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Presentacion

Les presentamos el primer niimero del Boletin de Sociedades del Area de Derecho Mercantil de Gémez-Acebo & Pombo,
una publicacidn con la que pretendemos acercar a nuestros clientes parte de la labor de gestidén del conocimiento que,
hasta ahora, quedaba en el ambito interno de formacion y actualizacion permanente de los letrados de nuestra firma.

Se trata de un documento integrado por trabajos de analisis, comentarios de jurisprudencia y notas o resefias sobre prac-
tica societaria en aquellas materias que, de acuerdo con nuestra experiencia, pueden resultar de interés para nuestros
clientes. Con todo, nuestro principal objetivo es que este boletin no se convierta en una fuente de informacién juridica
mas, sino que sea una herramienta Util, practica y adaptada en todo momento a sus necesidades. Por esta razon, les
agradecemos de antemano que, por medio de su contacto en Gémez-Acebo & Pombo o de cualquiera de los letrados que
aparecen en la contraportada, nos transmitan sugerencias y comentarios que nos permitan mejorar la estructura y los
contenidos de futuras ediciones.

Esperamos sinceramente que este primer nimero del Boletin de Sociedades sea de su interés.

Madrid, abril del 2016

Estibaliz Aranburu Uribarri
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ANALISIS

GOMEZ-ACEBO § POMBO

Guia de actuacién para los administradores de las sociedades de capital no cotizadas

ante las peticiones de informacion de los socios

Estibaliz Aranburu Uribarri
Socia del Area Mercantil, Fusiones y Adquisiciones

1.

2.

Introduccion

La mayoria de las sociedades espafiolas celebraran
en los proximos meses las juntas generales ordinarias
a los efectos de aprobar la gestion social, las cuentas del
ejercicio 2015 y decidir sobre la aplicacién del resultado.

Esta serd también la ocasién para que los socios de
dichas sociedades, normalmente socios ajenos al grupo
de control, hagan uso de su derecho de informacion al
amparo de lo previsto en los articulos 196, 197 y, en
su caso, del articulo 272.3 de la Ley de Sociedades de
Capital ("LSC").

En las lineas que siguen, sin entrar en las especialidades
propias de la sociedad cotizada, ofreceremos
unos breves apuntes sobre cdmo deben actuar los
administradores frente a las peticiones de informacion
de los socios, en particular, cuando dichas peticiones se
refieran a asuntos sensibles para la sociedad.

Se pretende con ello ofrecer unos criterios generales
0 unas simples pautas de actuacién, puesto que,
como se podra comprobar tras la lectura del presente
trabajo, resulta conveniente que cada caso concreto
sea analizado separadamente y se cuente con un
asesoramiento especializado, antes y después de la
convocatoria de la junta general, para evitar las
consecuencias negativas que la vulneracién del derecho
de informacién de los socios pudiera tener para la
sociedad o sus administradores.

Contenido basico del derecho de informacion

Los derechos de informacién de los socios en relacién
con las juntas generales ordinarias de las sociedades de
capital son los siguientes:

a) A partir de la convocatoria de la junta:

i) Derecho a obtener de la sociedad, de forma
inmediata y gratuita, /os documentos que han
de ser sometidos a la aprobacién de la junta
(esto es, el balance, la cuenta de pérdidas y
ganancias, un estado que refleje los cambios
en el patrimonio neto del ejercicio, un estado

ii)

i)

de flujos de efectivo —que no serd obligatorio
cuando asi lo establezca una disposicién legal— y
la memoria), asi como, en su caso, el informe de
gestién y el del auditor de cuentas. Este derecho
deberd mencionarse en la convocatoria (art.
272.2 LSC).

Derecho a formular por escrito preguntas y
solicitar informes o aclaraciones sobre los
asuntos comprendidos en el orden del dia, que
habrén de contestarse por escrito hasta el dia de
celebracién de la junta, con sutiles diferencias en
funcion de que se trate de una sociedad andnima
o de una sociedad de responsabilidad limitada
(arts. 196, 197 LSC). Este derecho se entendera
satisfecho si se informa razonablemente,
con suficiente antelacién, sobre los extremos
interesados, aun con concision o brevedad,
siempre que la informacién no sea objetivamente
falsa o sustancialmente inexacta o incompleta. Si
el socio precisa aclaraciones sobre la informacién
facilitada antes de la junta debe solicitarlas
oralmente durante su celebracién.

En la sociedad de responsabilidad limitada,
los socios titulares de mas del cinco por ciento
del capital social tienen derecho a examinar
en el domicilio social, por si 0o en unién de un
experto contable, los documentos que sirvan
de soporte y de antecedente de las cuentas,
salvo disposicion contraria en los estatutos
(art. 272.2 LSC).

Se trata de un derecho que debe ser ejercitado
personalmente por el socio (no es delegable),
aunque puede ir acompafiado de un experto
contable. Debe referirse a documentos que
guarden una relacién directa con la contabilidad
(v.gr. facturas), quedando excluidos, en
principio, los documentos relativos a la mera
gestion o a las cuestiones organizativas internas
(libros de actas de la junta general o del libro
registro de socios, sin perjuicio del derecho a
obtener certificaciones) y no faculta al socio
a obtener copias de los documentos examinados.
En caso de que alguno de los socios hiciera uso
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de este derecho, seria conveniente que, en el
acto de exhibicién, se contara con la presencia
del letrado de la compafiia o de un notario
para que levante un acta de la documentacion
mostrada al socio.

iv) En la sociedad andénima la jurisprudencia ha
reconocido el derecho a obtener informacién por
escrito sobre el contenido de los documentos
contables y de los documentos bancarios
y fiscales que presenten los datos y cifras que
constan en las cuentas anuales y siempre
que ofrezcan informacién necesaria para el control
de la gestion social y la marcha de la empresa.

Es discutible si el cumplimiento de este derecho
requiere el envio de copia de los documentos. En
principio, en nuestra opinion, puede entenderse
cumplido si se facilita, por escrito y hasta el
dia de celebracién de la junta, la informacidn
que consta en los documentos, sin que sea
estrictamente necesario entregar una copia ni
permitir el examen de los mismos.

v) Adicionalmente, en la sociedad anénima, /os
accionistas que representen al menos el cinco
por ciento del capital social podran solicitar que
se publique un complemento a la convocatoria de
una junta general que incluya uno o mas puntos
en el orden del dia, que deberan publicarse como
minimo con quince dias de antelacién a la fecha
establecida para la celebracién de la junta, bajo
sancion de nulidad de ésta. El Tribunal Supremo
ha admitido que dichos puntos del orden del dia
pueden tener caracter puramente informativo.

b) Durante la celebracién de la junta: La Ley reconoce
el derecho a formular preguntas sobre los asuntos
comprendidos en el orden del dia, las cuales habran
de contestarse en ese momento, de lo que se
deduce el deber de los administradores de asistir a
la junta general y, en su caso, de recabar el auxilio
de aquellos profesionales que estimen necesario.
En caso de no poder facilitarse la informacion, los
administradores de las sociedades anénimas deberan
facilitar la informacién solicitada por escrito dentro
de los siete dias siguientes al de la terminacion de la
reunion (art. 197 LSC).

3. Control formal y de procedimiento
Ante las solicitudes de informacidon o documentacion

por parte de los socios, los administradores deben
comprobar:

a)

b)

o)

La legitimacién del solicitante a partir de lo que
resulte del Libro Registro de socios o, en su caso, de
acciones nominativas (arts. 104 y 116 LSC).

La correcta representacion del solicitante. No
obstante, debe tenerse en cuenta que, segun
alguna sentencia, los especiales requisitos de
representacion para asistir a la junta general (poder
especial, poderes generales de administracién, etc.)
no se pueden extender al ejercicio del derecho de
informacidn escrita antes de la junta general.

Que la solicitud del socio se realice dentro de los plazos
legalmente previstos. En la sociedad anénima el deber
de los administradores de contestar por escrito antes de
la junta surge si la solicitud del socio se recibe dentro
del séptimo dia anterior al previsto para la celebracién
de la junta general (art. 197 LSC). En cuanto al
complemento de convocatoria, la obligacidén de
publicarla Unicamente surge si la solicitud se hace
mediante notificacién fehaciente que habra de
recibirse en el domicilio social dentro de los cinco
dias siguientes a la publicacién de la convocatoria
(art. 172.1 LSC).

4. Control de fondo

Los administradores deben realizar también un control
de fondo de las peticiones de informacién que reciban
por parte de los socios. En relacion con lo anterior,
deberan controlar las siguientes cuestiones:

a)

b)

Las peticiones de informacion deberan (i) referirse
a la sociedad cuyas cuentas se aprueban (no, por
ejemplo, a sociedades filiales); (ii) tener conexién
con los asuntos a tratar en la junta enunciados
en el orden del dia, sin que sea necesario que
dicha conexién sea “directa y estrecha”; y (iii)
realizarse de buena fe y de forma no abusiva.
Conforme a la jurisprudencia del Tribunal Supremo
deben considerarse abusivas las peticiones
desproporcionadas, que desborden las posibilidades
de la estructura administrativa de la sociedad o estén
claramente encaminadas a no poder ser atendidas
por ésta.

La publicidad de la informacién no debera perjudicar
el interés social, en el caso de las sociedades de
responsabilidad limitada y, en el caso de las
sociedades andnimas, la informacion solicitada
deberd ser necesaria para la tutela de los derechos
de los socios, no deberan existir razones objetivas
para entender que se utilizard para razones
extrasociales y su publicidad no debera perjudicar
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el interés social. No obstante, no cabra denegar la
informacion cuando la solicitud haya sido realizada
por socios que representen, al menos, el veinticinco
por ciento del capital social. Con todo, habra casos
conflictivos a resolver mediante una consideracion
detenida de los intereses en juego.

c) Adicionalmente, segun cierta jurisprudencia menor,
la comunicacién de la informacién al socio no debe
implicar la comisién de un ilicito en materia de
competencia, argumento que se podria extender al
supuesto de infraccion de un pacto de confidencialidad
con un tercero, con independencia de que la peticion
provenga de socios que representen el veinticinco por
ciento o mas del capital social.

