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Anadlisis

Deberes de lealtad y responsabilidad
por retribuciones excesivas
(SAP de Barcelona [152] 1387/2022,

de 28 de septiembre)

ALBERTO DIiAZ MORENO

Catedrdtico de Derecho Mercantil de la Universidad de Sevilla

Consejero académico de Gémez-Acebo & Pombo

La Audiencia Provincial de Barcelona se ha pro-
nunciado sobre la restitucién por el administrador
social de las retribuciones desproporcionadas fi-
jadas por la junta general y percibidas por aquél
en perjuicio de la compafia (restitucion que le fue
reclamada mediante el ejercicio por la minoria de
la accidn social de responsabilidad por infraccidn

del deber de lealtad).

1. Antecedentes

§ 1. Lajunta general de una sociedad ané-
nima acordd en julio de 2017 fijar las retri-
buciones del Unico administrador (y socio
mayoritario titular de dos tercios del capital
social), elevdndolas notablemente con res-
pecto a las que aquél habia venido percibien-
do anteriormente como consejero delegado
de la companiia. El acuerdo correspondiente
se adoptd —con el voto a favor sélo del socio/
administrador afectado— en los siguientes
términos: «Se fijo y aprueba por unanimidad,
con el voto favorable del 66% del capital so-
cial, como retribucién por el desempefio del
cargo de administrador Unico, una cantidad

fija anual bruta de 88.800 euros, a razén de
7.400 euros mensuales».

§ 2. El otro socio (titular de una participa-
cién que alcanzaba el tercio del capital so-
cial) ejercité —con base en el articulo 239
de la Ley de Sociedades de Capital (LSC)—
la accidén social de responsabilidad contra
el administrador (cuyo ejercicio habia sido
rechazado en 2019 por la junta de la com-
pafia). En su demanda reclamaba que se
reintegraran a la sociedad la totalidad de
las cantidades percibidas por el administra-
dor demandado como remuneracidén por el
ejercicio del cargo durante los ejercicios 2017
y 2018 (177.600 euros).

§ 3. Elfundamento de su pretensién radica-
ba en el hecho de que —segUn su criterio— se
habia percibido una remuneracién despro-
porcionada y abusiva con perjuicio para el
interés social. Esta desproporcién quedaria
puesta de manifiesto por el hecho de que
las cantidades percibidas representaron un
28,33% de la cifra de negocios de la com-
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pania en 2017 y de un 24,33% de dicha cifra
en 2018.

§ 4. El administrador demandado, por su
parte, sostuvo que la retribucidn cuestiona-
da era de importe inferior a la que percibian
previamente en conjunto los tres integrantes
del consejo de administracién de la sociedad
(6rgano luego sustituido por un administra-
dor Unico). En este sentido debe observarse
que desde 2011 el demandado (presidente
del consejo y consejero delegado) percibia
5.000 euros mensuales de remuneracién,
mientras que el secretario y el Unico vocal
del érgano recibian cada uno 1.500 euros. De
otra parte, el demandado argumentd que la
retribucién fijada resultaba razonable y pro-
porcionada a la vista del valor del patrimonio
societario (numerosos pisos, naves industria-
lesy plazas de aparcamiento) y de la comple-
jldad de su gestién diaria (encargos de servi-
cios de reparacién, adecuacién de los pisos,
renovaciones y reestructuraciones, etc.).

§ 5. En primera instancia, y una vez descar-
tado que el ejercicio de la accién de respon-
sabilidad se encontrara condicionado a la
impugnacién del acuerdo de la junta que
aprobé la retribucién discutida, se desesti-
mo la demanda. Bdsicamente, el juzgado
entendié que la retribucién fue aprobada
de conformidad con las previsiones legales
y estatutarias y que —dadas la naturaleza 'y
la complejidad de las actividades desarrolla-
das por el administrador demandado y a la
vista de la facturacidn, de la situacién finan-
cieray de la rentabilidad de la sociedad— no
podia considerarse desproporcionada ni, por
tanto, lesiva para el interés social.

§ 6. El actor formuld recurso de apelacién,
que fue parcialmente estimado por la Senten-
cia de la Audiencia Provincial de Barcelona
(Seccidén 152) 1387/2022, de 28 de septiem-
bre (ECLI:ES:APB:2022:10055). Consecuen-
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temente, se declaré al demandado respon-
sable de los dafos y perjuicios causados a
la compania administrada por haberse con-
ducido con infraccién de su deber de lealtad
y se le condend a restituir a esta entidad la
cantidad de 57.600 euros, importe de la dife-
rencia entre las retribuciones efectivamente
percibidas durante los anos 2017y 2018 (con-
sideradas excesivas) y las que habia venido
percibiendo con anterioridad.

