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Introduccién

Los pactos de no competencia son unos acuerdos entre partes por los cuales una de ellas se
compromete a no desarrollar una actividad competitiva con la otra. Estos pactos generan una
obligacién de tipo negativo que consiste en que la parte deudora debe abstenerse de hacer
competencia a la contraparte acreedora.

Esta obligacién de no competencia puede referirse tanto al periodo de tiempo en el que las
partes llevan a cabo una determinada actividad (obligacién contractual de no competencia)
como al periodo de tiempo posterior al cese de la citada actividad (obligacién post-contractual
de no competencia); asimismo la obligacién puede venir impuesta por una norma legal o
derivar de un pacto de naturaleza contractual o estatutaria, en el caso de las sociedades
mercantiles.

Pactos de no competencia y derecho de la competencia

2.1. Desde la 6ptica del derecho de la competencia, los pactos de no competencia son
evidentemente anticompetitivos y, en principio, estdn prohibidos si impiden, restringen
o falsean la competencia y producen efectos en todo o en parte del mercado espafiol
—articulo 1 de la Ley 15/2007, de defensa de la competencia (LDC)— o sobre los
intercambios comerciales entre los Estados miembros de la Unién Europea —articulo 101.1
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE)— vy, en consecuencia, son
nulos de pleno derecho vy, por tanto, carecen de validez.
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3.

2.2.

2.3.

Recordemos a estos efectos, que tanto la norma comunitaria europea como la espaiola
prohiben, junto a los acuerdos entre operadores econémicos, las decisiones colectivas,
esto es las adoptadas por los érganos de las personas juridicas, cualquiera que sea su
naturaleza juridica, cuando generan un efecto anticompetitivo.

Esta prohibicién no es absoluta. Dado que los acuerdos anticompetitivos son heterogéneos
y persiguen finalidades muy diversas y a veces, pese a la restriccién de competencia que
comportan, resultan eficientes por producir un impacto positivo sobre la economia o
el bienestar de los consumidores, tanto en el derecho comunitario europeo como en el
derecho espanol se ha establecido un sistema que flexibiliza la norma prohibitiva de los
articulos 101.1 TFUE y 1.1 LDC y la declara inaplicable a los acuerdos entre operadores
econdmicos que contribuyen a mejorar la produccién de bienes o servicios o a fomentar el
progreso técnico o econdmico, siempre que las restricciones sean razonables, beneficien
a los consumidores o usuarios y no eliminen totalmente la competencia en el mercado
(arts. 101.3 TFUE y 1.3 LDC).

Por otra parte, en el derecho espaiol, se establece también una exencién de la prohibicidn
para aquellas conductas colusorias que resulten de la aplicacién de unal ley (art. 4.1 LDC).
Se trata de una exencidén legal que cubre solamente las conductas anticompetitivas que
tienen un efectivo amparo en una ley formal, de modo que quedardn al margen de la
misma aquellas conductas restrictivas de la competencia que deriven del ejercicio de
potestades administrativas o sean causadas por actuaciones de los poderes pUblicos que
no tengan amparo expreso en unda ley (art. 4.2 LDC).

En el dmbito del derecho de sociedades los pactos de no competencia pueden darse
tanto en lo que podriamos denominar la esfera interna de la propia sociedad, esto es,
en las relaciones entre la sociedad y sus socios o entre la sociedad y sus administradores
y directivos, como en la esfera externa de las relaciones de la sociedad con terceros,
especialmente personas o sociedades competidoras.

En esta nota analizaremos solamente los pactos de no competencia que afectan a los
socios o a los administradores y directivos de una sociedad.

Los pactos de no competencia entre la sociedad y sus administradores o directivos

Como anteriormente se ha indicado, este tipo de pactos pueden darse mientras subsiste

la relacién societaria o contractual entre la sociedad y sus administradores o directivos

(pactos contractuales de no competencia) o una vez finalizada dicha relacién (pactos

post-contractuales de no competencia).

3.1.

Pactos contractuales de no competencia. El establecimiento de un pacto expreso de no
competencia de tipo contractual no resulta necesario, en principio, en las sociedades
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mercantiles con respecto a sus administradores porque el deber de lealtad, consistente
en defender el interés social por encima de los intereses personales, les impide desarrollar
una actividad competitiva con la sociedad.

Esta regla resulta de aplicacidén generalizada a las sociedades personalistas, porque,
aunque el Cédigo de Comercio (CCo) no contiene ninguna norma que expresamente
lo establezca, sin embargo, el reconocimiento generalizado por la doctrina y la
jurisprudencia de la existencia de dicho deber de lealtad, de un lado, y la interpretacion
sistemdtica y teleoldgica de los preceptos del CCo que regulan las sociedades colectivas y
comanditarias, de otro, llevan a esa misma conclusién.

En efecto, nuestro CCo establece, por una parte, que en las sociedades colectivas todos los
socios tendrdn la facultad de concurrir a la direccién y manejo de los negocios comunes y
los socios presentes se pondrdn de acuerdo para todo contrato u obligacién que interese
a la sociedad (art. 129) y algo similar sucede en las sociedades comanditarias cuando se
prescribe que los socios comanditarios no podrdn hacer acto alguno de administracién
de los intereses de la compania (art. 148), esto es, intervenir en la gestidén que queda
reservada a los socios colectivos, lo que puede interpretarse como que los socios colectivos
son los administradores de este tipo de sociedades; y, por otra, que, en las sociedades
colectivas que no tengan género de comercio determinado, no podrdn sus individuos
hacer operaciones por cuenta propia, sin que proceda consentimiento de la sociedad
(art. 136), pero, si la compaiia hubiere determinado en su contrato de constitucién el
género de comercio en el que haya de ocuparse, los socios podrdn hacer licitamente por su
cuenta toda operacién mercantil que les acomode, con tal que no pertenezca a la especie
de negocios a la que se dedique la compania de que fueren socios, a no existir pacto
especial en contrario (art 137). La lectura e interpretacién de estos articulos del CCo,
permiten concluir que los administradores de las sociedades personalistas estdn sujetos
a una obligacién legal de no competencia con respecto a las sociedades que gestionan,
que, sin embargo, admite dispensa mediante autorizacién de la propia sociedad o pacto
especial en contrario.

Las sanciones previstas para el caso en que se vulnere esta obligacién de no competencia
serdn: la exclusidn del socio administrador (art. 218.5 CCo), la aportacién a la sociedad
de las ganancias obtenidas en estas operaciones y la imputacién de las pérdidas, si las
hubiere, al administrador (art. 136.2 CCo) y la indemnizacién de los danos y perjuicios
causados (art. 144 CCo).

En las sociedades de capital, nos encontramos, en cambio, con una situacién diferente
porque la obligaciéon contractual de no competencia de los administradores con la
sociedad se establece expresamente en la norma reguladora. El Texto refundido de la Ley
de sociedades de capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010 (LSC), establece
con cardcter general, en el contexto del deber de los administradores de evitar situaciones
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3.2.

de conflicto de interés, una prohibicién de competencia en los siguientes términos:
desarrollar actividades por cuenta propia o ajena que entrafien una competencia
efectiva, sea actual o potencial, con la sociedad o que, de cualquier modo, le sitUen en
un conflicto permanente con los intereses de la sociedad (art. 229 f) y, en el contexto del
régimen del cardcter imperativo de la norma y la posibilidad de dispensa, en primer
lugar, que el deber de lealtad es imperativo y no son vdlidas las disposiciones estatutarias
que lo limiten o sean contrarias al mismo (art. 230.1) y, en segundo lugar, que la obligacién
de no competencia con la sociedad solo podrd ser objeto de dispensa en el supuesto de
que no quepa esperar dano para la sociedad o el que quepa esperar se vea compensado
por los beneficios que prevén obtenerse de la dispensa. La dispensa se concederd
mediante acuerdo expreso y separado de la junta general (art. 230.3). En este caso, se
trata de una obligacién que, por su cardcter accesorio e instrumental, puede ser objeto
de dispensa, pero siempre caso por caso y nunca con cardcter general. Los efectos de la
transgresién de esta prohibicién serdn, de un lado la responsabilidad del administrador
por los danos y perjuicios causados a la sociedad y a los socios (art. 236) y, de otro, el cese
del administrador por la junta general, a instancia de cualquier socio, cuando el riesgo de
perjuicio para la sociedad haya devenido relevante (art. 230).

En las sociedades cooperativas existe un régimen juridico similar con respecto a la
obligacién de los administradores de no hacer competencia a la sociedad, aunque
se formula legalmente de manera diferente puesto que se enmarca en las normas
sobre incompatibilidades y prohibiciones para ser administrador. La Ley 17/1999, de
cooperativas establece que no podrdn ser consejeros [son los miembros del consejo rector,
que es el érgano de administracién de las sociedades cooperativas] quienes desemperfien
o ejerzan por cuenta propia o adjena actividades competitivas o complementarias a las de
la cooperativa salvo que medie autorizacidn expresa de la asamblea (art. 41.1.b).

La misma regla se aplica también a los directivos de la sociedad porque la obligacién
de no competencia existe de pleno derecho o deriva de su propio estatuto laboral (Real
Decreto 1382/1985, que regula su relacién laboral de cardcter especial).

En conclusién, los pactos contractuales de no competencia no son, en principio, nece-
sarios, por existir una obligacién legal que prohibe a los administradores y directivos
hacer competencia a la sociedad en la que desarrollan sus funciones. No obstante, si
se establecieran, consideramos que quedarion amparados por la exencién legal del
articulo 4 LDC por el hecho de incorporar o desarrollar una restriccién de competencia
gue viene impuesta por una disposicion legal.

Pactos post-contractuales de no competencia. A diferencia de lo expuesto en el
apartado anterior, no existe una norma legal de cardcter general que ampare los pactos
post-contractuales de no competencia establecidosentre la sociedad y susadministradores
y directivos, de modo que hay que plantearse la cuestidén de su licitud desde el punto de
vista del derecho de la competencia.
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En efecto, cesado el administrador se extingue también la prohibicién de hacer
competencia a la sociedad que deriva de su posicidén orgdnica en el seno de la sociedad,
porque ya no hay conflicto de intereses y el principio constitucional de la libertad de
empresa ampara la realizacién de actividades econdmicas por cualquier persona siempre
que se respeten las normas de competencia, tanto en su faceta antitrust como desde la
Optica de la competencia desleal (sirvan de ejemplo las conductas de mantenimiento
de una exclusividad o reserva de actividad por parte de la sociedad, de divulgacién
o utilizacién de secretos empresariales, de captaciéon de empleados o clientela de la
sociedad, de obstaculizacién de su actividad, de aprovechamiento de oportunidades
de negocio o de la reputacién ajena, asi como cualquier comportamiento que resulte
objetivamente contrario a las exigencias de la buena fe).

Existen, sin embargo, supuestos puntuales en los que dichos pactos post-contractuales
estdn legalmente regulados. Tal es el caso de las sociedades andénimas cotizadas en las
que, en materia de remuneraciones de consejeros por funciones ejecutivas, se contemplan
indemnizaciones por terminacidn de la relacién contractual y pactos de exclusividad, no
concurrencia post-contractual y permanencia o fidelizacién (art. 529 octodecies LSC), los
cuales se presumen licitos siempre que cumplan los requisitos exigidos para su validez;
estos pactos normalmente figurardn en el contrato que se celebre entre la sociedad y el
consejero delegado o los consejeros con funciones ejecutivas. Y lo mismo sucede con la
regulacién laboral especial de los directivos empresariales, que expresamente se refiere
a la posibilidad de establecerlos, a su alcance y contenido y a su cardcter retribuido (Real
Decreto 1382/1985). Estos supuestos, al igual que sucedia con los pactos de naturaleza
contractual desarrollados en el apartado anterior, quedarian amparados por la exencién
legal establecida en el articulo 4 LDC, siempre que cumplieran los requisitos para su
validez que mds adelante veremos.