5. Denegacion de informacién: consecuencias

La denegacién de las peticiones de informaciéon que
no cumplan con los requisitos formales o materiales
indicados en las lineas precedentes debe considerarse
legitima. No obstante, sobre todo en un contexto de
conflicto interno, debe emplearse especial cuidado en
relacion con la salvaguarda de los derechos del socio.

La correcta redaccion de la respuesta al socio, con una
oportuna explicacién de las razones por las que se
deniega la informacion, es la clave para evitar que la
sociedad, y eventualmente sus administradores, sufran
consecuencias negativas derivadas de la negacion de
dicha informacidn.

En este sentido, es preciso tener en cuenta que los
socios afectados por una denegacién indebida de la
informacion (o insuficientemente justificada) podrian
(i) instar la impugnacién de los acuerdos sociales por
infraccion del derecho de informacién dentro del plazo
de un afio desde su adopcion (siempre que hubieran
adquirido la condicién de socio antes de la adopcién del
acuerdo y que representen, individual o conjuntamente,
al menos el uno por ciento del capital social); (ii)
solicitar judicialmente el suministro de la informacion
indebidamente denegada (accién de cumplimiento) o;
(iii) incluso, en los supuestos mas graves, promover
acciones penales por denegacién indebida de los
derechos de informacién del socio (art. 293 del Cédigo
Penal). La falta de publicacién del complemento de
convocatoria, por su parte, es causa de nulidad de la
junta y, por tanto, de todos los acuerdos adoptados en
la misma (art. 172.2 LSC).

En lo que se refiere a la impugnacién de los acuerdos
sociales, es preciso destacar que la ultima reforma
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de la LSC (mediante Ley 31/2014 de 3 de diciembre)
ha reducido de modo considerable la posibilidad de
impugnar por infraccion del derecho de informacion.

La Ley establece que no cabe la impugnacién de
acuerdos: (i) basada en la incorreccién o insuficiencia
de la informacién facilitada por la sociedad en respuesta
al ejercicio del derecho de informacién con anterioridad
a la junta, salvo que la informacién incorrecta o no
facilitada hubiera sido “esencial” para el ejercicio
“razonable” por parte del accionista o socio “medio”, del
derecho de voto o de cualquiera de los demds derechos
de participacién (art. 204.3 b) LSC) o; (ii) tratdndose de
sociedades andnimas, basada en la lesién del derecho
de informacién ejercido durante la celebracién de la
junta (si bien el socio podré exigir el cumplimiento de
la obligacién de informacidn y los dafios y perjuicios que
se le hayan podido causar). La opiniéon mas extendida
entre los jueces especialistas de lo mercantil es que
esta regla debe extenderse también a las sociedades de
responsabilidad limitada.

Todo lo anterior, sin perjuicio de la responsabilidad
afiadida de los administradores que denegaron
indebidamente la informacién y que, aun con las
dificultades derivadas de la determinacién del dafio
indemnizable, podrian dar lugar a una accién individual
de responsabilidad por tratarse de un dafio directo
(art. 241 LSC).

Conclusion

La posicién de los administradores de las sociedades
de capital, en lo que se refiere a la decisiéon de facilitar
o denegar la informacién solicitada por los socios no
es una posicion sencilla, sobre todo en un contexto
de conflicto intrasocietario y cuando la informacion
solicitada por el socio pueda considerarse sensible en
ese conflicto.

Una actuacién correcta en este ambito requiere analizar
cuidadosamente no solo los requisitos de legitimacion
del solicitante, sino también las consecuencias que
puede tener facilitar o denegar la informacion. A la
inversa, los socios minoritarios deben conocer los
requisitos formales que han de cumplir para que su
solicitud de informacién sea aceptada y los remedios que
ofrece el legislador para tutelar su posicion en el caso de
una denegacion injustificada.

El mejor consejo que puede darse a todos los

intervinientes es contar con un asesoramiento adecuado
y actuar en ejecucién de una estrategia bien pensada.
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Responsabilidad de los administradores
por no promocion de la disolucion: hitos jurisprudenciales

Fernando Marin de la Barcena
Profesor titular de Derecho Mercantil de la Universidad Complutense de Madrid
Consejero académico de Gémez-Acebo & Pombo

1. Introduccion

2.

La posicién de los administradores de sociedades
de capital en situacion de crisis es compleja y
es conveniente que los operadores cuenten con un
asesoramiento cuidadoso en este contexto. El
administrador se encuentra normalmente en una
encrucijada entre el interés de los socios, normalmente
empefiados en continuar con la actividad en un intento
de salvar la inversién y el interés de los acreedores
cuya proteccion estd en la base de normas de caracter
imperativo que es necesario respetar.

Los operadores deben conocer por ello los riesgos
que asumen cuando deciden adoptar medidas de
saneamiento en lugar de disolver y liquidar la sociedad
dentro de los plazos legalmente establecidos para
ello. El riesgo de incurrir en responsabilidad civil por
las deudas sociales que resulten impagadas no es
desdefable y no quedara cubierto por las pélizas D&O
si se trata de comportamientos dolosos ni puede ser
eliminado mediante acuerdos de autorizacién, dispensa
o instrucciones de la junta general.

El contenido y los limites de este tipo de responsabilidad
no estd acotado por la regulacion legal, sino que
depende en buena medida de la interpretacion judicial
que ademas evoluciona con el paso del tiempo, incluso
de modo contradictorio. En las lineas que siguen
ofreceremos por ello un andlisis de las sentencias mas
importantes que ha dictado la Sala Primera del Tribunal
Supremo en los ultimos afios, que esperemos contribuya
a ofrecer una idea sobre el estado de la cuestion en esta
compleja y delicada materia.

No hay responsabilidad por las deudas posteriores
al cese.

La primera sentencia a la que queremos referirnos
es la de 14 de octubre de 2013, que declard que la
responsabilidad de los administradores por no promocion
tempordnea de la disolucion se limita a las deudas
existentes en el momento en que el administrador ocup6
el cargo. Dicho de otro modo: los administradores no
responden de las deudas surgidas con posterioridad al
cese, aunque tal cese se hubiera producido estando la
sociedad incursa en causa de disolucién e incluso con
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incumplimiento por parte de los administradores del
deber de promover la disolucién.

El Tribunal razonaba del siguiente modo:

“Pero en cualquier caso, tanto antes como después de la
Ley 19/2005, de 14 de noviembre, esta responsabilidad
no alcanza a las obligaciones sociales posteriores al cese
de los administradores. Los administradores sociales,
aunque hubieran incumplido el deber de promover la
disolucién, una vez cesados de su cargo, no responden
de las deudas que pudiera contraer la sociedad con
posterioridad a su cese, sino tan sélo de las deudas
que existian mientras eran administradores (tras la
reforma de la Ley 19/2005, de 14 de noviembre,
esta responsabilidad se limita, ademas, a las deudas
posteriores a la aparicion de la causa de disolucion).”

La sentencia no se ocupa de la oponibilidad del cese
frente a terceros, mediante su inscripcién en el
Registro Mercantil, puesto que es una cuestién que
afecta al problema de la prescripcién (art. 949 Cddigo
de Comercio) y en este caso se esta hablando de los
presupuestos sustantivos de la responsabilidad. También
puede haber casos “patoldgicos” de ceses que en
realidad no son tales y que deben resolverse mediante
el recurso a la doctrina del administrador de hecho,
pero nada de eso importa a los efectos del presente
trabajo: lo importante son las consecuencias que puede
traer esta doctrina jurisprudencial y los flancos o puntos
débiles que presenta.

Desde luego, es una resolucién criticable desde el punto
de vista de la finalidad de la norma, ya que, si ésta
consiste en eliminar del trafico mercantil las sociedades
incursas en causas de disolucidn mediante el fomento
de la liquidacién temporanea (o alternativa diligente) no
deberia prosperar una interpretacién de la norma que
exonera de las deudas posteriores a quienes dejaron
la sociedad en activo sin promover la liquidacién (cfr.
las deudas posteriores derivadas del devengo de la
renta mensual de un contrato de arrendamiento de la
oficina). Con todo, lo que luego se dird sobre el concepto
de deuda posterior tiene su importancia a la hora de
apreciar la trascendencia de este pronunciamiento (v.gr.
el administrador puede haber arrendado un inmueble
estando la sociedad incursa en causa de disolucion
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y no responder luego de las deudas por las rentas
devengadas con posterioridad a su dimision).

En todo caso es importante tener en cuenta que, en
nuestra opinién, no estd garantizada la exoneracién
total de los dimisionarios ni ésta se ha de limitar
necesariamente a los casos en que la sociedad quede
acéfala. La simple decisidn de dimitir en el cargo de
una sociedad de capital sin dejar convocada la junta
general para que acuerde la disolucién o, si procediere,
el concurso de la sociedad, no es una decisién diligente
en materia de gestidn, pues es precisamente en el
contexto de la crisis empresarial cuando mas se precisa
de la implicacién de los gestores. En consecuencia, si bien
parece claro que el administrador no respondera de las
deudas posteriores al cese habra que valorar la posible
aplicacion aqui de la accién social o la accién individual de
responsabilidad para lograr el resarcimiento de los dafios
causados por haber continuado la sociedad en el trafico.

Es indiferente que los terceros conozcan que la
sociedad esta incursa en causa de disolucién.

La segunda sentencia que nos parece importante
destacar aqui versa sobre un argumento que se alega
a menudo en los escritos de defensa: el demandante
conocia que la sociedad estaba incursa en causa de
disolucién cuando realizd la prestacién a favor de la
sociedad y, por consiguiente, actla contra la buena fe
si luego demanda a los administradores de la compafiia
por no haber promovido la disolucién.