El deber de lealtad, el acuerdo de la junta
de aprobacién de la retribucién del admi-
nistrador y la responsabilidad de éste en
caso de que la remuneracion resulte despro-
porcionada o abusiva

§ 7. La demanda formulada contenia una
pretensidén indemnizatoria basada en la
alegada infraccién del deber de lealtad por
parte del administrador demandado. La Au-
diencia Provincial de Barcelona considerd
oportuno, por ello, ocuparse en primer lugar
de definir los contornos de este deber y del
concepto de interés social (infra, 2.1). Ade-
mds, efectud, de manera incidental, algunas
observaciones adicionales sobre el conflicto
de intereses en el que se ve inmerso el admi-
nistrador cuando se trata, precisamente, de
decidir sobre su retribucién y sobre la reper-
cusidn que esta situacidn conflictiva ha de
tener sobre el procedimiento de adopcidn
de acuerdos en los érganos sociales (infra,
2.2). Finalmente, la sala de apelacién se de-
tuvo, para resolver el litigio, en la cuestién
de la existencia y del alcance cuantitativo
de la responsabilidad del administrador de-
mandado por la percepcidn de retribuciones
excesivas (infra, 2.3).

21. Deber de lealtad e interés social
§ 8. Partiendo de que el deudor debe

desempenar su cargo con la lealtad
de un fiel representante, obrando de
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buena fey en el mejor interés de la so-
ciedad (art. 227 LSC), la Audiencia re-
cordd la doctrina de la Sentencia del
Tribunal Supremo 889/2012, de 21 de
diciembre (ECLI:ES:TS:2021:4586) en
relacién con el concepto de interés
social:

«En una sociedad de capital, el
interés social, aunque no se agote
en el interés propio de sus socios,
viene en gran medida conforma-
do por dicho interés. No en vano,
la sociedad tiene una connatu-
ral finalidad econdémica (lucro),
que presididé su constitucidn y el
desarrollo de su actividad, y que
ordinariamente redunda en be-
neficio de sus socios. Lo anterior
no impide que, al reconocer per-
sonalidad juridica propia a la
entidad, distinta de sus socios,
y al dotarla de un objeto social
y, consiguientemente, de una fi-
nalidad, pueda hablarse de un
interés de la propia sociedad.
Este interés social no se identifica
con el de los socios, pero se nu-
tre del interés de estos Ultimos, y
por eso la jurisprudencia referen-
cia el interés social al interés del

conjunto de los socios».

§9. Asi, siguiendo lo expuesto en la re-
ferida resolucién del Tribunal Supremo
(TS), el tribunal de apelacién afirmé
que, a los efectos de la responsabili-
dad derivada del incumplimiento del
deber de lealtad, lo relevante es que
«los administradores se abstengan de
anteponer su interés personal al de la
sociedad, que en principio viene con-
figurado por el interés del conjunto de
los socios». Siempre, claro estd, que
la conducta de los administradores,

2.2.

respondiendo a lo que hubiera sido
convenido por los socios, no llegue a
perjudicar los legitimos derechos de
terceros (por ejemplo, los de los acree-
dores, que podrian verse afectados por
la insolvencia a la que pudiera condu-
cir una determinada politica de retri-
buciones en la medida en que llegara a
afectar gravemente a la capacidad de
pago o de cumplimiento de las obliga-
ciones sociales).

El conflicto de intereses en el seno de
los érganos sociales

§10. Como apunta la Sentencia re-
senada, en el trance de decidir sobre
su retribucidn, el administrador se en-
cuentra en una evidente situacién de
conflicto de intereses porque el suyo
particular (a obtener la mayor retribu-
cién por sus servicios) colisiona con el
interés de la sociedad (que él mismo
estd obligado de perseguir). De ahi
que, pese sobre él, en cuanto admi-
nistrador, el deber de abstenerse de
participar en la deliberacién y en la
votacién de acuerdos o decisiones en
las que él (o una persona vinculada)
tenga un conflicto de intereses, directo
o indirecto (art. 228c LSC).