Fueradeestos casos, los pactos post-contractuales de no competencia constituyen, sin lugar
a dudas, auténticos acuerdos anticompetitivos puesto que rednen todos los elementos del
tipo de las prdcticas colusorias, prohibidas por los articulos 101 TFUE y 1 LDC: se trata de
un intercambio o coordinacién de voluntades, llevado a cabo por personas u operadores
econdmicos, para restringir la competencia en el mercado.

Ahora bien, hay que sefalar a este respecto, que, como anteriormente se ha indicado,
tanto en el derecho comunitario europeo como el derecho espafiol no se establece
una prohibicién absoluta de los acuerdos que restringen, falsean o eliminan la
competencia, sino una prohibicién flexible que permite someter los acuerdos a un
balance concurrencial, que dard como resultado la no aplicacién de la prohibicién a
aquellos acuerdos anticompetitivos que rednan los siguientes requisitos: a) generen
ventajas de tipo econdmico (eficiencias); b) beneficien a los consumidores; ¢) no eliminen
totalmente la competencia; y d) incorporen Unicamente restricciones de competencia
que estén justificadas y sean proporcionales con los objetivos a alcanzar por el pacto
(arts.101. 3 TFUE y 1.3 LDC).
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A la vista de lo expuesto, es posible concluir con cardcter general que los pactos
post-contractuales de no competencia entre la sociedad y sus administradores y directivos,
son eficientes tanto desde un punto de vista econdmico como juridico. En efecto, teniendo
en cuenta la posicién que los administradores y directivos ocupan en el seno de la sociedad
y la informacién que manejan sobre la operativa y las estrategias empresariales y siendo
conscientes de que el conocimiento de dichos factores (know how especifico) pertenece a
la sociedad, asi como también de que dichos factores son esenciales para la sociedad por
razones empresariales, comerciales y competitivas, hay que concluir que su preservacién
es esencial para que exista competencia efectiva en el mercado, de modo que es
preciso articular un sistema que no permita que sea utilizado por los administradores y
directivos una vez que han dejado de desempefiar sus funciones en la sociedad, ni llegue
a conocimiento o pueda ser utilizado por los competidores. Desde este punto vista, si
la finalidad del pacto contractual o post-contractual de no competencia es garantizar
que el traslado de ese conocimiento a un competidor puede perjudicar a la sociedad que
anteriormente administraban o dirigian, el tratamiento juridico que se debe otorgar a los
pactos de no competencia debe ser idéntico al que se otorga en los casos de existencia de
relaciones laborales (contratos de trabajo) o mercantiles (venta de empresas, contratos
de suministro, distribucidn, transferencia de tecnologia etc.) por las mismas razones y con
el mismo fundamento.

En conclusién, los pactos post-contractuales de no competencia entre la sociedad y sus
administradores y directivos, una vez producido el cese de sus funciones y liberados
de sus obligaciones societarias o laborales, no deben considerarse prohibidos sino
exentos de la prohibicién de las prdcticas colusorias, siempre que cumplan los requisitos
que amparan la citada exencién (arts. 101.3 TFUE y 1.3 LDC) y los exigidos para su validez
que serdn objeto de estudio en el apartado 5 de esta nota.

4. Pactos de no competencia entre la sociedad y sus socios.

En el dmbito del derecho de sociedades se pueden establecer también pactos que prohiben la
competencia entre la sociedad y sus socios. El fundamento de esta prohibicién no se encuentra
tanto en el deber de lealtad, que no se aplica con cardcter general a los socios, salvo en
algunos casos especificos y excepcionales (tales como los supuestos del socio de las sociedades
profesionales, el socio industrial o el socio de control), sino en el interés de la sociedad de
preservar sus secretos industriales o comerciales y sus estrategias empresariales y evitar que
sean conocidos o utilizados por los socios que desarrollan o pueden desarrollar una actividad
similar a la de la sociedad.

Aligual que sucedia en el supuesto anterior de los pactos de competencia entre la sociedad y
sus administradores o directivos, estos pactos pueden ser de tipo contractual o estatutario (por
ejemplo, el socio industrial se obliga a no competir con la sociedad) o de tipo post-contractual
(por ejemplo, el vendedor de las acciones o participaciones se obliga a no iniciar una
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actividad que compita con la de la sociedad). Asimismo, desde el punto de vista del derecho
de la competencia, la obligacién de no competencia entre la sociedad y los socios puede
venir impuesta por una norma legal, como sucede en el caso de las sociedades personalistas,
cooperativas y profesionales, o por un pacto de naturaleza contractual o estatutaria. En
el primero de los supuestos, se aplicard la exencidén legal con respecto a la prohibicién de
las prdécticas colusorias, mientras que, en el resto de los casos, serdn considerados, en
principio, restrictivos de la competencia y, por tanto, sometidos a las prescripciones de los
articulos 101 TFUE y 1 LDC (STJCE. de 17.11.1987, As BAT/REYNOLDS).

Como se acaba de indicar, el CCo prohibe que los socios de las sociedades personalistas
lleven a cabo, por su cuenta, actividades mercantiles, si dicha conducta no ha sido consentida
por la sociedad (art. 136), pero, si la sociedad ha determinado claramente en la escritura
de constitucidn su objeto social, los socios podrdn desarrollar todo tipo de actividades
siempre que no pertenezcan o compitan con las propias del objeto social, de no existir
pacto especial en contrario (art. 137). La sancién prevista para el caso en que se vulnere esta
obligacién de no competencia serd la imputacién de las ganancias obtenidas a la sociedad
y las pérdidas al socio (art. 136.2) y la indemnizacidén de los daios y perjuicios causados
(art. 144). Asimismo la Ley 17/1999, de cooperativas establece que el socio no puede competir
con la sociedad, salvo autorizacién expresa del Consejo rector (art. 15.f). Y una regla similar
se contiene en la Ley 2/2007 para los socios de las sociedades profesionales, aunque por la
via de la incompatibilidad derivada de la normativa deontoldgica de la profesién (art.9). En
estas dos Ultimas leyes, el incumplimiento de la prohibicién de no competencia se sanciona
con la exclusién del socio.

En el resto de los casos, tanto si se trata de pactos de no competencia contractuales, como
los establecidos en los estatutos sociales o en los pactos parasociales, como de pactos
post-contractuales de no competencia, habrd que analizar si se cumplen los requisitos legales
que se establecen en los articulos 101.3 TFUE y 1.3 LDC, para que no se les aplique la prohibicién
de las prdcticas colusorias, a los que nos hemos referido anteriormente, por la via de la
exencién individual, asi como los requisitos generales de validez que se contemplan en el
apartado siguiente.

El pacto post-contractual de no competencia entre la sociedad y sus socios suele darse
particularmente cuando se trata de socios de control, socios industriales o financieros o socios
que han desarrollado una importante labor empresarial en el seno de la sociedad y abandonan
la misma o transmiten sus acciones o participaciones. Se trata de situaciones que generan la
misma problemdtica y han de recibir el mismo tratamiento que el enunciado anteriormente al
analizar los pactos de no competencia entre la sociedad y sus administradores y directivos con
posterioridad al cese de sus funciones.
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5. Requisitos generales para la validez de los pactos de no competencia

Los pactos de no competencia presentan las siguientes caracteristicas de tipo general:
a) tener un cardcter personal e individual, es decir se establecen con un determinado socio,
administrador o directivo y no se extienden ni aplican a la generalidad de los mismos;
b) referirse a una actividad idéntica, andloga o complementaria de la que constituye el objeto
social o la actividad llevada a cabo normalmente por la sociedad; ¢) comprender el gjercicio
de una actividad competitiva con la de la sociedad desarrollada por el socio, administrador
o directivo tanto por cuenta propia como por cuenta ajena o personad interpuesta; d) tener un
alcance limitado en virtud del principio constitucional de libertad de empresa en el marco de
una economia de mercado (art. 38 de la Constitucién).

Desde la 6ptica del derecho de la competencia, estos pactos se considerardn anticompetitivos
e ilegales si son generales e ilimitados, pero serdn considerados vdlidos si cumplen los
siguientes requisitos: a) cardcter indispensable del pacto y existencia de un interés legitimo
en el beneficiario; b) dimensién estricta ajustada a su funcidén o inexistencia de una incidencia
excesiva sobre la libertad econdmica individual del deudor; y ¢) importancia de sus efectos
sobre el mercado.

Con respecto al primer requisito, hay que sefialar que se exige la necesariedad del pacto,
no la mera utilidad; la tutela del interés social o la proteccidén de los secretos empresariales
o del valor de la clientela cumplirian este requisito. Con respecto al segundo requisito, se
exige que no se impida o elimine completamente la posibilidad de ejercer una actividad
econdémica por parte del socio, administrador o directivo (prohibicién absoluta). Por lo
demds, el pacto de no competencia debe tener limitado el objeto (actividad desarrollada
efectivamente por la sociedad), el territorio (espacio geogrdfico en el que la sociedad lleva
a cabo su actividad) y la duracién (tiempo razonable durante el cual la actividad del socio,
administrador o directivo puede incidir negativamente en la actividad econdmica de la
sociedad). Por Ultimo, en cuanto al tercero de los requisitos, la restriccidon de competencia ha de
ser importante o sensible porque, en otro caso, se aplicard la regla de minimis contenida en el
articulo 5 LDC, de modo que el pacto de no competencia quedard excluido de la prohibicién
de las prdcticas colusorias.

Finalmente hay que sefialar que el desarrollo por el socio, el administrador o el directivo, de
una actividad competitiva con la de la sociedad puede ser considerado como un acto
de competencia desleal, si constituye un comportamiento llevado a cabo en el mercado que
ademds resulta objetivamente contrario a las exigencias de la buena fe, lo que sucederd
siempre que no se compita por eficiencia o por méritos.
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Comentario a la SAP Barcelona (152)

nim. 24/2018 de 19 de enero: acciones

derivadas de la infraccion del deber de

lealtad y legitimacion activa del socio

Alberto Diaz Moreno
Catedrdtico de Derecho Mercantil de la Universidad de Sevilla

Consejero académico de GA_P

Aplicando el texto de la LSC vigente con anterioridad a la reforma operada por la Ley 31/2014,
la Sentencia de la Audiencia Provincial (SAP) de Barcelona (Seccidén 152) nUm. 24/2018 de 19 de
enero [JUR 2018/38134] se ha pronunciado sobre la discutida cuestién (todavia hoy no cerrada

de manera definitiva) de la legitimacién activa de los socios para ejercitar las acciones
derivadas de la infraccién del deber de lealtad (art. 232 LSC).

1.

Antecedentes

Un accionista minoritario, con una participacién de mds del 21 por 100, demandé judicialmente
a la compania de la que era socio (Finca Do Conde, S.A. —FDC, en adelante —) y a su consejero
delegado (Construcciones José Castro, S.A. —CJC, en lo sucesivo—). Entre las acciones
ejercitadas acumuladamente figuraban la accién declarativa del incumplimiento por
CJC de sus deberes de lealtad y la accién de prohibicién de intervencién de CJC en ciertas
deliberaciones y votaciones del consejo de FDC —por considerar que existia un conflicto de
intereses entre el referido consejero y la sociedad administrada —. Ademds, se impugnaron
un conjunto de acuerdos de una determinada junta general de FDC por entender existente
un conflicto de intereses entre el socio mayoritario (Castro Galicia, S.A. —en adelante, CG —)
y la compania.