La sentencia de 3 de diciembre de 2013 abandoné
expresamente la doctrina jurisprudencial (sentencias
de la Sala Primera de 20 de julio de 2001 y 12 de
febrero de 2003) que consideraba contrario a la buena
fe entablar acciones de responsabilidad por deudas
contra los administradores sociales cuando, en el
momento de la contratacion, los demandantes conocian
la situacién de insolvencia o desequilibrio entre capital y
patrimonio de la sociedad.

Este es el argumento central de la resolucién (que tiene
un voto particular en contra):

“Esto se aprecia con mas claridad en la regulacion
actual, posterior a la Ley 19/2005, de 14 de noviembre
(RCL 2005, 2199), pues, en los casos en que resulte
de aplicacion, los administradores sélo responden de
los créditos nacidos con posterioridad a la aparicion
de la causa de disolucion. La interpretacion postulada
en los recursos, de que esta responsabilidad por
deudas no opera cuando el acreedor conocia al tiempo
de contratar la situacién de crisis econdmica de la
sociedad, vaciaria de contenido el precepto, pues
en el caso mas comun de pérdidas que dejan el
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patrimonio de la sociedad por debajo de la mitad del
capital social, que no tiene por qué ir asociada a la
insolvencia, pero en la mayor parte de los casos si va
ligada a ella, la mayoria de quienes siguen contratando
y suministrando a la sociedad conocen su precaria
situacion econémica”.

El Tribunal advierte, sin embargo, de que todavia
puede haber casos en los que no quede excluida la
responsabilidad:

“Bajo estas premisas, si el mero conocimiento de la
situacion econémica de la sociedad no es suficiente,
no se aprecia que concurra ninguna otra circunstancia
qgue ponga en evidencia la mala fe de los acreedores
demandantes, maxime si, como afirma la propia
sentencia recurrida, consta que tomaron garantias al
conceder el préstamo, si bien resultaron insuficientes
y no pudieron hacerse efectivas. Los acreedores
demandantes no estaban, al prestar sus créditos a
la sociedad, en unas condiciones de conocimiento y
control de dicha entidad que pusieran en evidencia
que asumian el riesgo de insolvencia de la sociedad
deudora, de tal forma que ejercitar después la accion
de responsabilidad contra los administradores ex
art. 262.5 TRLSA vulneraria las exigencias de la
buena fe”.

La lectura de este pronunciamiento demuestra que,
todavia lastrada por el recurso al concepto de buena fe,
el Tribunal se centra en la constatacién de uno de los
denominados, en la teoria general de la responsabilidad
civil, criterios de exclusidon de la imputacion objetiva:
la “actuacién a propio riesgo” o “culpa exclusiva de
la victima”. Conforme a esa idea, la asuncion del
riesgo de insolvencia (que no se debe identificar con
aceptar el impago porque eso equivale a aceptar el
propio dafio) debe ser libre y voluntaria para que el dafio
deje de imputarse al causante y se impute a la propia
victima y parece que esto dependeria de la situacion
de conocimiento y control de la entidad que tuviera el
acreedor.

En nuestra opinién, sin perjuicio de reconocer el acierto
en términos generales de esta sentencia, habria que
analizar todavia si, en la linea del voto particular antes
aludido, la asuncioén libre y voluntaria del riesgo de
insolvencia deberia cuanto menos presumirse en
aquellos pactos que tengan causa en la financiacion de
la sociedad incursa en causa de disolucion.

El concepto de deudas posteriores.
Las ultimas sentencias objeto de nuestro analisis versan

sobre el concepto de deuda posterior a los efectos
previstos en el articulo 367 de la LSC.
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Esta norma plantea varias cuestiones de interés. La
primera es de tactica procesal y consiste en advertir
que la presuncion a que se refiere el apartado 2 de
este precepto no es tanto de la fecha de la obligacion
sino de la fecha en que la sociedad incurrié en causa
de disolucién (“2. En estos casos las obligaciones
sociales reclamadas se presumiran de fecha posterior
al acaecimiento de la causa legal de disolucién de la
sociedad, salvo que los administradores acrediten que
son de fecha anterior”). Esto facilita la interposiciéon de
las acciones de responsabilidad porque el legislador,
con buen criterio, obliga a los administradores a probar
el momento concreto en el tiempo en que la sociedad
incurrié en causa de disolucion (al presumir que la deuda
es posterior).

La segunda es de fondo y consiste en determinar el
concepto de “obligaciones posteriores” a la vista de
la finalidad de la norma, que el Tribunal ha captado
a la perfeccion, a pesar de las contradicciones que se
advierten en las sentencias de Audiencias Provinciales y
en algunos trabajos doctrinales.

En el caso resuelto por la sentencia de 8 de octubre
de 2014 se plantea si en un contrato sujeto a
condicion suspensiva el origen de la deuda se situa
en la fecha de la perfeccion del contrato (fuente de la
relacién obligatoria) o debe situarse en el momento de
cumplimiento de la condicién:

“La sentencia recurrida no ha puesto en duda que
el contrato suscrito por las partes existiera desde el
momento en que fue suscrito, el 30 de noviembre
de 2006, en virtud del art. 1254 CC, cuando
consintieron en obligarse una o varias personas
respecto de otra u otras (que en el escrito de
contestacion negaron que se tratara de una
compraventa, sino tan solo una mera reserva).
Como sea que el art. 1255 CC establece que los
contratantes pueden establecer los pactos, clausulas y
condiciones sin mas limitaciones que no sean contrarias
a las leyes, a la moral y al orden publico, por esta
capacidad normativa, en el contrato suscrito las
partes establecieron de forma expresa, una condicion
suspensiva sujeta a dos hitos, la adquisicion de la
parcela y la obtencion de licencia de obras, y todo ello
en un plazo de dieciséis (16) meses a contar de la
firma del contrato. Por tanto, el plazo finalizaba en abril
de 2008. De no conseguirse en el indicado plazo los dos
hitos, el contrato quedaba sin efecto, surgiendo a partir
de este momento la obligacion de los vendedores de
devolver las cantidades recibidas a cuenta.

La obligacion a cargo de los vendedores no nace hasta
entonces. Como sefiala el art. 1114 CC y la doctrina de
esta Sala en las obligaciones condicionales la adquisicion
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de los derechos dependeran del acontecimiento que
constituya la condicidn. La realizacion de la condicidn
estipulada como tal constituye un requisito necesario
para la plena eficacia de la relacion, y durante la fase
de pendencia la obligacién no es exigible, suspende el
cumplimiento de la obligacion hasta que se verifique o
no el acontecimiento (SSTS de 18 de mayo de 2005, 30
de junio de 1986 y 6 de febrero de 1592).

Esta obligacion de devolucion del precio anticipado
es reclamada por los actores a partir del momento
en que es exigible, no antes. Y no se pudo devolver
porque la sociedad no tenia liquidez y resulta
probado en la instancia que la sociedad vendedora
tenia fondos negativos en el ejercicio de 2007
(5.148.186,28.-#), segun un balance de situacion
a 31 de octubre de 2008.

Por tanto, la obligacidon de la sociedad nacié en
fecha posterior al acaecimiento de la causa legal de
disolucion”.

La sentencia de 10 de marzo de 2016 versa también
sobre un contrato de opcién para la compra de unas
fincas que se firma en septiembre de 2006.

Dicho contrato establecia que, si no se lograba
determinada edificabilidad, el optante podria elegir
entre ejercer de todos modos la opcién o solicitar la
devolucién del importe entregado como precio con sus
intereses legales. En octubre de 2008, dado que no se
habia logrado la edificabilidad esperada, se solicité la
devolucién del precio de la opcién. En marzo de 2009
se presentdé demanda de reclamacion de cantidad
que se resolvi6 a favor del actor con condena en costas
(sentencia de noviembre de 2009).

En el proceso de responsabilidad de los administradores
(la sociedad devino insolvente durante la tramitacién
en la instancia del procedimiento) quedd acreditado
que la causa de disolucién concurrié al cierre del ejercicio
de 2008 y que los administradores no promovieron la
disolucién dentro de los plazos legales. Esta es la razén
por la que se solicitaba la condena al pago del precio de
la opcion y de las costas procesales del proceso contra la
sociedad.

En cuanto a esto ultimo, la deuda por costas procesales,
no se discute y los administradores fueron condenados
a abonarlas. Para resolver el caso era indiferente saber
si la deuda por costas surge con la sentencia que las
declara o en el momento en que se obliga a incurrir
en el gasto, que es el momento de la interposicién de
la demanda. Las dos deudas eran posteriores al 31
de diciembre de 2008, fecha en que concurrid la causa
de disolucion.
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El problema se suscita con la deuda reclamada con
caracter principal y a los intereses de esa suma.
La deuda era anterior porque el precio de la opcién
habia que devolverlo desde el momento en que se
decidié desistir del contrato ya en octubre de 2008
cuando la sociedad incurrié en causa de disolucién. En
consecuencia, la sentencia de apelacién habria resuelto
el tema correctamente.

Con todo, la doctrina sentada por la Sala Primera es
importante porque corrige a la Audiencia Provincial de
Barcelona (Seccion 152) en dos aspectos:

En primer lugar, porque considera, con razén, que no es
exacto el argumento empleado por la Sala de Apelacién
de que los administradores responden:

«Unicamente por sus decisiones de seguir contratando
después de conocer que la sociedad habia ofrecido
indicios de que no podia garantizar con su patrimonio
la responsabilidad que pudiera surgir de esas nuevas
deudas».

