ocupan un lugar destacado
en las reclamaciones, tanto en intensidad como en
frecuencia, junto al sector de construccién. En lineas
generales la siniestralidad de intensidad ha dado paso
a una siniestralidad de frecuencia.

EN RESUMEN...

El aumento de la actividad internacional de nuestras
empresas contribuira al incremento de la contratacién
fuera de nuestras fronteras, aunque con mayor
tendencia a imponer al asegurador los mismos
términos, condiciones y limites que las podlizas
contratadas en Espafa.

En 2012-2013 continuaremos viendo un incremento
de la contratacion por parte de las PYMES y del
negocio procedente del canal OBS, el fin del ciclo

de mercado blando con incrementos de prima

en sectores criticos, un aumento significativo de

las reclamaciones —especialmente por practicas

de empleo, concursos de acreedores y sector
financiero— y una mayor contratacion de pélizas de
run-offy de infidelidad de empleados como cobertura
independiente o como garantia adicional.

Por tanto, las perspectivas de este seguro siguen
siendo favorables, tanto en términos de negocio
asegurador como en nivel de proteccién para las
empresas espafiolas.
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SOBRE MARSH

Marsh presta servicios globales de consultoria de riesgos, correduria de seguros,
soluciones financieras y gestion de programas de seguros para empresas, organismos
publicos, instituciones, asociaciones profesionales y clientes particulares. Marsh colabora
con sus clientes para definir, disefiar y ofrecer soluciones innovadoras y especificas para
cada sector de actividad, que les ayuden a crecer y proteger su futuro. Cuenta con 26.000
empleados en mas de 100 paises, que ofrecen asesoramiento y capacidad transaccional a
sus clientes.

Marsh es una empresa del Grupo Marsh & McLennan Companies, firma global de servicios
profesionales con mas de 53.000 empleados y unos ingresos anuales superiores a 11.500
millones de dolares. Marsh & McLennan Companies es también la empresa matriz de Guy
Carpenter, especialista en consultoria y correduria de reaseguros; Mercer, consultora de
Recursos Humanos y servicios financieros relacionados; y de Oliver Wyman, consultora de
gestion y estrategia. Marsh & McLennan Companies (MMC) cotiza en las bolsas de Nueva
York, Chicago y Londres.
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