En estas lineas nos centraremos en las acciones directamente relacionadas con el deber de
lealtad de los administradores, sin entrar en las impugnatorias. Por razones temporales, el
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asunto habia de ser resuelto de acuerdo con la redaccidén de la LSC anterior a la reforma
de 2014. No obstante, y segin veremos mds adelante, la cuestién mantiene interés en la
actualidad.

Eljuzgado de lo mercantil desestimo las acciones relativas al incumplimiento de los deberes del
administrador demandado (aunque estimé en parte la demanda al declarar la nulidad de uno
de los acuerdos adoptados en junta general). El actor y los demandados formularon recursos de
apelacién que fueron resueltos por la Audiencia Provincial de Barcelona (seccién 152)
mediante la citada sentencia de 19 de enero de 2018. Por lo que ahora interesa debe sefialarse
que la Audiencia Provincial desestimé el recurso del demandante y estimé el planteado por
los demandados.

2. Acciones declarativas de incumplimiento de los deberes fiduciarios del administrador

La Audiencia Provincial se enfrenté a esta cuestién recordando —como ya se ha anticipado—
que habian de aplicarse los articulos 225, 226 y 229 LSC en su redaccién anterior a la reforma
operada por la Ley 31/2014.

Partiendo de esta base normativa (pero con un razonamiento compatible —en los términos
que mds adelante se precisan— con la normativa vigente) la Audiencia Provincial desestimd
la accién de prohibicién y la declarativa de incumplimiento de los deberes de lealtad.

La sentencia resefiada recordd que los administradores de las sociedades de capital deben
desempefiar su cargo en interés de la sociedad con la diligencia de un ordenado empresario
y con la lealtad de un fiel representante. Pero anadié que tales deberes de diligencia y
de lealtad del administrador son deberes asumidos frente a la sociedad. Por ello, el
incumplimiento de dichos deberes (de los cuales constituye manifestacién concreta el de
evitar situaciones de conflicto) legitima a la sociedad (pero no directamente a los socios o a
los acreedores) para exigir responsabilidad al administrador (accién social de responsabilidad).
Y, cuando el incumplimiento lo sea especificamente del deber de lealtad, para entablar
la accién de enriquecimiento injusto (como en la actualidad establece expresamente
elart. 227.2 LSQ).

Ademds, la Audiencia explica que la infraccién del deber de lealtad legitima a la sociedad para
el ejercicio de las acciones de cesacidn y remocidén, en tanto que son acciones de cumplimiento
e incumplimiento de los deberes que pesan sobre los administradores en virtud del contrato de
administracién que les vincula con la sociedad y cuyo reconocimiento legal expreso contiene
el vigente articulo 232 LSC.

En suma: la pretensién de que se condene al consejero demandado a no intervenir en las futuras

deliberaciones y votaciones relativas a ciertos asuntos solo puede ser entendida como una
accién de cumplimiento de los deberes de lealtad que pesan sobre los administradores de
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las sociedades de capital (y, en concreto, como una accidn de cumplimiento del deber que se
impone a los administradores incursos en una situacién de conflicto de intereses de abstenerse
de intervenir en los acuerdos o decisiones relativos a la operacién a la que venga referido el
conflicto). Pero estos deberes se originan y se desarrollan en el marco de la relacién contractual
existente entre la sociedad administrada y sus administradores (recuérdese a este propdsito
la SAP Madrid (Seccién 282) nim. 110/2017 de 3 de marzo [AC 2017\1339]. Por tanto, y dado
que el socio demandante es extrano al contrato de administracién que vincula a la sociedad
con el administrador demandado, carece aquél de legitimacién para reclamar de éste el
cumplimiento de dicho contrato y, en particular, de los deberes fiduciarios nacidos del mismo.
En otras palabras: a falta de norma especial que disponga otra cosaq, la tutela judicial solicitada
(condena al cumplimiento del deber de lealtad, de naturaleza contractual) sélo puede ser
requerida por quien ocupa el polo activo de la relacién obligacional, esto es, por la sociedad
administrada.

En consecuencia la Audiencia considerd que el socio carecia de legitimacién para formular
las pretensiones deducidas en su demanda en lo que se referia al incumplimiento por el
administrador de sus deberes de lealtad.

Valoracién: un apunte desde el régimen vigente

La decisién de la Audiencia Provincial de Barcelona en cuanto a la (falta de) legitimacién
del socio para ejercitar las acciones de remocidn o cesacién (o meramente declarativa del
incumplimiento del deber de lealtad) parece ajustada a un pensamiento ortodoxo (problema
diferente es el de la legitimacién para ejercitar las acciones de impugnacién o de anulacién,
que se regird por las reglas generales).

En efecto, en principio la legitimacién se reconoce a los titulares de la relacidn juridica
controvertida (en nuestro caso a la sociedad) y sélo se consideran legitimados otros sujetos
en la medida en que la Ley lo dispone asi expresamente (art. 10 Ley Enjuiciamiento Civil).
Y debe recordarse que, por razones temporales, no resultaba aplicable al caso —por lo
que la Audiencia no lo tuvo en cuenta en su razonamiento— el segundo pdrrafo del vigente
articulo 239.1 LSC (que, de manera expresa y precisa, faculta ahora a la minoria para ejercitar
directamente la accidn social de responsabilidad por infraccidn del deber de lealtad).

Es cierto, con todo, que esta solucién no termina de resultar satisfactoria desde el punto de
vista de los intereses que subyacen al ejercicio de las acciones de cesacién o remocién (o de la
de enriguecimiento injusto: art. 227.2 LSC) y de su propia eficacia prdctica; en efecto, nétese
que muy frecuentemente los administradores desleales son administradores «de mayoria» y
en muchos casos no serd razonable esperar que las correspondientes acciones se promuevan
por la compafdia.’

T Sobre este riesgo alertd ya muy tempranamente MASSAGUER, “Articulo 2327, en Juste (coor.), Comentario de la
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De ahi que quepa plantearse si la reforma de 2014 puede proporcionar elementos de juicio que
lleven a otra conclusidon. Por supuesto es dificil saber si la decisidn de la Audiencia Provincial
hubiera sido otra de haber sido aplicables las versiones vigentes de los articulos 232 LSC
y 239.1 LSC. Ahora bien, por un lado ha de considerarse que, en rigor, la actual redaccién
del articulo 232 LSC no altera en exceso la situacién con respecto a la existente con
anterioridad puesto que se limita a reconocer la compatibilidad de ciertas acciones (anulacién,
impugnacién, cesacidén y remocidn), cuyo ejercicio habria seguramente que admitir aun en
ausencia de tal precepto, con la social de responsabilidad (lo que parece hacer expreso
un mandato que probablemente habia que considerar implicito). Mds relevante podria
ser, en esta perspectiva, la regla —antes citada— recogida en el segundo apartado del
articulo 239.1 LSC. La vigencia de esta norma podria ser entendida como un argumento
en contra de la legitimacién de la minoria para ejercitar las restantes acciones derivadas
de la infraccién del deber de lealtad (porque sistemdtica y literalmente se refiere Unica y
exclusivamente a la accién social de responsabilidad). Pero el precepto referido también podria
ser visto como un punto de apoyo para sostener la posibilidad del ejercicio directo (por el socio
minoritario en los términos del art. 239.1 LSC) de las acciones de remocidn, de cesacién o de
enriguecimiento injusto. Y ello por considerar que estas acciones han de compartir régimen con
la genuina accidén de responsabilidad por daios ya que —cabria argumentar— a fin de cuentas
todas ellas son acciones dirigidas a hacer efectivo el vinculo obligacional del administrador
(tanto la accidén de responsabilidad como las otras son propiamente «acciones derivadas de
la infraccién del deber de lealtad», como reza el art. 232 LSC).

reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo (Ley 31/2014), Civitas,
2015, pdgs. 435, 438.
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Pactos parasociales

La divergencia entre los estatutos y el acuerdo base de socios no implica prima
facie la extincién de éste

La SAP Barcelona (Seccién 152) nim.101/2018 de 15 de febrero [JUR 2018\84346] trata dos
cuestionesdeinterés: (1) silos acuerdos de socios que dan lugar a la constitucién de una sociedad

se extinguen por novacién con el otorgamiento de la escritura; y (2) si es posible impugnar los

acuerdos de la junta general de la sociedad resultante del acuerdo alegando la infraccién del

acuerdo «base» y cémo.

1.

El acuerdo de socios no se sustituye prima facie por los estatutos

El acuerdo que sirvié de base a la posterior constitucién de la sociedad fue suscrito entre
una persona fisica y una sociedad belga y establecia que ésta «ostentard la mayoria de los
derechos de voto (51%) de la sociedad». Sin embargo, en los estatutos de la sociedad resultante
del acuerdo, unidos a la escritura de constitucidn, sélo se reconocid a su favor un derecho de
voto plural en los acuerdos de nombramiento y separacién de administradores.

La disputa consistia en determinar si la incorporacién a los estatutos de algo distinto de lo
pactado en el acuerdo de socios implica la novacion extintiva de éste. La Audiencia Provincial
considera que no, porque: (1) la escritura no fue otorgada por los dos socios (sino sélo por uno
en su propio nombre y en nombre del otro socio) y (2) el acuerdo se declard vigente por una
sentencia dictada por un tribunal belga que condené al socio persona fisica a, en cumplimiento
del acuerdo, modificar los estatutos de la sociedad resultante en el sentido de introducir todos
los pactos que se contenian en el acuerdo base y abstenerse de actuar en contra del mismo,
bajo sanciones pecuniarias.

Los acuerdos de la junta general contrarios a lo pactado por todos los socios son ilegales

En cuanto a la segunda cuestién, la Audiencia Provincial considera que «el pacto relativo a los
derechos de voto expresa la voluntad de los dos socios sobre las mayorias para la adopcién
de los acuerdos dentro de la sociedad demandada». Y, por consiguiente, «los socios de la
sociedad demandada, mismas partes del acuerdo de socios, deben respetar esa voluntad o
interés social en el ejercicio de su derecho de voto». En conclusion: «la adopcién del acuerdo
de disolucién con el voto favorable del socio mayoritario contraviniendo el acuerdo de socios
constituye un ejercicio abusivo de su derecho de voto que puede ser considerado, en si mismo,
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una vulneracién del deber de lealtad frente al socio minoritario y una lesién del interés social en
beneficio del socio que lo incumple y en perjuicio del socio que impugna el acuerdo. El beneficio
de unos y el perjuicio de otros estd en la propia naturaleza de las cosas in re ipsa» (cita la SAP
Barcelona (Seccién 152) nUm. 76/2016 de 31 de marzo [JUR 2016\130508].

El razonamiento de la Audiencia es interesante. Reconoce la existencia de deberes de
lealtad entre socios y sitUa la causa de impugnacidén en la obtencidén de un beneficio
personal a costa del otro socio consistente en imponer su voluntad en contra de las reglas
fijadas en el acuerdo de socios (art. 204.1 pdrrafo 22 LSC).