La responsabilidad por deudas ex articulo 367 LSC no
deriva de una prohibicién de contraer nuevas obligaciones
(como existié en su dia en el Derecho italiano), sino del
incumplimiento del deber de promover la disolucién con
el consiguiente agravamiento del riesgo de insolvencia
para quienes devengan acreedores de la compafiia por
cualquier titulo. A estos efectos es indiferente que la
deuda sea contractual o sea nacida ex lege, como las
derivadas de la responsabilidad extracontractual o de la
responsabilidad por hecho ajeno, etc.

La segunda idea que corrige esta sentencia, también
apuntada por la Sala a gquo, es que la determinacién
de cuando una obligacién es “anterior” o es “posterior”
deba referirse:

«al momento en el que la sociedad asumid la
obligacién de la que trae causa la posteriormente
declarada».

El Tribunal Supremo declara que:

"(...) no es correcto remitirse, en base al
razonamiento expresado por la Audiencia, para
determinar si la obligacion es anterior o posterior
al acaecimiento de la causa legal de disolucion, «al
momento en el que la sociedad asumid la obligacion
de la que trae causa la posteriormente declarada»,
puesto que en tal caso lo que es anterior (o para
ser mas precisos, no es posterior) al acaecimiento
de la causa legal de disolucién no es la obligacién de
la que se pretende hacer responsables solidarios a
los administradores, sino la relacion juridica previa
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de la que tal obligacion trae causa o con la que esta
relacionada.

Se trata de una antedataciéon excesiva de la
obligacion, por traer causa o estar relacionada con
una obligacion anterior, que consideramos no esta
justificada por la funcion de la norma contenida
en el art. 262.5 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (actual art. 367 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital),
salvo que se dé una relacién de accesoriedad o
subsidiariedad tan pronunciada como la que, como
veremos, se produce respecto de los intereses de
demora, sin que el hecho de que la reforma operada
por la Ley 19/2005, de 14 noviembre, sobre la
sociedad andnima europea domiciliada en Espafa,
haya reducido el rigor de la norma que permita una
restriccion tan extrema de su ambito objetivo de
aplicacion”.

La aplicacién al supuesto de hecho se resuelve en este
parrafo:

“En el caso de una obligacion restitutoria derivada del
ejercicio de una facultad resolutoria, tal obligacion no
nace cuando se celebra el negocio que se pretende
resolver, por mas que tenga una relacion directa con
el mismo, sino del acaecimiento del hecho resolutorio
y del ejercicio por el interesado de la facultad
resolutoria derivada del mismo. Es ese el momento
temporal que debe tomarse en consideracion para
determinar si la obligacién es o no posterior al
acaecimiento de la causa legal de disolucion”

La deuda de intereses, se considera nacida en el
momento en que la sociedad administrada por los
demandados se constituyd en mora (octubre de 2008)
y ello:

“sin perjuicio de que tales intereses se siguieran
devengando con posterioridad a dicho momento y
su adeudo fuera declarado en una sentencia también
de fecha posterior, por cuanto que, de no concurrir la
nota de acusada accesoriedad (sic) a que se ha hecho
referencia, lo relevante para decidir si la obligacion es
anterior o posterior seria la fecha de nacimiento de la
obligacién, no su completo devengo o exigibilidad ni
la fecha de la sentencia que la declara”.

En nuestra opinion, la jurisprudencia sentada por el
Tribunal Supremo en estas dos sentencias esta bien
orientada.

La funcién de la responsabilidad por deudas de los

administradores de las sociedades de capital es (tratar
de) neutralizar el incremento indebido del riesgo de
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impago de una sociedad de capital que continta en el
trafico incursa en causa de disolucién y sin abrir su fase
de liquidacion.

El momento clave es por tanto el momento en que
nace el derecho de crédito y no aquél en el que se
constituye la obligacion. En el caso resuelto por la
sentencia dicho derecho surgié cuando se produce
la condicién resolutoria y, si en ese momento la
sociedad esta in bonis, no cabe exigir responsabilidad
a los administradores porque el riesgo de impago forma
parte del riesgo general de la vida. El razonamiento se
hace extensivo a la obligacién de pago de intereses que
no es sino la forma de neutralizar patrimonialmente las
consecuencias que ese impago tiene para el acreedor.

PRACTICA SOCIETARIA

Pactos parasociales
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5. Conclusién

Como se ha visto, la doctrina jurisprudencial en materia de
responsabilidad de los administradores esta en constante
evolucién y, hay que reconocerlo, la calidad técnica de los
pronunciamientos de la Sala Primera del Tribunal Supremo
es cada dia mayor. Con todo, existen todavia cuestiones
controvertidas que daran lugar a nuevos pronunciamientos
y las Audiencias Provinciales no coincidirdn siempre en la
interpretacién de algunas cuestiones que quedan abiertas.
Confiamos en que las breves reflexiones que se acaban
de realizar sean Utiles para la necesaria actualizacion del
conocimiento sobre esta compleja y delicada materia.

Inscribibilidad como prestacion accesoria o como mero acuerdo parasocial,
de la clausula que impone a los socios la obligacion de no competir

Se cuestiona la inscribibilidad de una cldusula estatutaria
de una sociedad de responsabilidad limitada del siguiente
tenor: “Los socios no podran ejercer por cuenta propia
0 ajena actividades que coincidan con el objeto social o
impliquen alguna especie de solapamiento con su actividad,
de no mediar acuerdo undnime de los concurrentes. El
incumplimiento de esta prohibicién dard lugar a la
indemnizacién de los dafios y perjuicios causados y ademas
en concepto de pena convencional a la pérdida en beneficio
del otro socio del dividendo del ejercicio en el que se haya
producido la infraccién y de los dos siguientes”.

La Resolucién de la Direccién General de los Registros y
del Notariado ("RDGRN") de 5 de junio de 2015 (BOE del
9 de julio) confirmd la calificacién negativa del registrador
mercantil sobre la base de las siguientes consideraciones:

a) En la escritura de constituciéon de una sociedad de
responsabilidad limitada cabe distinguir: (i) los pactos
propiamente contractuales entre los socios fundadores,
dirigidos a surtir efectos entre los mismos y cuya modificacién
requiere el consentimiento de todos los contratantes; (ii)
los pactos de contenido organizativo o corporativo, que en
esencia miran a la configuracion de la posicién de socio y al
funcionamiento de los érganos sociales, tienen eficacia erga
omnes y su modificacién se rige por el sistema de mayorias
reforzadas (con algunas excepciones); vy (iii) los pactos de
organizacién societaria inicial (como el de especificacién de la

identidad de las personas que se encarguen inicialmente de
la administracion social), que pueden ser modificados
conforme al principio de mayoria que rige los acuerdos
ordinarios.

b) Si la cldusula cuestionada se interpreta segun su letra y
en su condicién formal de disposicion estatutaria debe
entenderse que impone una obligacién de caréacter
corporativo (de los socios frente a la sociedad) y, en
tal medida, una prestacién accesoria. En nada obsta a
esta conclusidn que se prevea como consecuencia de su
incumplimiento la pérdida de dividendos (en beneficio
correlativo de los de otros socios). Desde esta éptica ha
de considerarse imprescindible para las inscripcién que se
indique si la prestacién accesoria tiene caracter gratuito o
retribuido (arts. 86 LSC y 187.1 Reglamento del Registro
Mercantil ), lo que no sucedia en el supuesto.

c) Podria argumentarse que la obligacién de no hacer que
se impone a los socios constituye una mera obligacién
entre socios, sin caracter corporativo, convenida con base
en el principio de autonomia de la voluntad. Pero, aun
suponiendo que ello fuera asi (o que el Reglamento del
Registro Mercantil parece admitir a efectos meramente
dialécticos), la clausula en cuestion no resultaria inscribible
porque su inclusion formal en los estatutos sociales sin
precisar su caracter corporativo 0 meramente convencional
seria contraria a la exigencia de precisién y claridad en
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el contenido registral. Exigencia especialmente sentida
en relacién con la regulacion estatutaria, que determina
la estructura y funcionamiento de la sociedad. Ademas,
si se tratara de un mero pacto convencional entre socios
(de caracter parasocial, en definitiva) tampoco podria
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acceder al Registro Mercantil, por su propia naturaleza
extrasocietaria o extracorporativa (sin que se trate de
alguno de los supuestos en los que la normativa permite
excepcionalmente la inscripcién —por ejemplo, los protocolos
familiares-).

Abuso de derecho en la impugnacion de acuerdos antiestatutarios amparados

en un pacto de accionista de caracter omnilateral

La sentencia numero 103/2016 del Tribunal Supremo
de 25 de febrero (RJ 2016\635) ha resuelto el supuesto en
el que se impugnaban los acuerdos sociales adoptados en la
junta general de accionistas, por contravenir los estatutos
de la sociedad; se impugnaba en concreto la reserva del
derecho de voto de un accionista usufructuario, aunque tal
reserva se contuvo en un pacto parasocial que celebraron
los mismos accionistas, pero que no estaba incorporado en
estatutos.

Las dos sociedades tenian un consejo de administracién
integrado por tres accionistas: dos hijos y un padre. El
reparto del capital social era el siguiente:

e Sociedad A:
— Autocartera: 2,6 %
— Hijo 1: 48,7 %, del cual:
» Pleno propietario: 82,89 %
» Nudo propietario: 17,11 % (padre usufructuario)
— Hijo 2: 48,7 %, del cual:
» Pleno propietario: 82,89 %
» Nudo propietario: 17,11 % (padre usufructuario)

e Sociedad B:
— Hijo 1: 50 %, del cual:
» Pleno propietario: 50 %
» Nudo propietario: 50 % (padre usufructuario)
— Hijo 2: 50 %, del cual:
» Pleno propietario: 50 %
» Nudo propietario: 50 % (padre usufructuario)

El reparto anterior emand de la venta de la nuda propiedad
de las acciones del padre a sus hijos en cada sociedad, en
tiempos distintos, pero en sendas escrituras se pactdé que
el padre seria usufructuario vitalicio de las acciones
que vendia y se le reservaba el derecho de voto (entre
otros). Ninguno de los pactos fue transpuesto a los estatutos
de las respectivas sociedades, los cuales, por remision legal
(sociedad A) o contenido expreso (sociedad B), reservaban
el derecho de voto solo al nudo propietario de las acciones.