§11. Sinembargo, y teniendo en cuen-
ta que el articulo 190.1 LSC no es sus-
ceptible de interpretacién extensiva,
la Audiencia precisé que el administro-
dor/socio no queda sometido al deber
de abstencién previsto en dicho pre-
cepto cuando se trate de adoptar en
la junta general un acuerdo sobre su
retribucién. Cuestién distinta es que
quepa la impugnacién de los acuerdos
con este contenido y que sea aplica-
ble en ese caso el articulo 190.3 LSC
si se dan los requisitos para ello (que
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2.3.

el conflicto efectivamente exista y
que el voto del socio/administrador
en conflicto haya sido decisivo para
la adopcién del acuerdo). Por tanto,
existiendo al tratar de su retribucién
un conflicto entre el interés del socio/
administradory el social (conflicto que
en este supuesto no es de cardcter po-
sicional), recaeria sobre la sociedad (y,
en su caso, sobre los socios afectados
por el conflicto) la carga de probar la
conformidad del acuerdo con el interés
social (cfr. STS 310/2021, de 13 de mayo
[ECLI:ES:TS:2021:1859])).

La responsabilidad por la percepcién
de retribuciones excesivas

§ 12. Ahora bien, segiln se anticipdé
mds arriba, el acuerdo de la junta ge-
neral de julio de 2017 por el que se fijé
la nueva retribucién para el adminis-
trador demandado no fue impugna-
do. No obstante, y como es obvio y se
ocupd de recordar la Audiencia Pro-
vincial, el ordenamiento prevé otros
remedios —mds alld de las acciones
impugnatorias— para corregir las con-
secuencias de la infraccién del deber
de lealtad. En particular, la Ley dis-
pone que «la infraccién del deber de
lealtad determinard no solo la obliga-
cién de indemnizar el daio causado
al patrimonio social, sino también la
de devolver a la sociedad el enriqueci-
miento injusto obtenido por el adminis-
trador» (art. 227.2 LSC). A lo que debe
anadirse que el ejercicio de la accién
de responsabilidad «no obsta al ejer-
cicio de las acciones de impugnacién,
cesacién, remocién de efectosy, en su
caso, anulacién de los actos y contra-
tos celebrados por los administradores
con violacién de su deber de lealtad»
(art. 232 LSC).
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§13. En este caso se ejercitd la accidon
social de responsabilidad (art. 236 LSC),
solicitando la devolucién de las canti-
dades percibidas por el administrador
con base en el acuerdo adoptado en
2017. Con la particularidad de que (al
amparo del art. 239 LSC) fue ejercita-
da por el socio minoritario y no por la
propia sociedad, cuya junta se pronun-
ci6é en 2019 en contra de su ejercicio
(en rigor, a la vista de la actual redac-
cién del art. 239.2 LSC, la accién po-
dia igualmente haber sido ejercitada
«directamente» por el minoritario sin
necesidad de someter la decisién a
la junta dado que su fundamento ra-
dicaba en la infraccidn del deber de
lealtad).

§ 14. En relacidén con lo anterior, la
Audiencia de Barcelona recordd, de la
mano en este caso de la Sentencia del
Tribunal Supremo 391/2012, de 25 de
junio (ECLI:ES:TS:2012:5815), que no
es suficiente, para eludir la responsa-
bilidad derivada del dafio eventual-
mente causado a la sociedad, que
los acuerdos societarios que fijen la
retribucién de los administradores no
hubieran sido impugnados en su mo-
mento (recuérdese, a este propdsito,
que no exonera de responsabilidad la
circunstancia de que el acto o acuerdo
lesivo haya sido adoptado, autorizado
o ratificado por la junta general —art.
236.2 LSC—).Y es que los administra-
dores sociales deben responder frente
a la sociedad, los socios y los acreedo-
res sociales de las cantidades percibi-
das cuando se trate de las llamadas
«remuneraciones téxicas» contrarias a
los intereses sociales y a los limites que
impone la conjuncién del deber de leal-
tad societariay la ética social (en rela-
cidn con estas cuestiones, la Audiencia
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cita en su apoyo las Sentencias del Tri-
bunal Supremo 165/2004, de 5 de mar-
zo [ECLI:ES:TS:2004:1509], 1049/2006,
de 24 octubre [ECLI:ES:TS:2006:6403]
y 377/2007, de 29 de marzo [ECLI:
ES:TS:2007:2220]).