En nuestra opinidn, es cierto que los acuerdos suscritos por todos los socios definen el
interés social y que, por lo tanto, los acuerdos de la junta general contrarios al pacto
vulneran también el interés social y son impugnables por ese motivo. Sin embargo, no
creemos que el acuerdo en este caso fuera un acuerdo definitorio del interés social, sino
un mero acuerdo de organizacién y relativo a las mayorias necesarias para la adopcidén
de acuerdos en la sociedad. La actuacidén de forma contraria a lo pactado es abuso de
derecho. Como reconoce la sentencia al final: los acuerdos son nulos «por ser contrarios
al articulo 7 del Cédigo Civil» (es decir, impugnables por infraccién de Ley e impugnables
ex art. 204.1 pdrrafo 12 LSC).

Junta general

Ejercicio abusivo del derecho de informacién

De la SAP Barcelona (Seccién 152) nim. 176/2018 de 20 de marzo [AC 2018\534] se extraen
algunas conclusiones de interés sobre la naturaleza del derecho de informacién y sobre cudndo

se puede considerar que se ha ejercido de forma abusiva (es una sociedad limitada «familiar»

con un conflicto interno).

1.

Envio de un burofax para solicitar la puesta a disposicion de las cuentas del ejercicio [2014]
(art. 272.2 LSC)

Los hechos: (a) el socio solicita (por burofax) el acceso a las cuentas siete dias después de recibir
la convocatoria; (b) la sociedad tarda cinco dias en recoger el burofax del servicio de correos
(el dia antes de la junta); (c) el socio no comparece e impugna los acuerdos por vulneracién del
derecho de informacién como derecho instrumental al ejercicio del derecho de voto.
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Lectura del Tribunal: (1) aunque existen «indicios de abuso de derecho del socio» por el
medio de comunicacién empleado (podria haber enviado un simple mail), se anulan los
acuerdos porque (2) «la remisién de un burofax no puede considerarse un procedimiento
extrafo y el érgano de administracién tenia un especial deber de diligencia en recogerlo
oportunamente».

Formulacién de treinta preguntas durante la celebracién de la junta general para aprobar
las cuentas del ejercicio [2015] (art. 196 LSC)

El enfoque en este caso es distinto. La sentencia razona en torno a la faceta instrumental / ma-
terial del derecho de informacién:

a) Como derecho instrumental, considera que el socio actué de forma abusiva al formular
treinta preguntas, muchas de ellas «tan especificas» que no se podian responder
durante la junta (requerian consultar documentos). Ademds, pudo haber ejercido su
derecho a examinar la documentacién de la sociedad antes de la junta con base en el
articulo 272.3 LSC.

b) Como derecho material, considera que la sociedad cumplié con su deber de informar
facilitando la informacién después de la propia junta (aunque descarta expresamente la
aplicaciéon analdgica del art. 197.4 LSC que directamente reconoce la posibilidad en
la sociedad anénima de facilitar la informacién después): lo trascendente no es si fue o no
tardia, sino que la sociedad pusiera a disposicién del socio la informacién requerida. No
obstante, advierte: aunque no se hubiera facilitado la informacidn, no se justificaria en
ningUn caso la nulidad de los acuerdos adoptados en la junta.

Junta general y activos esenciales

La mera alegacién de un socio sobre el cardcter esencial de un activo no impide la inscripcién de

la escritura de compraventa.

1.

Los hechos

Se presenta en el Registro de la Propiedad escritura pUblica de compraventa de un inmueble
que contiene la siguiente mencién: «los representantes de las entidades vendedora y
compradora hacen constar a los efectos de lo dispuesto en el articulo 160 de la Ley de
Sociedades de Capital, que el inmueble transmitido-adquirido, no tiene cardcter de activo
esencial».

Boletin de Sociedades N.210 | 2018 18



GA_P

Uno de los accionistas de la sociedad vendedora, titular del 50% del capital social, presenta
instancia, firmada ante el titular del Registro, en la que afirma que el inmueble vendido es
«el Unico activo que tiene la sociedad y supera el 25% de los activos que figuran en el Gltimo
balance». El Registrador, a la vista del titulo y del asiento de presentacién relativo a esta
instancia, acuerda la suspensidn de las operaciones registrales solicitadas.

La doctrina de la Direccién General

Mediante resolucién de la Direccidon General de los Registros y del Notariado (DGRN) de 31 de
mayo de 2018 (BOE nUm. 145, de 15 de junio) el Centro Directivo recuerda que: a) el articulo 160
f) LSC no ha derogado el articulo 234.2 LSC, por lo que la sociedad queda obligada frente a los
terceros que hayan obrado de buena fe y sin culpa grave; b) no existe obligacién de certificar ni
manifestar expresamente por el administrador que el activo objeto del negocio juridico no es
esencial, si bien con dicha manifestacién / certificacién se mejora la posicién de la contraparte
en cuanto a su deber de diligencia y valoracién de la culpa grave y €) no obstante, la omision de
esta manifestacién expresa no es por si defecto que impida la inscripcidn. El registrador podrd
calificar el cardcter esencial del activo cuando resulte asi de forma manifiesta (v.gr. activo
afecto al objeto social notoriamente imprescindible para el desarrollo del mismo) o cuando
resulte de los elementos de que dispone al calificar (v.gr. del propio titulo o de los asientos
resulta la contravencién de la norma).

Aplicacién al caso

A la vista de las manifestaciones vertidas por los administradores de ambas sociedades sobre
la falta de cardcter esencial del activo, el registrador no puede exigir la intervencién de la junta
general. Ademds, conforme a los articulos 3 Ley Hipotecaria y 420.1 Reglamento Hipotecario,
no se pueden extender asientos de presentacién de los documentos privados, salvo en los
supuestos en que las disposiciones legales les atribuyan eficacia registral. En consecuencia, la
instancia presentada por el accionista (a quien se considera un «tercero») no debid dar lugar a
la extensién de ningun asiento de presentacidn ni sus alegaciones pueden ser tenidas en cuenta
para cumplir con el control de legalidad.

En conclusién: si se quiere paralizar una inscripcién de este tipo habrd que solicitar una
medida cautelar judicial.

En materia de activos esenciales recuérdense las resoluciones de la DGRN de 22 de noviembre
de 2017( BOE num. 303, de 14 de diciembre): la hipoteca constituida para financiar la
compra de un activo esencial no requiere autorizacién de la junta general y de 29 de
noviembre de 2017 (BOE ndm. 308, de 20 de diciembre): no requiere autorizacién de la junta la
venta de activos esenciales de la sociedad en liquidacién (ambas reseiadas en el nUmero 8 de
este Boletin de Sociedades).
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La caducidad de la accién de impugnacion de los acuerdos sociales nulos no los
convierte en inscribibles

Presentados ainscripcién acuerdos de disolucién y liquidacién de una sociedad de responsabilidad
limitada, el registrador la denegd por no haberse respetado el quérum estatutario y por
haberse celebrado la junta en ciudad distinta a aquella en la que la compafia tiene su
domicilio social.

El notario autorizante interpuso recurso alegando que habia transcurrido ya el plazo de un afio sin
que se hubieranimpugnado los acuerdos sociales, por lo que estos habrian devenido inimpugnables
convirtiéndose en actos vdlidos susceptibles de desplegar todos sus efectos y, por tanto,
inscribibles en el Registro Mercantil.

Mediante resolucién de 30 de mayo de 2018 (BOE nUm. 145, de 15 de junio) la DGRN desestimd
el recurso y confirmé la nota de calificacién del registrador. Los argumentos del Centro Directivo
se ubican en dos planos distintos. De una parte y desde el punto de vista de la técnica registral, se
razona en torno a la imposibilidad de que el registrador pueda determinar si, efectivamente, la
accién de impugnacién de un concreto acuerdo se encuentra o no caducada. De otro lado, y ya en
el terreno de los principios sustantivos, se afirma que la no impugnabilidad de un acuerdo no lo
convalida, de tal manera que pase por ello a ser inscribible.

1.  En cuanto a lo primero, la DGRN recuerda que la apreciacién de la existencia de caducidad
de la accién para la impugnacion de los actos societarios no es, en absoluto, automdtica, al
depender su apreciacién de un conjunto de factores que derivan de la situacién de hecho, de la
posicién relativa del actor y de la valoracién de la conducta de las partes (y cuya concurrencia
sélo pueden determinar los tribunales). A este respecto la resolucidn resefiada recuerda que
la fijacidn del dies a quo es una cuestidén que ha de ser valorada por el juzgador (teniendo en
cuenta que, a la vista de la jurisprudencia anterior y de la nueva redaccién del art. 205.2 LSC,
se trata de un asunto que puede suscitar dudas). En suma, no cabe pretender que en el estrecho
dmbito del expediente registral, caracterizado por la exclusiva aportacién de la documentacion
publica que le sirve de sustento, pueda el registrador apreciar y valorar una serie de circunstancias
extracartulares de las que depende la efectiva caducidad de la accién y que, por su naturaleza,
estdn reservadas al conocimiento de los tribunales.

A ello hay que anadir la posibilidad de que el supuesto sea de aquellos en los que la Ley
considera que no cabe caducidad de la accidn por ser el acuerdo contrario al orden publico.
Y es que, como observa el Centro Directivo, el concepto de orden pUblico es indeterminado y
solo a los tribunales corresponde decidir si, en el caso concreto, se ha producido su violacién.
Por ello, determinar si una junta celebrada en un domicilio distinto al legalmente previsto y
con la asistencia de un porcentaje de capital inferior al preciso para la adopcidén de acuerdos
supone una infraccién del orden publico no estd al alcance de la sociedad (la mera afirmacién
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del administrador de la compaiia de que no se ha interpuesto accién de impugnacién en un
afo no permite tenerla por caducada). Ni, por supuesto, del registrador. Todo lo cual supone
que no es posible afirmar, con ocasién del trdmite de calificacidn registral, que los acuerdos
adoptados no puedan ser objeto de impugnacién (y, en su caso, de declaracién de nulidad por
los tribunales).

Menos adecuadas resultan en el contexto de esta discusién otras consideraciones formuladas
por la DGRN. En concreto aquellas en las que se sefiala que no sélo la determinacién del dies a
quo es una cuestidn de hecho que ha de ser valorada por el juzgador, sino que la concurrencia
de otras circunstancias como la lesién del interés social, la existencia de abuso de derecho, o la
eventual legitimacién de un tercero, escapan por completo de la competencia del registrador al
tratarse de circunstancias que no pueden resultar de la documentacién aportada por implicar
un juicio de valor sobre una situacién de hecho ajena al contenido del procedimiento registral.
Incluso se apunta, mds adelante, que la mera afirmacién de que no se ha ejercitado la accién de
impugnacién ni excluye que pueda ejercitarse ni la existencia de circunstancias que lo permitan
por causas ajenas a las meramente formales o procedimentales de constitucién y desarrollo de
la junta.

La cuestidn estriba, a nuestro juicio, en que la discusién (en sede registral) se ha de plantear en
torno a la caducidad de la accién para impugnar el acuerdo por los defectos apreciados por
el registrador (en este caso defectos relativos a la correcta celebracién de la junta general),
no por cualquier otro que pudiera existir. Esto es: no basta con aducir la posibilidad de que
concurran otros motivos de impugnacién (ajenos al dmbito de apreciacién del registrador)
para concluir que no cabe la inscripcidn porque no puede afirmarse que la accién para hacerlos
valer ha caducado (de la misma manera que el registrador no puede denegar la inscripcidén por
razones de ese tipo —por ejemplo, por considerar que el acuerdo se ha adoptado con abuso de
derecho —). El argumento asi enunciado no es convincente porque, como se ha apuntado,
deberia circunscribirse a los defectos puestos de relieve por el registrador para denegar la
inscripcidn (cuestidén diferente es que se considere preferible plantear el problema en otros
términos). Por el contrario, a estos efectos si pueden construirse argumentos, como hemos
visto que hace la DGRN, alrededor de la dificultad para determinar el dies a quo del plazo de
caducidad (y, por tanto, para saber si la accién ha caducado) y de la imposibilidad de definir
si el acuerdo se opone o no al orden publico.