Tras la adopcién de varios acuerdos en las respectivas
juntas generales de accionistas de cada sociedad, uno
de los hijos (el unico que votd en contra) los impugna
basandose principalmente en la no incorporacién de los

pactos parasociales a los estatutos y, por tanto, en que el
padre no tenia derecho de voto reconocido en los primeros.

Tras resoluciones distintas en las dos primeras instancias,
el Tribunal Supremo dictamina que supone abuso de
derecho y vulneracién del principio de la buena fe impugnar
los acuerdos sociales que se apartan de lo dispuesto en
pactos parasociales en los que el mismo accionista fue
parte y votante a favor, maxime si se trata de un pacto
omnilateral, cuya validez y eficacia no han sido impugnadas
por el demandante, y que los firmantes constituyen el Unico
sustrato personal de las sociedades. Resulta indiferente si
el padre ejercié o no con anterioridad su derecho de voto,
por cuanto la reserva del pacto parasocial tenia como fin
evitar las situaciones de bloqueo en la adopcién de acuerdos
(como sucedid). En consecuencia, cada parte confiaba en
que las restantes se guiasen por el pacto parasocial.

Comentario

En la jurisprudencia civil del Tribunal Supremo se ha discutido
en ocasiones si pueden impugnarse acuerdos sociales
por contrariedad a pactos parasociales que no han sido
incorporados a los estatutos. La respuesta ha sido negativa,
por el principio de tipicidad de causas de impugnacidn
que se contiene en el (hoy) articulo 204 de la LSC
(SSTS 1136/2008, 10 diciembre, 131/2009, 5 marzo,
138/2009, 6 marzo). La cuestiéon puede permanecer abierta,
porque de lo que se trata no es tanto de si los pactos
omnilaterales extraestatutarios deben ser asimilados a los
estatutos en la norma citada, sino si el cauce de impugnacion
tipico del articulo 204 LSC constituye el canal Unico de
anulacién de acuerdos sociales. Parece que si. Un acuerdo
social que respetara los limites del articulo 204 LSC, pero
contradijera un acuerdo extraestatutario omnilateral, no
podria ser “impugnado” ciertamente, pero su ejecucién
podria ser inhibida por medio de una exceptio doli, cuando los
interesados en el acuerdo pretendieran su ejecucién en contra
de lo acordado en pacto extraestatutario. No esta claro,
empero, que por via de una exceptio doli se pudiera obtener
(iaunque el articulo 7 del Cédigo Civil no lo impide!) la nulidad
“civil” de actos y contratos, como son los acuerdos sociales.

Con todo, el objeto de la presente sentencia no es el
expuesto. Lo que afirma la doctrina de la presente

11 | Boletin de Sociedades



Sociedades

Boletin de

Nel | 2016

resolucion es que constituye abuso de derecho impugnar
un acuerdo contrario a normas estatutarias cuando aquél
estd amparado y respeta un pacto parasocial del que el
impugnante es firmante. La doctrina es correcta. Obsérvese
coémo, si bien la exceptio doli puede no ser suficiente para
fundamentar una causa de impugnacién auténoma en el
articulo 204 LSC [distinta de la causa consistente en lesion
del interés social por abuso de derecho], si es suficiente
para paralizar una impugnacién fundada en el articulo 204.
De hecho, el apartado 3 del articulo 204 contiene un listado
de cldusulas (ino exhaustivo!) en que se deniega en el fondo
(si bien por via incidental de previo pronunciamiento) la
impugnacion por el caracter abusivo de la pretensién.

Junta general

Esilicita la clausula estatutaria

sobre plazo inferior al mes para convocar la junta

En el supuesto revisado por la RDGRN de 21 de
septiembre de 2015 (BOE 14 de octubre), los estatutos
de una sociedad anénima, aprobados e inscritos antes de
la reforma de la Ley de Sociedades Andénimas por
Ley 19/2005, de 14 de noviembre, establecian un plazo
entre convocatoria y celebracion de la junta general de
quince dias, mientras que a partir de ese momento la Ley
estableci6 la necesidad de que medie el plazo de un mes
(actualmente, art. 176 LSC).

La convocatoria de la junta general se realizé dentro del
plazo de quince dias establecido en los estatutos, pero adn
asi infringe el régimen legal porque, si existe un cambio
normativo que afecte en todo o en parte al contenido de
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En el caso presente, la excepcién de dolo procede de la
doctrina de los propios actos. No se trata en justicia de que
un acuerdo extraestatutario sirva de suyo para paralizar una
impugnacioén, sino de que un acto juridico que reviste los
caracteres de “acto propio” impide que se dé curso a una
conducta contradictoria, sea ésta la que fuere. No importa si
el acto propio es un acuerdo extraestatutario o una conducta
singular y aislada; incluso un retraso desleal en el ejercicio
de la accion de nulidad. Hay precedentes que apoyan
esta propuesta (STS 4 marzo 2002; SSAP Barcelona,
152, 5 diciembre 2012; Toledo, 13, 13 septiembre 2010;
Sevilla, 52, 6 abril 2010).

los estatutos sociales es forzoso entender que la nueva
norma se impone sobre su contenido por la simple fuerza
de la Ley (arts. 1255 Codigo Civil, 28 LSC). Se excepciona
el supuesto en que la norma estatutaria no sea incompatible
con la nueva norma legal o cuando siendo ésta dispositiva
el contenido estatutario sea conforme con el dmbito de la
disposicion. De este modo si el régimen legal imperativo
sobre el modo en que ha de llevarse a cabo la convocatoria
de junta sufre una modificacién de suerte que la prevision
estatutaria entra en contradiccion con aquél, prevalece el
régimen legal. Este es el caso de la regla establecida en el
articulo 176 LSC sobre el plazo minimo de antelacién entre
la convocatoria y la celebracién de la junta general de las
sociedades anénimas.

:Es inscribible la clausula estatutaria que exige el sometimiento de la cuestién controvertida
a la junta general con caracter previo al ejercicio de acciones judiciales contra la compania?

La RDGRN de 29 de octubre de 2015 (BOE de 15 de
noviembre) ha considerado inscribible una cldusula
estatutaria del siguiente tenor: “No podrén los accionistas
incoar demanda alguna contra la Sociedad sin antes haber
sometido la cuestion a la Junta General de Accionistas y
haber resuelto ésta sobre el asunto planteado”.

La decision de la Direccidon General, revocatoria de la
calificacién negativa del registrador mercantil, se vio
fuertemente condicionada por el hecho de que la denegacién
de la inscripcién de la cldusula arriba reproducida comportaria
el mantenimiento de la anteriormente inscrita, que solo se

diferenciaba de la calificada en que se referia Unicamente a la
junta general “extraordinaria”.

Con todo, la resolucién resefiada —que descarta que el
supuesto contemplado sea de arbitraje o de mediacién
societarios, entendidas estas instituciones en sentido
técnico- sefiala que corresponde a los tribunales
determinar si la citada norma estatutaria contradice el
derecho a la tutela judicial efectiva (art. 24 de la
Constitucién Espafola) o si se limita a prever un tramite
previo al ejercicio de la accion judicial, que tendria asi
caracter facultativo (lo que supondria, en definitiva,
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interpretar la norma en el sentido mas adecuado para
que produzca efectos: art. 1284 del Cddigo Civil). Por
otro lado la Direccidn General de los Registros y del

Administradores

Retribucién de consejeros ejecutivos

La cuestion del régimen juridico aplicable a la retribucién
de los consejeros ejecutivos de las sociedades de capital
es conflictiva y probablemente no se resolvera del todo
hasta que judicialmente se fije una doctrina definitiva.

La DGRN se ha pronunciado de modo muy contundente
a favor de separar las retribuciones de los consejeros “en
su condicién de tales” y las retribuciones de los consejeros
“ejecutivos”.

En la resolucién de 5 de noviembre de 2015 (BOE del 24
de noviembre) se planted la inscripcién de un precepto
estatutario por el cual se prevé que el cargo de consejero
delegado serd retribuido por ciertos conceptos (aun cuando
el cargo de administrador serd gratuito) y en el que, sin
embargo, se omite cualquier referencia a la celebraciéon de
un contrato entre la compania y el consejero delegado de
acuerdo con el articulo 249.3 LSC. El Registrador denegd
la inscripcién y el Centro Directivo manifiesta que
no necesariamente ha de constar en los estatutos una
referencia al contrato que, a tenor del articulo 249.3 LSC,
debe celebrarse entre la sociedad y el administrador con
funciones ejecutivas (sea o no consejero delegado). Como
tampoco ha de mencionarse estatutariamente la politica de
retribuciones aprobada por la junta y a la que dicho contrato
debe acomodarse (art. 249.4 LSC). En suma, segun el
criterio de la Direccion General, no existe reserva estatutaria
alguna en relacién con estas cuestiones.

La interpretacion judicial, sin embargo, puede ser distinta.

Ante el Juzgado de lo Mercantil nim. 9 de Barcelona se
impugné la calificacién del registrador mercantil, que
habia denegado la inscripcién de una cldusula estatutaria
del siguiente tenor: “El cargo de administrador
no serd retribuido, sin perjuicio de que, de existir
consejo, acuerde éste la remuneracion que tenga por
conveniente a los consejeros ejecutivos por el ejercicio
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Notariado ("DGRN") precisa que el acudir a semejante
tramite facultativo careceria de efectos interruptivos de la
prescripcion.

de las funciones ejecutivas que se les recomienden, sin
acuerdo de junta ni necesidad de precisidn estatutaria
alguna de mayor precisién del concepto o conceptos
remuneratorios, todo ello en aplicacién de lo que se
establece en el articulo 249.2 de la Ley de Sociedades de
Capital”.