Finalmente, y en relacién con lo dicho, cabe recordar que el registrador mercantil debe
calificar todos los extremos concernientes a la celebracién de la junta que afecten a su validez.
Entre otros, los relativos a los requisitos de la convocatoria, a la persona legitimada para
convocar, al cédmputo del plazo para su celebracidn, al lugar de celebracién, al quérum de
asistencia, a la representacion de los asistentes, a la validez de los acuerdos y la aprobacién
del acta.
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2. Enloque concierne al segundo nivel de argumentacién, la DGRN aclaré que la eventual caducidad
de la accién no convierte en vdlidos los acuerdos tachados de nulidad (simplemente los hace
inatacables en via de impugnacién). La determinacién de si concurre o no tacha de nulidad no
depende del transcurso del tiempo, sino de la debida acomodacién a los presupuestos legales y
estatutarios. No puede confundirse, por tanto, la limitacién temporal derivada del principio de
seguridad juridica en materia mercantil o las exigencias derivadas de la eficiencia empresarial
con las consecuencias derivadas de nulidad.

De esta forma, no cabe sostener que el transcurso del tiempo transforma lo nulo en vdlido, ni
que lo nulo queda integrado en la realidad juridica como si la tacha no existiese. Ni siquiera
cuando el acto accede al Registro Mercantil ocurre asi. Con independencia de las consecuencias
que puedan derivarse de la inimpugnabilidad, lo cierto es que el acto nulo continda siéndolo,
lo que impide su acceso al contenido del Registro.

Administradores

Irresponsabilidad del representante persona fisica de la persona juridica
administradora (antes de 2014)

La sentencia del Tribunal Supremo (TS) (Sala de lo Civil, Seccidn 12) nim. 104/2018 de 1 de marzo
[RJ 2018\788] analiza esta cuestion.

La demandante solicita la declaracién de responsabilidad solidaria por deudas (ex art. 262 LSA)
y por dafios (art. 133 y ss. LSA) de dos personas juridicas administradores y de sus representantes
personas fisicas. Desde 2014 tal responsabilidad aparece expresamente prevista por la Ley: de
los incumplimientos imputables a la persona juridica administradora responde directamente el
representante persona fisica (art. 236.5 LSC), pero el caso es anterior a la reforma. Entonces la
jurisprudencia venia afirmando que para declarar la responsabilidad del representante persona
fisica de una persona juridica administradora era necesario acreditar que las decisiones relativas
a la gestidn de esta sociedad no se adoptaban en el seno de la organizacién propia de la persona
juridica administradora, sino que el representante persona fisica asumia dichas decisiones de
forma directa, auténoma, habitual y continuada, convirtiéndose asi en administrador de hecho
de la sociedad administrada y, por tanto, responsable.

La Audiencia Provincial considerd que la demanda se debia desestimar porque: «no hay prueba

de que en realidad aquellos codemandados fueran los que habitualmente adoptaban las
decisiones en la sociedad deudora, tomaban las directrices en la direccidn de la sociedad deudora
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y llevaban, en definitiva, la efectiva administracion (...) mds alld del dmbito de representacién,
como personas fisicas, de las administradoras de derecho de la sociedad deudora. El hecho de
que se ostente, como persona fisica, la representaciéon de una administradora, persona juridica,
no implica que aquélla sea la prueba de que el representante se exceda del poder otorgado y que
adopte decisiones al margen del dmbito de representacién que tiene conferido, de lo que no hay
la prueba precisa en las presentes actuaciones».

El Tribunal Supremo lo remata: «por definicién, las personas fisicas representantes de personas
juridicas administradoras de unas sociedades no pueden ser calificadas de administradores de
hecho, pues precisamente desarrollan las funciones de su cargo con arreglo a una representacién
expresamente prevista en la ley».

El caso tiene interés porque se discute aun si el vigente articulo 236.5 LSC es aplicable a la
responsabilidad por deudas del articulo 367 LSC y a la calificacién - responsabilidad concursal
(art. 172 bis LSC), de modo que, segun el criterio sentado por esta Sentencia, en ese tipo de litigios
seria necesario acreditar todavia la condicién de administrador de hecho del representante
persona fisica.

Con todo, es evidente lo incorrecto de toda esta doctrina jurisprudencial: los representantes
personas fisicas de las personas juridicas administradoras son imprescindibles (art. 212 bis LSC)
porque se parte de la base de que alguien «de carne y hueso» debe decidir y responder de la
mala gestién. Por eso la responsabilidad «debe ser» el punto de partida sin mds requisitos (como
reconocié finalmente la reforma de la LSC en 2014).

El conocimiento de que la sociedad estd incursa en causa de disolucién no impide
demandar ex articulo 367 LSC: hace falta «control»

1. Hechos probados

La Audiencia Provincial de Zaragoza declaré probado que el demandante de responsabilidad
de los administradores por las deudas sociales «conocia perfectamente la situacidn de grave
dificultad econémica de la sociedad administrada por los demandados» (conocia que la
sociedad estaba en una situacién de fondos propios negativos) y afade que «quien contratd
con conocimiento claro de un evidente riesgo, por la situacidn de la otra sociedad contratante,
asume esa realidad. Pues contrata en base a ésta. No a expensas de una cobertura subsidiaria
de los administradores sociales».

Parece obvio: si se suministra conociendo las graves dificultades econdmicas por las que

atraviesa la compaiia suministrada se asume el riesgo de impago vy, por tanto, el «dano»
(en este caso la realizacién de ese riesgo es el impago efectivo de la deuda) es imputable al
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comportamiento de la propia victima y no al administrador que no promovid la disolucién de
la compaiiia.

2. Jurisprudencia del Tribunal Supremo

Mediante STS (Sala de lo Civil, Seccién 12) nUm. 207/2018 de 11 de abril [R] 2018\1735] el
Tribunal Supremo se desmarca por segunda vez de su jurisprudencia anterior, que consideraba
contrario a la buena fe (art. 7 Cédigo Civil) interponer una accidén de responsabilidad de
administradores por no promocién de la disolucién si en el momento de realizar la prestacion
a la sociedad se conocia que ésta se encontraba en causa de disolucion.

El Tribunal Supremo recalca que, como se dijo en la STS (Sala de lo Civil, Seccién 12)
ndm. 733/2013 de 4 de diciembre [R] 2014\1835], se entenderia que el acreedor actia de forma
contraria a la buena fe cuando, ademds del conocimiento de la mala situacién econdmica o
insolvencia del deudor, concurrieran «otro tipo de circunstancias adicionales». Y afade: «Esas
circunstancias van ligadas a que el acreedor demandante al conceder crédito a la sociedad
gozaba no sélo de una situacién de conocimiento, sino sobre todo, de control de la sociedad
deudora que ponia en evidencia el riesgo que asumia de la insolvencia de esta. Lo que concurre,
por ejemplo, cuando el acreedor es un socio dominante o relevante de la sociedad deudora. El
mero conocimiento de la insolvencia del deudor, que es lo que ocurre en este caso, a tenor de
los hechos acreditados en la instancia, no es suficiente».

Responsabilidad por no promover la disolucién de la sociedad

En las demandas de responsabilidad de administradores por no promocién de la disolucién las
partes tratan de manejar, segln sus intereses, las fechas de nacimiento de la deuda cuyo pago
se reclama. A los demandantes les interesa «alargar» al mdximo posible la fecha de nacimiento
de la deuda reclamada para decir que es «posterior» a la concurrencia de la causa de disolucidn.
Las defensas tratan de situar esa fecha lo antes posible, para decir que es deuda «anterior» y no
cubierta por la responsabilidad ex articulo 367 LSC.

En el supuesto analizado por la SAP Barcelona (Secciéon 152 ) nUm.228/2018 de 10 de abril
[JUR 2018\105026] los recurrentes alegaban que la fecha de nacimiento de una obligacién de
indemnizar dafios y perjuicios causados por el incumplimiento de un contrato de prestacién
de servicios (cobro de comisionesindebidas) erala fechade la sentencia que declaré la existencia de
esos danos y perjuicios y determind la obligacién de indemnizarlos a cargo de la sociedad.

No es correcto. Como dice la Audiencia, la obligacién de indemnizar los danos por incumplimiento

de un contrato no se sitda ni en la fecha del contrato ni en la fecha de la sentencia, sino en el
momento de la causacién del dano. Obiter dicta se llega a identificar como fecha de nacimiento de
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la obligacién la de presentacion de la demanda («o, a lo sumo, cuando se presentd la demandan).
Obviamente no es asi ni la obligacién puede tener dos fechas de nacimiento.

Los intereses son obligacién accesoria y, por tanto, seguird la misma suerte que la obligacién
principal.

Otra cosa son las costas procesales: se trata de un derecho de crédito a favor del demandante
que surge con la sentencia que las impone o, dice la resolucién, con el decreto (posterior) que
las tasa.

Requisitos para que el nombramiento de administrador surta efectos desde su
aceptacion

El nombramiento de los administradores surte plena eficacia desde su aceptacién, sin necesidad
de su inscripcidn en el Registro Mercantil, que es obligatoria pero no constitutiva. Para que
el nombramiento de administrador surta efectos desde su aceptacién, hdyase o no inscrito
dicho nombramiento en el Registro Mercantil, es preciso justificar que dicho nombramiento se ha
realizado con los requisitos legales exigibles para su vdlida designacién.

En consecuencia, cuando la condicién de administrador no resulta del Registro Mercantil
es necesaria la resefa identificativa del documento o documentos fehacientes de los que
resulte la representacién acreditada al notario autorizante y que esa resefia contenga todas
las circunstancias que legalmente sean procedentes para entender vdlidamente hecho el
nombramiento de administrador por constar el acuerdo vdlido del érgano social competente
para su nombramiento debidamente convocado, la aceptacidén de su nombramiento y, en su caso,
notificacién o consentimiento de los titulares de los anteriores cargos inscritos en términos que
hagan compatible y congruente la situacidon registral con la extraregistral (arts. 12, 77 a 80, 108,
109 y 111 Reglamento Registro Mercantil).

En el caso resuelto por la resolucién DGRN de 15 de diciembre de 2017 (BOE nUm. 4, de 4 de enero
de 2018), el administrador Unico es designado por el socio Unico, pero sin que resulte del titulo
presentado resefia alguna de la escritura pUblica por la que la sociedad declara la unipersonalidad
e identifica al socio Unico. No existe en consecuencia congruencia entre lo publicado por el Registro
Mercantil (unipersonalidad de otra persona fisica), y la afirmacién del titulo de que la sociedad
es unipersonal, que el socio Unico es el mismo compareciente y que en tal concepto se designa
administrador. Por ello el Centro Directivo confirma la calificacién del registrador de la propiedad
que suspendid la inscripcidn de la escritura de compraventa de un inmueble otorgado por el citado
administrador Unico en nombre de la sociedad vendedora.
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Cuentas anuales

Guia para la declaracién del titular real de las sociedades mercantiles en la
presentacion de las cuentas anuales

El Colegio de Registradores de Espafia ha elaborado una guia prdctica con preguntas y respuestas
sobre cémo realizar la declaracién de titular real de la propiedad de las sociedades mercantiles,
una obligacién que, como ya resefiamos en el Ultimo nimero de este Boletin, se incorpora en los
nuevos modelos para la presentacién en el Registro Mercantil de las cuentas anuales individuales
para aquellas sociedades que aprueben las cuentas anuales del ejercicio 2017 con posterioridad
al 28 de marzo de 2018.

Esta guia prdctica contiene las respuestas a veinte preguntas frecuentes para cumplimentar el
formulario obligatorio de «Declaracién de identificacion del titular real» que debe acompariarse
a las cuentas anuales individuales, ya se formulen y depositen con arreglo al «<modelo normal»,
«modelo abreviado» o «<modelo PYME». La falta de presentacién de este formulario debidamente
cumplimentado conllevard la suspensidn del depédsito de las cuentas por el defecto subsanable de
«cuentas no completas».

La guia explica claramente, con ejemplos prdcticos, entre otras cuestiones, qué entidades deben
cumplimentar este formulario, en qué supuestos es obligatorio, quien responde del contenido
de la declaracién, a qué fecha viene referida la declaracién, que se entiende por «titular
real» y «titularidad real indirecta» y como debe identificarse el «titular real» en el formulario
anteriormente citado, qué se entiende por «control» a los efectos de «titularidad real indirecta»
(explicando como se calcula a los efectos de control indirecto el voto que tiene una entidad sobre
la participada indirectamente), cdmo se detalla el desglose de la cadena de control indirecto y
qué publicidad se dard de la informacién contenida en el formulario.

Ampliacién/reduccién de capital social

No es necesario el consentimiento de todos los socios cuando la reduccién de capital
con devolucién de aportaciones les afecta por igual a todos ellos (y la deuda de
reembolso no puede ser satisfecha mediante compensacién salvo consentimiento
del socio acreedor)

La junta general de una sociedad de responsabilidad limitada decidié (por acuerdo undnime de
los presentes, representantes de mds del 85% del capital social) la reduccidn de la cifra de capital
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mediante la restituciéon de aportaciones a todos los socios. En un acuerdo diferente (en el que uno
de los socios asistentes no voté a favor) se aprobdé que la reduccidn se realizaria reduciendo el valor
nominal de todas y cada una de las participaciones emitidas y que la restitucién se efectuaria
a través de la entrega de cheques nominativos (salvo al socio que no votd a favor del acuerdo a
quien se le entregaria un cheque sélo por una parte de la cantidad a reembolsar, quedando el
resto compensado con un crédito de la sociedad).

A los efectos que ahora interesan, el registrador mercantil denegd la inscripcién por no
constar que todos los socios hubieran consentido la operacién y por entender que no resultaba
licito que la ejecucidn del acuerdo se llevara a cabo, aunque fuera solo en parte, mediante la
compensacién de una deuda de un socio (que no habia prestado su consentimiento a tal manera
de proceder).

Mediante resolucién de la DGRN de 16 de mayo de 2018 (BOE ndm. 131, de 30 de mayo), el Centro
Directivo revocé el primer defecto y confirmé la nota de calificacién del registrador en cuanto al
segundo. Su argumentacién se basé, fundamentalmente, en las siguientes ideas:

1. No cabia invocar en este caso el contenido del articulo 292 LSC. Si tal precepto se estimara
aplicable habria que asumir que cualquier reduccién del capital de una sociedad limitada con
devolucidén de aportaciones requeriria siempre el consentimiento de todos los socios. Lo cual
supondria, a su vez, establecer como regla general lo que sélo constituye una excepcidn en el
dmbito de los acuerdos de reduccién del capital. Asilo demuestran las normas especiales de los
articulos 329 y 330 LSC, a las que subyace el principio de paridad de trato (art. 97 LSC), pero
que sélo son aplicables en los supuestos de hecho previstos en dichos preceptos.

2. El acuerdo de reduccién de capital con devolucién de aportaciones no va contra la paridad
de trato cuando afecta porigual a todos los socios, de modo que sea idéntica para todos ellos
la alteracién de su posicién juridica consecuente a la ejecucidn de la operacién (asi ocurria
en el caso resuelto por la resolucién comentada, puesto que la reduccidn se materializd
mediante la disminucién del valor nominal de las participaciones en la misma medida para
cada participacién). Si no hubiera sido asi, el acuerdo no habria sido vdélido salvo que hubiese
mediado el consentimiento al que se refieren los articulos 329 y 330 LSC. Bien entendido que
el principio de paridad no se respeta si, aun aplicdndose una regla en principio idéntica para
todos los socios, el resultado obtenido implica de hecho una disparidad de trato (como habria
sucedido si se hubiera amortizado una participacién a cada socio, dado que habia socios
titulares de una Unica participacién).

3. Aunquela LSC noimpone expresamente que la restitucidn del valor de las aportaciones haya de
llevarse a cabo mediante la entrega de una cantidad de numerario a cada uno de los socios a
los que afecte, ofrece indicios suficientes para concluir que parte de la idea de que el reembolso
ha de hacerse, como regla, precisamente en dinero (vid., arts. 393.1, 353.2, 356, 358 y 359 LSC;
art. 170.1 LSC —cfr., sin embargo, art. 201.3.12 RRM—; RDGRN 30 de Julio de 2015). Quedan
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a salvo los supuestos en los que los estatutos prevean otra cosa (art. 393.2 LSC) o en los que,
concurriendo el consentimiento de todos los socios, se hubiera acordado lo contrario.

4. Sentado lo anterior, la DGRN considera que no es posible oponer al socio la compensacién como
medio de extincién (parcial, en este caso) de la obligacién de la compania. De hecho, la DGRN
llega a afirmar que «la compensacién, como medio de extincién total o parcial de la obligacién
(articulo 1156 del Cédigo Civil), requiere de la concurrencia de unos requisitos cuya apreciacion
no puede quedar al arbitrio de una de las partes (articulo 1256 del Cédigo Civil), por lo que,
a falta de consentimiento no puede ser impuesta sino por resolucidn judicial, de acuerdo con
los principios que rigen nuestro ordenamiento». Por lo que, siguiendo esta doctrina, no cabria
entender, a los efectos de considerar cumplido lo dispuesto en el articulo 201.3.12 Reglamento
Registro Mercantil, que se ha llevado a cabo el reembolso correspondiente.

Hay que apuntar, con todo, que el razonamiento de la DGRN en este punto es sélo relativamente
convincente a la vista de las discusiones y dudas que suscita siempre la figura de la compensacién,
deloestablecido en el articulo 1202 Cédigo Civil y de la eficacia ex tunc que los tribunales atribuyen
habitualmente a este expediente (SSTS 23-3-1982 [RJ 1982/1500], 30-12-2011 [RJ 2012/173],
25-2-2015 [RJ 2015/823]). Lo que no impide reconocer que para que la compensacién opere es
preciso que lo quiera, al menos, uno de los deudores/acreedores (SSTS 3-4-2006 [RJ 2006/1911],
30-3-2007 [RJ 2007/2004]), de manera que el automatismo que a veces se enuncia como
caracteristico de la compensacién no se refiere tanto al modo de operar la extincidén de los créditos
reciprocos como a la circunstancia de que dicha compensacién —cuando opera— es efectiva desde
que concurren los requisitos legales. Lo que significa, en suma, que la compensacién no se produce
hasta que se hace valer por uno de los acreedores reciprocos, si bien en ese momento actuard
como si la extincidn de las obligaciones contrapuestas se hubiera verificado al tiempo en que se
hubieran dado las condiciones de compensabilidad legal (STS 18-2-2013 [RJ 2013/20121]). Y ello
con independencia del momento en que se declare judicialmente producida la compensacidn si
llegara a plantearse contienda sobre su procedencia y alcance.

Aumento de capital por compensacién de créditos: no es necesario aportar las
escriturasde cesion, perosiconcretarlafecha (nosélo elano)enla que se contrajeron

Se deniega la inscripcién de una escritura de ampliacién de capital por compensacién de créditos
por préstamos que, a su vez, habian sido cedidos al socio Unico por sus respectivos titulares. En el
informe del érgano de administraciéon se identifica la fecha de estos créditos haciendo constar
exclusivamente el afio en el que fueron contraidos. El registrador suspende la inscripcién porque
considera que: (1) deben aportarse las escrituras de cesidon de créditos a favor del socio Unico que
luego se compensan en la ampliacién de capital y (2) debe hacerse constar la fecha de nacimiento
de esos créditos (dia, mes y aino).
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Mediante resolucién de la DGRN de 21 de diciembre de 2017 (BOE nUm.11, de 12 de enero
de 2018), la Direccién General manifiesta que no es necesario aportar las escrituras de cesién de
créditos a favor del socio Unico porque los negocios individuales de asuncién de participaciones ni
forman parte del titulo (si asi fuera deberian acceder al Registro no por simple manifestacién del
6rgano de administracién sino mediante la aportacién de los documentos auténticos en los que
conste su realizacién) ni han de ser calificados previamente por el Registrador como presupuesto
de la inscripcidn vy, por ende, no puede exigirse la indicacién de todos los extremos que sean
necesarios para apreciar su regularidad sino solamente la de aquellos datos que por imperativo
de la legislacién rectora del Registro Mercantil deban reflejarse en el asiento. El articulo 199 del
ReglamentoRegistro Mercantil(RRM)noimponeexigenciaalgunasobrelaacreditaciéndelnegocio
del que deriva el crédito del socio que es objeto de compensacién en la ampliacién de capital.

Seguin el Centro Directivo, lo que exige el articulo 199 RRM es la expresién del nombre del
acreedor, la fecha en que fue contraido el crédito, la declaracién de su liquidez y exigibilidad
y la declaracién de puesta a disposicion de los socios del informe correspondiente de los
administradores. En este aspecto la calificacidén del registrador si es correcta porque la
referencia al afio en que se realizaron los préstamos es notoriamente indeterminada. Ademds,
si, como ocurrié en el caso, se novan los créditos y se refunden en uno solo, que tendria la
fecha del informe elaborado por el érgano de administracién, seria preciso que se hubiera hecho
constar en la escritura expresamente, ya que eso no se puede deducir de la mera manifestacién
recogida en el informe que se emite meramente a efectos limitados contables.

Separacién y exclusién de socios

Derecho de separacién por falta de distribucién de dividendos: es suficiente
votar en contra del acuerdo que niegue, aunque sea implicitamente, el reparto de
beneficios

La SAP A Corufia (Seccidn 42) nim. 34/2018 de 1 de febrero [EDJ 2018/16207] se pronuncia sobre
algunas de las dudas interpretativas que plantea el derecho de separacién de los socios por falta
de distribucién de dividendos previsto en el articulo 348 bis LSC.

Se discute si es necesario que el socio minoritario vote a favor de la propuesta de reparto de
dividendos (con lo que deberia exigir la votacién de una propuesta especificamente consistente
en ese reparto) o si, por el contrario, basta con votar en contra de la propuesta de aplicacién del
resultado (en el caso analizado una propuesta de aplicacién del beneficio a reservas) para que se
entienda cumplido el requisito legal que posibilita el ejercicio del derecho de separacion.
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Pues bien, la Audiencia Provincial de A Corufia declara que:

1. Elpresupuesto normativo del que nace el derecho de separacién es el acuerdo de la junta general
no aprobando la distribucién como dividendo de, al menos, un tercio de los beneficios propios
de la explotacién del objeto social obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean legalmente
repartibles.