Se trataba, por tanto, de una regla que configuraba como
gratuito el ejercicio del cargo de administrador, si bien
permitia al consejo de administraciéon establecer una
remuneracién para los consejeros ejecutivos en razén del
ejercicio, precisamente, de funciones de esta naturaleza.
Y todo ello sin necesidad, ni de acuerdo de junta, ni de
otra prevision estatutaria.

Pues bien, en su Sentencia 241/2015, de 27 de
noviembre, el Juez de lo mercantil entendié que dicho
precepto vulnera el principio de reserva estatutaria de la
retribucién de los administradores. Segun la resolucion
resefiada, tanto la existencia de remuneraciéon, como el
concreto sistema de retribucién de los administradores,
son circunstancias que necesariamente deben constar
en los estatutos sociales (ya sea en el momento de su
constituciéon o con posterioridad una vez efectuadas las
pertinentes modificaciones). A lo cual afiadié el Juez que
no cabe olvidar que ello es competencia exclusiva de la
junta de socios y no del consejo de administracidon. En
consecuencia, se desestimé integramente la demanda
interpuesta contra la calificacién negativa del registrador,
que se mantuvo inmodificada en todos sus extremos.

La conclusion que cabe extraer a efectos practicos es
que, en tanto esta cuestién no se dilucide por completo,
lo mas prudente es cerciorarse de que las reglas
estatutarias sobre retribucion o, en su caso, los acuerdos
de la junta general, no sean contradictorios con las reglas
establecidas en los contratos de administracion suscritos
por el Consejo.
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1. La “accion de enriquecimiento injusto” del

articulo 227.2 de la LSC

La primera cuestidn analizada se refiere al alcance de la
denominada accidn de enriquecimiento injusto tipificada
en el articulo 227.2 LSC:

“2. La infraccién del deber de lealtad determinara no
solo la obligacién de indemnizar el dafio causado al
patrimonio social, sino también la de devolver a la
sociedad el enriquecimiento injusto obtenido por el
administrador”.

La ubicacion sistematica de esta norma, apartada del
precepto que enuncia las otras acciones derivadas de la
infraccién de los deberes de lealtad (art. 232 LSC), ha
planteado la duda de si se trata de una accién auténoma
0 es una mera pretensién que se debe ejercer mediante
la accién social de responsabilidad (art. 236 LSC):

“Se entendié por mayoria que la accién de
enriquecimiento no es una accion auténoma, sino que
se trata de un efecto o de una penalidad, mediante
la que se trata de reforzar la virtualidad del deber de
lealtad, adicional a la estricta obligacion de reparar el
dafio causado a la sociedad cuando se ejercite la accion
social de responsabilidad, sometiéndose por lo tanto a
los requisitos de legitimacion y de prescripcion de ésta”.

La accidn social de responsabilidad se concibe asi
como una accién anica que puede cumplir
una funcién indemnizatoria y/o de devoluciéon
del enriquecimiento injusto si hubo infraccién
de los deberes de lealtad. Como no es una
accién autonoma, el ejercicio de la pretension de
enriquecimiento injustificado queda sujeto al acuerdo
de la junta general y a los requisitos de legitimacion
propios de la accion social de responsabilidad
(art. 236 LSC). Del mismo modo, se aplicara el plazo
de prescripcidn del articulo 241 bis LSC en lugar del
plazo de cinco afios para las acciones derivadas de los
contratos del articulo 1964 del Cédigo Civil (como se
apunta desde un sector de la doctrina).

Nada se dice en cuanto al contenido de la pretension
de enriquecimiento ni de las dificultades de aplicarla en
algunos casos.

La utilizacién del término devolver a la sociedad el
enriquecimiento injusto obtenido por el administrador
sugiere la necesidad de identificar el correlativo
empobrecimiento de la sociedad tipico de las
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2.

Conclusiones de los Jueces de lo Mercantil sobre responsabilidad de los administradores

pretensiones de enriquecimiento (v.gr. uso indebido de
los activos sociales).

Estd claro que cubre supuestos en los que el
enriquecimiento del administrador supera el importe
del dafio por lucro cesante sufrido por la sociedad. El
aprovechamiento de una oportunidad de negocio con
infraccién del deber de abstencién correspondiente
(art. 229.1 d) LSC) puede haber causado a la
sociedad un lucro cesante de 10 y, sin embargo, un
enriquecimiento al administrador de 15 (tiene menos
costes fijos). La pretensidn tiene que limitarse
a esta ultima cifra y no se pueden reclamar las dos
conjuntamente.

Es mas dudoso si cabe condenar a un administrador a
devolver (sic) a la sociedad las retribuciones recibidas
indebidamente de un tercero (cfr. la prohibicidn del
art. 229 1 e) LSC). Es posible que tal consecuencia
solo pueda lograrse mediante el ejercicio de la accién de
remocién de los efectos producidos por el acto desleal a
que se refiere el articulo 232 LSC, porque dificilmente se
puede devolver a la sociedad lo que ha sido pagado por
un tercero ni identificar un empobrecimiento aunque sea
en sentido amplio.

Las acciones derivadas de la infraccion del deber
de lealtad (232 LSC).

Los magistrados se plantean cémo resolver los
problemas de concurrencia de regulaciones entre
la LSC y otros sectores normativos como la Ley de
Competencia Desleal ("LCD") (v.gr. se infringe la
obligacion de secreto del art. 229. 1 letra c LSC y se
comete al tiempo un ilicito concurrencia de revelacion
de secretos del articulo de la LCD). Es una cuestion
interesante, sobre todo si se tiene en cuenta los distintos
plazos de prescripcion de las acciones o la existencia en
la LCD de un plazo de mera caducidad.

La conclusion es que resulta posible un concurso de
normas en el caso de que al mismo tiempo se esté
ante una infraccién de competencia desleal. De este
modo, el transcurso del plazo de caducidad, por ejemplo,
de una acciéon de competencia desleal no impediria
el ejercicio de una accion social de responsabilidad
contra el administrador si ésta no ha prescrito
ex articulo 241 bis LSC.

La segunda cuestién que se plantea es si todas las

acciones del articulo 232 LSC son competencia de los
juzgados de lo mercantil, toda vez que el precepto se
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limita a declarar la compatibilidad entre la accién social
de responsabilidad y el resto de acciones generales
del ordenamiento juridico (impugnacién, cesacion,
remocién, etc.).

La conclusidn es la siguiente:

“En los casos de ejercicio acumulado de acciones, se
entendié unanimemente que resultaria competencia
del juzgado de lo mercantil si alguna de las acciones
acumuladas fuera especificamente mercantil. En el caso
de que se plantee el ejercicio de las “otras acciones” de
forma aislada, por ejemplo de la accion de anulacion de
actos y contratos, se entendié de forma mayoritaria que la
competencia seria del juzgado de lo mercantil, al basarse
la causa de pedir en la infraccion del deber de lealtad”.

3. Prescripcion de la responsabilidad por deudas
(art. 367 LSC, 949 Cdédigo de Comercio).

Entre otras muchas cuestiones que quedaron sin
respuesta, se plantea por ultimo la posibilidad de
aplicar el plazo de prescripcién legalmente previsto en
el articulo 241 bis LSC para la accién social e individual
de los administradores a la responsabilidad de los
liquidadores por actos realizados en el desempefio del
cargo Yy, por otro lado, si debe extenderse esa norma
a los casos de responsabilidad por incumplimiento del
deber de promover la disolucién (que es por deudas ex
articulo 367 LSC).

Cuentas anuales
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La conclusion por unanimidad es que el plazo de
prescripcién, que computa desde que la accién pudo
ejercitarse, se aplica también a la responsabilidad de los
liquidadores. En cuanto a la posible aplicacién a la accion
de responsabilidad por deudas se entendié de forma
mayoritaria que deberia seguir aplicdndose la norma del
articulo 949 del Cédigo de Comercio, desde el cese
del administrador.

Aunque no se valora este aspecto, ndtese que si la
sociedad quedd extinguida tras la liquidacién, no tiene
sentido promover la accién social de responsabilidad
para exigir responsabilidad al administrador, de modo
que los socios podrian promover acciones directas por su
cuota parte del dafio al patrimonio social. En lo que se
refiere a la responsabilidad por deudas debe recordarse
que rige también el plazo correspondiente a la obligacién
(que el responsable solidario puede oponer por via de
excepcion).

Ciertamente, aunque se trata de una conclusién
mayoritaria, resultara dificil argumentar que el plazo
para exigir responsabilidad por deudas del 367 LSC sea
el previsto en el articulo 241 bis LSC (a contar desde
que el acreedor tuvo conocimiento del incumplimiento
del deber de promover la disolucién). Esto solo
puede hacerse por analogia o mediante la extensién
teleolégicamente fundamentada y no creemos que haya
aqui una laguna que cubrir.

Nuevos modelos para la presentacién en el Registro Mercantil

de las cuentas anuales del ejercicio 2015

Las resoluciones de la DGRN del 26 de febrero de 2016,
publicadas en el BOE del 9 de marzo de 2016, modifican
los modelos de depdsito en el Registro Mercantil de las
cuentas anuales y de las cuentas anuales consolidadas,
que fueron aprobados, respectivamente por la Orden
JUS/206/2009, de 28 de enero y Orden JUS/1698/2011,
de 13 de junio.

La utilizacién de estos nuevos modelos es obligatoria para
aquellas sociedades que aprueben sus cuentas anuales con
posterioridad a la publicaciéon de las citadas resoluciones
en el Boletin Oficila del Estado ("BOE"), esto es, con
posterioridad al 9 de marzo de 2016.

Los nuevos modelos se publicaran en la pagina web del
Ministerio de Justicia http://www.mjusticia.gob.es/cs/

Satellite/es/1215197983369/Estructura_P/1215198328530/
Detalle.html.