2. Paraque sede el presupuesto normativo del que nace el derecho de separacidén no es necesario
que conste expresamente en el orden del dia la propuesta de reparto de dividendos y que
se vote expresamente dicha propuesta: es suficiente con que los socios voten en contra de
una propuesta que niegue, aunque sed implicitamente, el reparto de dividendos. En ese
sentido la Audiencia Provincial dice textualmente que «el punto del orden del dia relativo a
“la propuesta de aplicacién del resultado del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2010”
requiere necesariamente pronunciarse al respecto y, por ende, incluye resolver sobre el reparto
de dividendos. La LSC no exige que los socios minoritarios insten a la Administracién Social
para la inclusién de un nuevo punto del orden del dia que expresamente indique “reparto de
dividendos”, sino que, por el contrario, establece y habrdn de votar en contra de la propuesta
que niegue, aunque sea implicitamente, el reparto de dividendos».

3. No es necesario que los socios minoritarios hagan constar en la junta general su derecho de
separacion, sino que basta con que lo ejerciten en el plazo legal del mes al que se refiere el
articulo 348.2 LSC.

Disolucién/liquidaciéon

Disolucién de una sociedad cuyos Unicos acreedores son los socios

Laescritura de extincidn de una sociedad limitada expresaba que: (1) no existen deudas pendientes
salvo con los socios, en proporcidn a sus respectivas participaciones; (2) no existe activo repartible
alguno, por lo que no hay reparto de dinero a los socios; (3) se adjudica a los socios la deuda
existente en proporcidn a sus participaciones, de modo que se extingue por confusién.

El registrador deniega la inscripcién porque considera que los socios debian hacer constar
expresamente que, al no haber ningln activo que repartir, condonaban las deudas que a su favor

constaban en el balance.

Mediante resolucién de la DGRN de 6 de noviembre de 2017 (BOE ndm. 290, de 29 de noviembre),
la Direccidn General estima el recurso: ningUn obstdculo puede oponerse a la manifestacién que

Boletin de Sociedades N.210 | 2018 30



GA_P

el liguidador realiza sobre el hecho de que, con consentimiento de todos los socios, las deudas
pendientes con ellos han quedado extinguidas por confusidn por haber sido «adjudicadas» a los
mismos en proporcidén a sus respectivas participaciones, expresion que puede entenderse como
renuncia a su exigibilidad o incluso como imposibilidad de su cobro ante la inexistencia de activo
social (sin dnimo de liberalidad como, por el contrario, implica la idea de la condonacién que
exigia el registrador).

Modificaciones estructurales

Sobre el traslado a Espana del domicilio social de una sociedad panamena

La resolucién de la DGRN de 6 de junio de 2018 (BOE nUm. 153, de 25 de junio) resuelve el
recurso interpuesto contra la nota de calificacién extendida por el registrador mercantil y
de bienes muebles de Burgos, por la que se suspende la inscripcién de traslado internacional de
domicilio social a Espafia de una sociedad panamefia. Aunque las cuestiones abordadas en la
resolucidén son varias, hay dos que se plantean especificamente por el cardcter trasnacional de
la operacion:

1. En primer lugar, la DGRN interpreta de manera flexible la exigencia del articulo 309 RRM
(«1. Cuando un empresario o entidad extranjera inscribible con arreglo a la legislacién espafiola
traslade su domicilio a territorio nacional, se hardn constar en la primera inscripcién todos los
actos y circunstancias que sean de consignacién obligatoria conforme a la normativa espafiola
y se hallen vigentes en el Registro extranjero. Dicha inscripcidn se practicard en virtud de
certificacién literal o traslado de la hoja o expediente del Registro extranjero. 2. Serd preciso,
ademds, el depdsito simultdneo en el Registro Mercantil de las cuentas anuales correspondientes
al ultimo ejercicio terminado»), al considerar que el precepto no exige la aportacién de una
certificacién literal de la totalidad del historial juridico de la sociedad, sino exclusivamente
de aquellos actos que se encuentren vigentes en el Registro extranjero y que, ademds,
sean de consignacién obligatoria segin la normativa espafiola con la finalidad de practicar
la inscripcién de traslado.

Esa regulacién debe interpretarse a la luz del articulo 94 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, que
exige que la sociedad trasladada debe «cumplir con lo exigido por la ley espafola para la
constitucién de la sociedad cuyo tipo ostente, salvo que dispongan otra cosa los Tratados o
Convenios Internacionales vigentes en Espafia». Por ello, en la medida en que se acredite la
existencia de la sociedad extranjera por certificacién o traslado del Registro extranjero y el
cumplimiento de los requisitos del tipo social adoptado en términos coherentes con aquella se
podrd practicar la inscripcién en el Registro Mercantil espaiiol, siempre que se acompane el
ejemplar de las cuentas anuales a que se refiere el articulo 309.2 RRM.
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2. Ensegundo lugar, el Registrador habia sefialado como defecto el incumplimiento de la legislaciéon
panamena por no haberse respetado el plazo de seis meses previsto por aquella para aportar
al Registro panamefio certificado de que se habia producido la inscripcidn del traslado de la
sociedad en el Registro del pais de destino. La DGRN resuelve que el registrador espafiol tiene
competencia, en el ejercicio de su deber de calificacién, para valorar la aplicacién del Derecho
sustantivo extranjero en todo aquello que se refiera a la vélida adopcién del acuerdo de traslado
de domicilio, cambio de nacionalidad o de estatuto personal, en su caso, y adaptacién de
estatutos a la ley espanola, pero tal competencia no se extiende al cumplimiento de las reglas
del Estado de origen para llevar a cabo las inscripciones que correspondan en sus libros al ser
esta una cuestién sujeta a la ley de lugar. La competencia del registrador espafiol se agota en
la valoracién de la validez sustantiva de los actos que desembocan en el traslado internacional
del domicilio y de cumplimiento de los requisitos exigidos por la norma espafiola para su
inscripciéon en el Registro Mercantil, sin alcanzar al cumplimiento de los requisitos exigidos por
la legislacién de origen para llevar a cabo los asientos que conforme a la misma corresponda
en su propio sistema registral.

Sociedades cotizadas

Nueva Circular de la CNMV modificando los modelos de Informe Anual de Gobierno
Corporativo y de Remuneraciones de los Consejeros

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha aprobado la Circular 2/2018, de 12 de
julio (publicada en el BOE ndm. 171, de 16 de julio) que modifica las Circulares 4/2013 y 5/2013
de 12 de junio que establecen los modelos de Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC) y de
Informe Anual de Remuneraciones de los Consejeros (IARC). La nueva Circular tiene los siguientes
objetivos:

1. Introducir los nuevos contenidos exigidos en el Real Decreto-Ley 18/2017 en materia de diversidad,
debiendo referirse a diversidad de género vy, para las entidades que no sean pequefias y
medianas segln la definicién incluida en la legislacién de auditoria de cuentas, también edad,
discapacidad, formacién y experiencia profesional de los consejeros.

2. Permitir la presentacién de los informes en formato libre (en vez del documento electrénico
normalizado del IAGC y IARC) siempre que se respete el contenido minimo que establezca
la normativa y con la obligacién de remitir, en estos supuestos, un anexo estadistico
adicional.

3. Realizar ciertos ajustes a fin de simplificar o de eliminar apartados que han perdido
relevancia en el contexto actual e introducir o desarrollar otros que resultan relevantes para
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comprender el sistema de gobierno corporativo de las entidades emisoras y la retribucién de los
consejeros.

4. Se incluye un nuevo modelo de informe anual de gobierno corporativo para las entidades
que integran el sector publico institucional que sean emisoras de valores distintas a las
acciones.

Con respecto a la nueva informacién adicional a incluir en ambos informes, hay que destacar:

a) EnellAGC: (i) motivos y circunstancias de las bajas de consejeros, sea por dimisién, destitucién
o por cualquier otra razdén, especialmente en el caso de los consejeros independientes;
(il) propuestas sometidas a la junta general de accionistas que no hayan sido aprobadas;
(iii) descripcién de los riesgos relacionados con la corrupcidn (entre los riesgos que afecten al
negocio; (iv) informacién sobre diversidad en aspectos distintos al género (edad, formacién,
experiencia y discapacidad).

b) EnellARC: (i) se incluird mds informacién sobre cémo se han determinado las remuneraciones
variables percibidas; (ii) se reforma el contenido de la informacién sobre sistemas retributivos
basados en acciones, asi como sobre sistemas de pensiones o ahorro a largo plazo, para que
sea mds clara y precisa.

Borrador de Reglamento de Ejecucién estableciendo los requisitos minimos en
materia de identificacidén de accionistas, transmisiéon de informacién y ejercicio de
derechos de accionistas

La Comisién Europea ha publicado y sometido a consulta publica un borrador de proyecto de
reglamento de ejecucién (Borrador) en desarrollo de la Directiva (UE) 2017/828/CE, por la que
se modificé la Directiva 2007/36/CE, en lo que respecta al fomento de la implicacién a largo
plazo de los accionistas, que contiene requisitos minimos comunes para los Estados miembros
en materia de identificacién de accionistas, transmisiéon de informacién y ejercicio de derechos
de accionistas.

El objetivo de este Borrador es evitar la transposiciéon desigual de la Directiva 2007/36/CE, que
podria dar lugar ala adopcidén de estdndares nacionales incompatibles, incrementando los riesgos
y costes de las operaciones transfronterizas y generando cargas adicionales a los intermediarios.
Se pretende de esta manera el uso de formatos comunes de estructuras de datos y mensajes en la
transmisién de informacidn para facilitar un procesamiento eficiente y seguro entre intermediarios,
emisores y accionistas, contribuyendo a un funcionamiento eficiente del mercado de capitales de
la Unién Europea.
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Invocando el principio de proporcionalidad, el Borrador fija solo los requisitos minimos en relacién
con (i) las solicitudes de informacién y las respuestas en relacién con la identidad de los accionistas;
(i) la transmisién de informacién sobre convocatoria de juntas generales; (iii) la confirmacién del
titulo de los accionistas para ejercitar sus derechos como tales en la junta general; (iv) la notificacién
por parte del accionista de su participacién en la junta; (v) el formato de confirmacién del recibo
y recuento de votos; (vi) la transmisién de informacién especifica de eventos corporativos distintos
a las juntas generales; (vii) las fechas tope que deben cumplir los emisores e intermediarios en
eventos corporativos y en procesos de identificacién de accionistas; y (viii) los requisitos minimos
de seguridad al transmitir toda esa informacién.

ElBorrador se complementa conun Anexo en el que se detalla el tipo de informacién, su descripcion,
elformatoy el originador de los datos, para cada una de las transmisiones de informacién previstas
en el articulado del Borrador.

Es interesante destacar que, en relacién con la confirmacién del titulo para el ejercicio de los derechos
del accionista, el Borrador propone que sea el primer intermediario quién confirme dicho titulo en sus
registros. En caso de existir mds de un intermediario en la cadena, como es el caso del mercado espaiol,
el Borrador establece que el titulo se tiene que reflejar en los registros de todos los intermediarios,
siendo el Ultimo intermediario el responsable de confirmar el titulo al accionista o su representante,
salvo en aquellos casos que sea de conocimiento del primer intermediario o del emisor.

Asimismo, como ya se ha objetado por algunos operadores que participaron en la consulta el
Borrador, tanto en el articulado como en la exposicidon de motivos, se identifica en ocasiones al
accionista con el «cliente». Esta identificaciéon puede sembrar dudas sobre si la identificacién de
los accionistas requiere la identificacién sélo de la persona que aparece como tal en los registros
o requiere la identificacién del titular real o beneficiario final, que normalmente es considerado
como «cliente».