Los cambios introducidos, debido basicamente a reformas
puntuales de la normativa contable y fiscal, son los siguientes:

1. Pagina de solicitud de presentacion en el Registro
Mercantil: se incluye, para todos los modelos, una
casilla solicitando el cédigo ROAC del Auditor firmante
(en caso de que se adjunte informe de auditoria).

2. Pagina de identificacion: se incluye, también para
todos los modelos, una casilla debajo del NIF de la
sociedad dominante, solicitando el codigo LEI (Legal
Entity Identifier) para aquellas empresas que dispongan
de él.
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En el modelo de cuentas anuales consolidadas se
modifica también el titulo y contenido del apartado
“Cambios en el perimetro de consolidacién con
influencia en la comparabilidad de las cifras”, que
pasa a denominarse “Circunstancias que inciden en la
comparabilidad de las cifras (cambio en el perimetro
de consolidacidon/ uso de normas IFRS)”, debiendo
facilitar informacion sobre las normas utilizadas para
la elaboracién de las cuentas.

3. Inclusion de la Reserva de Capitalizacion en el
balance de situacién: se crea un nuevo epigrafe
denominado “Reserva de Capitalizacion”, en virtud de la
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, que introduce en materia de incentivos
fiscales la reserva de capitalizacién indicando que debe
figurar en el balance con absoluta separacién vy titulo
apropiado.

4. Modificacion del Cuadro de correspondencia entre
los conceptos del balance y el Plan General de
Contabilidad de 2007, para dar cabida al nuevo
epigrafe de “Reservas de Capitalizacién”, que no tiene
correspondencia en el cuadro de cuentas (para modelo
normal, modelo abreviado y modelo de PYMES).

5. Contenido de la Memoria:

a) Se modifican, en el modelo normal y modelo de
cuentas anuales consolidadas, distintos epigra-
fes de conformidad con la Resolucién de 14 de abril
de 1015, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, sobre la informacién que debe incluirse
en la Memoria acerca de los criterios para la

Dividendo en especie y modificacién de estatutos.

La LSC parte de la premisa de que los dividendos se
pagaran en dinero, pero se admite la posibilidad de que,
bien mediante la correspondiente reforma estatutaria o
mediante acuerdo unanime de los socios, se establezca su
pago de en especie o in natura.

La DGRN, en la resolucién de 30 de julio de 2015 se ocupd
de un supuesto de este tipo, si bien referido a la devolucion
de aportaciones a los socios.

La modificacion estatutaria establecia que, en caso de
reduccion de capital «el pago a los socios podréa hacerse
en especie siempre y cuando se cumplan las condiciones
previstas en el articulo 18 de estos estatutos». El
acuerdo fue adoptado por uno de los socios titular del
75 % del capital social y con la oposicién del socio titular
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determinacion de costes de produccion (i.e.
gastos financieros capitalizados en el ejercicio
y costes indirectos empleados) respecto al
inmovilizado material, intangible y existencias.

b) Se modifican, en todos los modelos, distintos apartados
de la nota relativa a la Situacién Fiscal del epigrafe del
Impuesto sobre Beneficios conforme a lo dispuesto en
el articulo 22, apartado 4, de la Resolucién de 9 de febrero
de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, por la que se desarrollan las normas
de registro, valoracion y elaboracién de las cuentas
anuales para la contabilizacién del Impuesto sobre
Beneficios.

c) Se modifica, en todos los modelos, la nota sobre
“Informacion sobre los aplazamientos de
pago efectuados a proveedores”, conforme a
la resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la
informacion a incorporar en la memoria de las
cuentas anuales en relacién con los aplazamien-
tos de pago a proveedores en operaciones
comerciales.

6. En la pagina web del Ministerio de Justicia anteriormente
citada se publicara la version actualizada de los test
de errores que incorpora los cambios introducidos
por las novedades en el depdsito de cuentas de 2015,
incorporandose nuevos test en algunos apartados.

7. La citada pagina web contendrd ademds unos anexos
con la modificacién de los modelos en las otras
lenguas cooficiales.

del resto de las participaciones sociales. El Registrador
denegd la inscripcién porque consideraba que «cuando
la modificacion afecte a los derechos individuales de
cualquier socio de una sociedad de responsabilidad limitada,
debera adoptarse con el consentimiento de los afectados»
ex articulo 292 LSC.

La Direccién General, con cita de la Resoluciéon de 7 de
diciembre de 2011, considera que los derechos individuales
de los socios a que se refiere este precepto no son
Unicamente los atribuidos por disposicién estatutaria (a
una clase de participaciones), sino también los reconocidos
«ex lege» con cardcter inderogable a cualquier socio, de
suerte que el consentimiento individual sera exigible no sélo
cuando se trate de una modificacién estatutaria que afecte
al contenido de derechos de participaciones privilegiadas
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preexistentes o que pretendan alterarlo mediante la creacién
de nuevas participaciones privilegiadas que afecten a los
privilegios de las anteriores, sino, igualmente, cuando no
exista previa desigualdad entre las posiciones juridicas
de los socios y la modificacién estatutaria implique la
introduccién de diferencias en el contenido de derechos.

La modificacién estatutaria que se plantea, segun el Centro
Directivo, afectaria a los derechos individuales de los socios,
en cuanto que atafie al contenido del derecho a participar en
el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio
afectado por la restitucién del valor de las aportaciones
sociales. La regla general es que los dividendos se perciban
en dinero (cfr. arts. 277 y 278 LSC que se refieren
a distribucion y restitucién de «cantidades» y pago de
intereses) y lo mismo cabe decir del valor de la aportacién
que se devuelva al socio mediante la reduccién del capital
social (cfr. art. 318 LSC que alude a «la suma que haya de
abonarse»). La resolucién reconoce que es licita la clausula
estatutaria sobre restitucion del valor de las aportaciones o
pago del dividendo en especie (cfr. art. 201.3.1° Reglamento
del Registro Mercantil que se refiere a «la suma dineraria
o la descripcion de los bienes que hayan de entregarse a
los socios» o art. 393.2 LSC sobre pago en especie de la
cuota de liquidacién). Sin embargo, llega a la conclusiéon
que su introduccién en un momento posterior al fundacional
requiere el consentimiento de los socios afectados, que
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seran todos (cfr. expresamente, el art. 393.1 LSC sobre
pago «in natura» de la cuota de liquidacién, regla extensible
a los derechos a que se refieren las cldusulas debatidas en el
presente recurso).

Es evidente que con esta doctrina registral es preciso
extremar las cautelas y reconocer los riesgos de
emprender una modificacién estatutaria de este tipo sin el
consentimiento de todos los socios.

Con todo, es una decisién controvertida sobre un tema
controvertido. Se trata del alcance del articulo 292 LSC
que, segun algunos autores, no se aplicaria a todas
las modificaciones estatutarias que afecten a los derechos
individuales de los socios, sino sélo a aquellas que afecten
al principio de igualdad de derecho de las participaciones.
Se aplicaria por tanto sélo a la modificacién o configuracién
estatutaria de una clase de participaciones, en cuyo caso y
precisamente por ese motivo habria que contar con el
consentimiento de los afectados. En la sociedad anonima
tendria su expresion en el articulo 293 LSC, que en lugar de
consentimiento individual requiere el acuerdo de la mayoria de
las acciones de la clase afectada. Segun esta tesis, una clausula
sobre reparto en especie, como afecta a todos los socios de la
sociedad, no requiere el consentimiento de los afectados. Habra
que ver la tesis que acaba reconociéndose por la jurisprudencia,
que, por otra parte, también se encuentra dividida.

Ampliaciones y reducciones de capital

Aumento de capital por compensacién de créditos

La RDGRN de 2 de octubre de 2015 plantea un supuesto
curioso que afecta al contenido y alcance de la calificacion
registral y al conflictivo tema del aumento de capital por
compensacion de créditos.

En el caso en cuestién, una sociedad de responsabilidad
limitada acordd por unanimidad, en junta general y universal
celebrada el dia 26 de diciembre de 2014, llevar a cabo un
aumento de capital por compensacién de créditos previa
renuncia de los socios al ejercicio de su derecho de asuncion
preferente (no legalmente necesaria). Entre los créditos
compensados consta uno que corresponde a una persona
fisica en concepto de préstamo que realizé a la sociedad
para la compra de activos en fecha 19 de diciembre de
2014. La registradora suspende la inscripcién al considerar
que la “cercania de fechas” impide considerar la aportacién
como crédito contra la sociedad eludiéndose el régimen
imperativo existente para las aportaciones de dinerario.

La resolucién recuerda que de la exclusion legal del derecho
de preferencia en los aumentos de capital por compensacién
de créditos puede derivarse una eventual desproteccion
del socio en los casos en que la extincion de los créditos
contra la sociedad a cambio de las participaciones creadas
pudiera no estar justificada en el interés de la sociedad,
pero recuerda también que se trata de hipétesis que dejan
a salvo la adecuada reaccién de quienes se consideren con
derecho a cuestionar la validez del acuerdo de que se trate,
mediante la correspondiente acciéon de impugnacién del
acuerdo de aumento de capital social (204 LSC).

Reconoce también que la proteccion de los derechos
individuales del socio no recae exclusivamente en su
iniciativa y que hay que “extremar el rigor en aquellos
supuestos en que la operaciéon de aumento de capital por
compensacion de créditos pueda encubrir una maniobra
de postergacién del derecho individual del socio al
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mantenimiento de su porcentaje de participacion en el
capital social”.

Pero rechaza la calificaciéon y admite el recurso porque,
si bien “llama la atencién” la cercania entre la entrega
de dinerario a la sociedad en concepto de préstamo y su

Modificaciones estructurales

Alcance del derecho de oposicién

GOMEZ-ACEBO § POMBO

conversion en capital como consecuencia del pertinente
acuerdo social, no existe indicio alguno que permita afirmar
que la entrega obedezca a una causa distinta a la indicada
por la administradora en su informe (préstamos para la
adquisicién de activos), ni que la causa de la entrega sea la
asuncion de capital.

en las modificaciones estructurales: estado de la cuestion

1. La informacién como presupuesto de la oposicion

La DGRN ha destacado en diversas resoluciones
recientes que el ejercicio del derecho de oposicién
por los acreedores (art. 44 Ley de Modificaciones
Estructurales o "LME"”) no paraliza necesariamente
la operacién, pero a cambio ha endurecido el control
del cumplimiento del derecho de informacién de los
acreedores, por su caracter preventivo e instrumental
para el ejercicio de aquél derecho. Esto incide a su vez
en cuestiones de régimen juridico importantes a las que
hay que prestar atencion, pues su infraccion impedira
la inscripcién y puede determinar incluso la nulidad de la
operacion ex articulo 47 LME (RDGRN 19 de enero

de 2015).

a) Publicidad del acuerdo y contenido de la escritura

El procedimiento legal de proteccidn de acreedores
tiene su base en la publicacién del acuerdo de fusién
en el que debe constar: “el derecho que asiste a los
socios y acreedores de obtener el texto integro del
acuerdo adoptado y del balance de la fusién, asi
como el derecho de oposicién que corresponde a los
acreedores” (art. 43 LME).

Cuando no hay anuncio que adjuntar, en caso de
comunicacion individual la escritura debe contener la
declaracion del administrador sobre:

— el modo concreto en que se haya llevado
a cabo la comunicacién individual (“*por un
procedimiento que asegure la recepcion de aquél
en el domicilio que figure en la documentacién de
la sociedad”);

— que la comunicacién (como el anuncio) contenia
la mencién de los derechos a que se refiere el
articulo 43 LME y que los documentos fueron
efectivamente puestos a disposicion de los

acreedores segun manifestacion expresa de los
otorgantes ex articulo 227 del Reglamento del
Registro Mercantil;

— la fecha en que se haya llevado a efecto la
ultima comunicaciéon. Cfr. RRDGRN de 9 de mayo
de 2014 y 9 de abril de 2015.

El balance

El balance de fusion o escisiéon, en su caso
auditado, cumple una doble finalidad. De un lado,
es imprescindible que recaiga el consentimiento
negocial respecto de las bases patrimoniales sobre
las que se desarrolla la operacién y que sera emitido
por la junta general o, en su caso, por el 6rgano de
administracién si no interviene la junta de alguna
de las participantes (art. 49 LME) o de ninguna de
ellas (art. 51 LME). Es necesario que se emita ese
consentimiento incluso cuando se utilice el balance
del ejercicio ya aprobado por la junta general.

De otro lado, cumple una funcién informativa para
los acreedores que decidirdn a su vista si ejercen
o no el derecho de oposicidn. Se exige por tanto
en todas las modificaciones estructurales con
independencia de que haya canje o no (intragrupo,
simplificadas) o de cémo se tramiten (junta
universal, unanimidad, renuncia de los socios, etc.).
Cfr. RRDGRN de 21 de abril y 8 de mayo de 2014.

La Unica excepcidn estd legalmente prevista en
el articulo 78 bis LME que abarca la escision por
constitucién de una o varias sociedades beneficiarias
de nueva creacion si las acciones, participaciones o
cuotas de la o las nuevas sociedades se atribuyen
a los socios de la sociedad que se escinde
proporcionalmente a los derechos que tenian en el
capital de ésta (cfr. RDGRN 8 de mayo de 2014 que
extendid por analogia el alcance del precepto).
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Los balances de todas las sociedades participantes,
también en las simplificadas, deben incorporarse a la
escritura publica (“se incorporara el balance de fusion
de aquéllas”, dice el art. 45 LME), salvo que coincida
con el depositado en el Registro Mercantil si no ha
sufrido modificaciones (RDGRN 21 de abril de 2014).

Por ultimo, si la auditoria se retrasa no se pueden
publicar los anuncios ni otorgar la escritura y habra
de aprobarse de nuevo, pues es necesario que el
consentimiento se emita sobre un balance auditado
si la sociedad esta obligada a auditar (cfr., no
obstante la solucion del Registrador en la RDGRN 10
de abril de 2014).

2. La eficacia del derecho de oposicion

Con todo, la cuestion mas importante de régimen
juridico se refiere a la eficacia del ejercicio del derecho
de oposicion.

La aparente contradiccién entre el articulo 43.3 LME
(“3. En los casos en los que los acreedores tengan
derecho a oponerse a la fusién, ésta no podra llevarse
a efecto hasta que la sociedad presente garantia (...)")

Sociedades cotizadas

Emisién de nuevas acciones
por un valor inferior al precio de cotizacion

Se impugna un acuerdo de aumento de capital alegando
su caracter lesivo para el interés social por fijarse un
precio para cada nueva accién (0,5 euros) inferior al valor
de cotizacién de las antiguas acciones al momento de la
adopcion del acuerdo (1,58 euros).

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid -Seccién
282- de 26 de octubre de 2015 [JUR 2015\278929] abordd
esta cuestién haciendo notar, como punto de partida, que la
sociedad demandada se encontraba en graves dificultades
econdmicas (situacion que calificd como de “preinsolvencia”)
cuando se acordd el aumento de capital, operaciéon que tenia
por finalidad obtener los recursos financieros necesarios
para garantizar la viabilidad de la compaiiia.

En este contexto la Audiencia Provincial de Madrid manifestd
que no resulta por si mismo lesivo para el interés social
el hecho de acordarse un aumento de capital fijando un
precio de la accién inferior al valor de cotizacién al tiempo
de celebrarse la junta. De hecho, la Seccién 282 afirmé
qgue no resulta extrafio que sociedades cotizadas inmersas

GOMEZ-ACEBO § POMBO

y el articulo 43.4 LME (“Si la fusién se hubiera llevado
a efecto a pesar del ejercicio, en tiempo y forma,
del derecho de oposicién por acreedor legitimo (...)"
se ha resuelto a favor de la tesis que niega efectos
suspensivos al ejercicio del derecho de oposicién.

Los comparecientes en la escritura deberdn manifestar
si los acreedores han ejercido o no su derecho de
oposicion y, en caso afirmativo, las razones por las que
se contintia: (i) los acreedores no retinen los requisitos
de antigliedad o falta de vencimiento u otras causas de
exclusion de su legitimacién o (ii) los créditos estan
suficientemente garantizados (cfr. RRDGRN de 5y 6 de
noviembre de 2014).

La suficiencia de la garantia se refiere a la aptitud del
patrimonio que responde de su satisfaccion una vez
realizada la operacion de modificacién estructural y
segun el contenido y caracteristicas del crédito. Es
posible que acreedor y sociedad discrepen sobre esta
cuestion, pero tal discrepancia se resolvera en sede
judicial (cfr,, no obstante, los ofrecimientos de garantias
adicionales no contestados a que se refiere la RDGRN 6
de noviembre de 2014).

en procesos de refinanciacidn tengan que llevar a cabo
aumentos de capital (con derecho de suscripcién preferente)
en los que el precio asignado a las nuevas acciones resulte
inferior al de cotizacién.

Este modo de proceder se justifica facilmente desde un
punto de vista econdmico. En efecto, la dilacién en los
plazos que el reconocimiento del derecho de suscripcién
preferente introduce en el desarrollo de la operacion
de aumento de capital impone al emisor la obligacién de
anticipar o descontar las posibles caidas de la cotizacién
bursatil (lo que, de hecho, sucedié en el caso concreto, ya
que poco mas de un mes después de la junta general la
accion cotizaba a 0,6850 euros). Y es que, como parece
légico, nadie acudiria a la ampliacién si, al cierre de la
operacién, la accién cotizase por debajo del precio de
emision, que debe fijarse con anterioridad. En suma: la
necesidad de garantizar el éxito de la emisién -porque su
fracaso comprometeria, no solo las necesidades inmediatas
de financiacién, sino incluso las futuras, al quedar afectada
la reputacion de la compafia en el mercado-, unida al
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reconocimiento del derecho de suscripcién preferente,
obligan a la sociedad a efectuar la emisién con un fuerte

GOMEZ-ACEBO § POMBO

descuento, lo que es practica habitual en los mercados
tanto nacionales como internacionales.

Para cualquier duda, péngase en contacto con su abogado de referencia en Gémez-Acebo & Pombo

0 con las personas que abajo se indican:

Estibaliz Aranburu

Socia, Madrid
Tel.: (+34) 91 582 91 00
earanburu@gomezacebo-pombo.com

Fernando Igartua

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91 582 91 00
figartua@gomezacebo-pombo.com

Alfonso Areitio

Socio, Bilbao
Tel.: (+34) 94 41570 15
aareitio@gomezacebo-pombo.com

Fernando de las Cuevas

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91 582 91 00
fcuevas@gomezacebo-pombo.com

David Gonzalez

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91 582 91 00
dgonzalez@gomezacebo-pombo.com

Ménica Weimann

Socia, Londres
Tel.: +44 (0) 20 7329 5407
mweimann@gomezacebo-pombo.com

ifigo Erlaiz
Socio, Madrid

Tel.: (+34) 91 582 91 00
ierlaiz@gomezacebo-pombo.com

Daniel Marin

Socio, Barcelona
Tel.: (+34) 93 415 74 00
dmarin@gomezacebo-pombo.com

Francisco Fita

Socio, Valencia
Tel.: (+34) 96 351 38 35
ffita@gomezacebo-pombo.com

Para mas informacion, consulte nuestra web www.gomezacebo-pombo.com o dirijase al siguiente email de contacto: info@gomezacebo-pombo.com.

Barcelona | Bilbao | Madrid | Valencia | Vigo | Bruselas | Lisboa | Londres | Nueva York
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