Tendencias regulatorias

Propuesta de Directiva sobre el uso de herramientas y procedimientos digitales
en materia de Sociedades

Estapropuestapersigueladigitalizaciéndelos procedimientosdeconstituciéndedeterminadas
sociedades y de inscripcidén registral de sus acuerdos societarios, para dar cumplimiento al
principio de libertad de establecimiento y acelerar y abaratar los procedimientos actualmente
existentes de registro y publicidad.
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La propuesta incluye en el dmbito de aplicacién de la Directiva (UE) 2017/1132 (la Directiva)
a todos los tipos de sociedades de capital existentes en los Estados miembros que limiten la
responsabilidad de sus socios, si bien se ofrece a los Estados miembros la posibilidad de excluir
del dmbito de aplicacién de la Directiva alguno de los tipos de sociedades que limitan la
responsabilidad de sus socios en el Estado en cuestién. En el caso de Espaiia, se ha propuesto
la exclusidon del dmbito de aplicacién de la Directiva de las sociedades de responsabilidad
limitada.

Resumidamente, la Directiva, una vez traspuesta, permitird la constitucién y el registro on line de
los actos relevantes de la vida de la sociedad, mediante un procedimiento Unico de registro con
acceso al mismo por terceros para facilitar la publicidad registral a un coste minimo para el usuario
(coste administrativo).

La Directiva no contempla la intervencién de los notarios en la constitucién de las sociedades ni
exige documento publico para los actos inscribibles en los registros mercantiles. Por lo tanto, de
aprobarse como se propone, el acceso al Registro Mercantil serd directo sin intermediacién
de fedatario publico. El registro automdtico y el examen sobre la legalidad del contenido de los
actos inscribibles quedard al cuidado de los juzgados, pero no de los registradores, que de este
modo perderian una competencia tradicional en este dmbito.

Es evidente, y la prueba estd en los Estados miembros que ya tienen implantados procesos de
registro on line, que estos procedimientos son mds baratos y rdpidos que los procedimientos
de registro actuales.

Los notarios de algunos Estados miembros han puesto de manifiesto un potencial problema de
certeza legal y de confianza de los registros, si bien en aquellos Estados en los que ya estdn en
pleno funcionamiento los procedimientos de digitalizacién —sin intervencién notarial—, no se han
identificado tales problemas de certeza y confianza en lo publicado. En opinién de la Comisién, los
notarios, al tener un interés directo en los procedimientos de registro, tienen unas preocupaciones
diferentes de la de otros terceros, socios, acreedores, empleados, etc., que no son partes de esos
procedimientos.

La propuesta aqui resefiada no encomienda ninguna funcién de calificacién a los registradores,
por lo que estd potenciando indirectamente el papel de los abogados asesores de este tipo de
sociedades, que serdn normalmente los encargados de hacer las notificaciones on line de los
actos inscribibles. Ahora bien, esta propuesta de Directiva establece algunos salvaguardas contra
fraudes o abusos, como un control de identificacidn del solicitante del reqgistro, y la posibilidad
de que los Estados que asi lo deseen, puedan requerir la intervencién de notarios o abogados en
determinados procedimientos registrales.

Sise aprueba la Directiva en los términos de la propuesta actual, los abogados, en el asesoramiento
a sus clientes, a la hora de aconsejar la constitucidn de una sociedad andénima o una sociedad de
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responsabilidad limitada (si finalmente este Ultimo tipo de sociedad queda fuera de la Directiva)
tendrdn que valorar todas las ventajas e inconvenientes en cada caso concreto.

Propuesta de Directiva sobre transformaciones, fusiones y escisiones transfronte-
rizas

Con fecha 25 de abril de 2018 se ha publicado la propuesta 2018/0114 de la Comisién Europea de
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132
en lo que ataie a las transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas.

El objetivo de esta propuesta es doble: por un lado, establecer procedimientos especificos
y exhaustivos que regulen las transformaciones y escisiones transfronterizas —lo que es
verdaderamente novedoso— Yy la modificacién del marco juridico vigente de la UE en materia
de fusiones transfronterizas, con el fin de fomentar la libertad de establecimiento en la Unién
Europea y ofrecer una proteccién adecuada y proporcionada a las partes, mediante la prevencion
del abuso fiscal y la proteccién de los derechos de los trabajadores, acreedores y socios.

Fusiones transfronterizas: la propuesta pretende solucionar las deficiencias del sistema vigente
en lo que respecta a la falta de armonizacién de las normas sustantivas. Como novedades
destacables: 1) se regula el derecho de separacién de todos los socios, debiendo contener el
proyecto de fusién la oferta de compensacidn en efectivo; 2) se establecen medias de proteccién
a los acreedores, debiendo incluirse en el proyecto las garantias ofrecidas a los acreedores,
pudiendo éstos, si no estdn satisfechos con dichas garantias, solicitar a una autoridad judicial o
administrativa el establecimiento de garantias suficientes. Se presumird que no existe perjuicio
para los acreedores cuando un perito independiente concluya que no existe riesgo de impago
o cuando se obtenga el pago o garantia de un tercero o de la sociedad. Se podrd ademds
exigir a la sociedad la emisién de una declaracién de solvencia, siendo los administradores
personalmente responsables de la exactitud de tal declaracién; 3) se prevén medidas de
proteccién de los trabajadores, debiendo elaborarse un informe especifico informdndoles
sobre la fusién y prohibiendo realizar cualquier operacién de fusién, escisién o transformacién
en los tres afios siguientes para evitar que pueda menoscabarse el sistema de participacién
delos trabajadores; 4) se establece un procedimiento mds sencillo para las fusiones simplificadas;
5) se digitalizan los procedimientos, para agilizarlos y reducir costes; 6) se regula cual debe ser la
fecha de efectos contables de la fusién y 7) se establecen normas sobre la responsabilidad civil
del experto independiente.

Transformacidn y escisién transfronteriza: el procedimiento previsto para estas operaciones
es prdcticamente similar, y parte del esquema vigente aplicable a la fusidn transfronteriza
—proyecto, publicidad, acuerdo de junta, inscripcién—. Respecto de la escisién trans-
fronteriza, es importante destacar que la propuesta regula Unicamente el procedimiento
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de escisién en el supuesto de creacidén de nuevas sociedades, excluyendo expresamente los
casos en los que una sociedad transfiere activos y pasivos a mds de una sociedad existente
en distintos Estados miembros, por considerar que en estos supuestos el procedimiento seria
muy complejo.

Aligual que en el procedimiento de fusién: 1) el proyecto de transformacién o escisién deberd
incluir las medidas de proteccién y garantias ofrecidas a los socios, acreedores y trabajadores,
2) deberdn elaborarse dos informes especificos, uno para los socios y otro dirigido a los
trabajadores, 3) se regula el derecho de separacién de los socios con derecho de voto que
se opongan a la operacidén y aquellos que no tengan tal derecho y no pudieron exponer su
posicidn, obligdndose la sociedad, los socios restantes o terceros a adquirir sus acciones a
cambio de una compensacién adecuada, pudiendo impugnar el importe de la compensacién
ofrecida ante los tribunales del Estado miembro de origen, 4) los Estados miembros podrdn
exigir de la sociedad una declaracién de solvencia y manifestar que los acreedores no se
verdn perjudicados por la operacién, presumiéndose iuris tantum que no existird perjuicio
cuando el informe pericial asi lo concluya, o cuando se obtenga el pago o garantia de un
tercero o de la sociedad, 5) se regula asimismo en determinados supuestos el derecho de
participacién de los trabajadores en los érganos de administracién o direccién de la sociedad
transformada o escindida, no pudiendo realizarse transformaciones, fusiones o escisiones
nacionales o transfronterizas ulteriores en el plazo de tres anos.

Como novedad importante, y que no se contempla respecto de la fusidén transfronteriza, la
propuesta introduce un control ex ante de la operacién para valorar (y en ese caso, impedir) si
la operacién constituye un artificio encaminado a obtener ventajas fiscales indebidas o a
perjudicar indebidamente los derechos legales o contractuales de trabajadores, acreedores y
socios minoritarios.

Esta propuesta establece un sistema de control de legalidad de la operacién de transformacién
o escision transfronteriza por parte de las autoridades competentes de los Estados de origen y
de destino (o de la sociedad beneficiaria de la escisidn): La autoridad competente del Estado de
origen deberd emitir un certificado previo de transformacién o escisiéon. La elaboracién de este
certificado puede constar de dos fases. En una primera fase, de un mes de duracién, la autoridad
competente examinard si la operacién transfronteriza es legal, incluyendo la solvencia de la
sociedad, la aprobacién de la operacién por la junta general y la proteccién de los trabajadores,
socios minoritarios y acreedores en el dmbito de aplicacién de la Directiva, o si, por el contrario,
se trata de un artificio. Si al final del plazo de un mes la autoridad no formula objeciones, emitird
el certificado previo de transformacién o de escisién. Por el contrario, si considera que es ilegal,
denegard la concesidn de dicho certificado y no podrd realizarse la operacién. Alternativamente,
si al final de dicho plazo la autoridad competente alberga serias dudas respecto a la posible
ilegalidad de la operacién, informard a la sociedad de que llevard acabo un examen exhaustivo
para determinar si existe abuso, comenzando una segunda fase, que durard como mdximo dos
meses, plazo en el que deberd adoptarse una decisidn definitiva.
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Ademds, las empresas medianas y grandes solicitardn a la autoridad competente del Estado
de origen la designacién de un perito independiente que examine la exactitud del proyecto, los
informes elaborados por el 6rgano de administracién y la operacién en general. El informe del
experto independiente valorard, entre otras cosas, si la operacién es un montaje artificial, y se
remitird a la autoridad competente a efectos de que emita o no, el certificado previo.

El certificado previo de transformacién o escisién se remitird al Estado de destino o al Estado de la
sociedad beneficiaria de la escisién, que verificard si la sociedad transformada o beneficiaria de
la escisidn cumple con las disposiciones de su legislacién nacional. Una vez realizado este control
de legalidad, la sociedad transformada o beneficiaria se inscribird en el registro mercantil del
Estado de destino o de la sociedad beneficiaria de la escisién.

Algunas voces ya han manifestado sus reservas a los mecanismos de control previos incluidos en la
propuesta, por considerarlos costosos y poco efectivos y presentar serias dudas sobre su viabilidad
ante la dificultad prdctica de examinar con cardcter previo si la operacién implica un montaje
puramente artificial, que podria llegar a entorpecer los procedimientos de transformacién o
escisién aumentando la inseguridad juridica.

Para cualquier duda, por favor, péngase en contacto con alguno de los siguientes letrados:

Estibaliz Aranburu

Socia, Madrid
Tel.: (+34) 915829100
earanburu@ga-p.com

Fernando Igartua

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91582 91 00
figartua@ga-p.com

Alfonso Areitio

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

Fernando de las Cuevas

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 91582 9100
fcuevas@ga-p.com

David Gonzdlez

Socio, Nueva York
Tel.: (+34) 915829100
dgonzalez@ga-p.com

Ménica Weimann

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

ifiigo Erlaiz

Socio, Madrid
Tel.: (+34) 915829100
ierlaiz@ga-p.com

Daniel Marin

Socio, Barcelona
Tel.: (+34) 93 41574 00
dmarin@ga-p.com

Francisco Fita

Socio, Valencia
Tel.: (+34) 96 35138 35
ffita@ga-p.com

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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