§15. Descendiendo al concreto litigio
planteado, la Audiencia centré el deba-
te en la concurrencia de los presupues-
tos de la responsabilidad de los admi-
nistradores. En concreto, entrd a decidir
si la retribucién controvertida era des-
proporcionada y abusiva y, por tanto,
si su percepcidn constituia una con-
ducta antijuridica que hubiera ocasio-
nado un dano al patrimonio social.

§16. El punto de referencia lo consti-
tuyd, por tanto, el articulo 217.4 LSC,
segun el cual la remuneracién de los
administradores deberd en todo caso
guardar una proporcién razonable con
la importancia de la sociedad, la situa-
cidén econémica que tuviera en cada
momento y los estdndares de mercado
de empresas comparables.

§17. Ennuestro caso, la Audiencia Pro-
vincial constatd que la actividad de
la sociedad se habia mantenido in-
variable desde 2011 y que tampoco
se habian producido cambios en la
situacién econémica de la compaiia
que justificaran un incremento de la
remuneracién como el acordado en
2017. De hecho, la Unica modificacidn
relevante verificada fue de naturale-
za orgdnica: el érgano de adminis-
tracién pasd de ser un consejo a estar
integrado por un administrador Unico.
No obstante, segin la Sentencia que

nos ocupa, este cambio no llevéd apa-
rejado un aumento de las funciones y
responsabilidades del demandado
capaz de fundamentar la percepcidn
de una mayor retribucidn (recuérdese
que pasdé de los 5.000 euros mensua-
les que recibia en calidad de consejero
delegado alos 7.400 que percibié men-
sualmente como Unico administrador,
lo que suponia mds de un 20% de la
cifra de negocios de la compafiia). Se-
gun se consideré probado, su actividad
de gestién no sufrié alteraciones (no
se hizo mds intensa, exigente o gravo-
sa) en relacién con la que ya llevaba
a cabo antes del aumento de sus re-
tribuciones. A ello hay que sumar que
no se puso en cuestién por las partes
la procedencia de la cuantia de la re-
muneracién que venia percibiendo el
demandado como consejero delegado
hasta 2017, ni se acreditd el cardcter
desproporcionado de tal retribucién.

§ 18. En consecuencia, la Audiencia
vino a considerar que carecia de jus-
tificacién desde el punto de vista del
interés de la compafiia el incremento
de la retribucién del administrador
demandado de 5.000 a 7.400 euros
mensuales. Aprecié asi la infraccién
del deber de lealtad y entendié que el
dano causado alcanzaba la suma de
57.600 euros, esto es, el exceso (2.700
euros mensuales) percibido durante
los aflos 2017 y 2018 sobre la remu-
neracién anteriormente percibida
(24 x 2.400 = 57.600). De esta mane-
ra, estimando en parte la demanda, se
condend finalmente al administrador
demandado a restituir a la compafia
dicha cantidad.

Sociedades N.2 26 | 2023
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Andlisis

La nulidad de los acuerdos sociales
por abusividad al ser contrarios

al interés de tercero

(STS 701/2022, de 25 de octubre)

REYES PALA LAGUNA

Catedrdtica de Derecho Mercantil de la Universidad de Zaragoza

Consejera académica de Gémez-Acebo & Pombo

La Sentencia del Tribunal Supremo 701/2022, de
25 de octubre (ECLI:ES:TS:2022:3849), ratifica la
doctrinajurisprudencial en materia de nulidad de

acuerdos sociales por abusividad al ser contrarios

alinterés de tercero (caso Vega Sicilia).

1.

Introduccién

§1. La Sentencia nim. 701/2022, de 25 de
octubre, de la Sala de lo Civil del Tribunal
Supremo (ponente: Pedro José Vela Torres)
declara la nulidad de los acuerdos adopta-
dos en la junta universal de socios de la so-
ciedad demandada celebrada el 25 de mar-
zo del 2013 referidos a la modificacién de
los estatutos sociales por entender que son
acuerdos contrarios a la ley (arts. 6 y 7 del
Cédigo Civil —CC—) al constituir un abuso
de derecho.

§ 2. Se trata de una sentencia relevante en
materia de nulidaod de acuerdos sociales,
puesto que dichos acuerdos fueron adopta-
dos con anterioridad a la reforma del articulo
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204 LSC por la Ley 31/2014, de 3 de diciem-
bre, pero el tribunal tiene en consideracién
también la reforma de este precepto en sus
fundamentos juridicos. Rige la misma doc-
trina: la nulidad de un acuerdo puede traer
causa de su abusividad al ser contrario a
la ley (arts. 6.4y 71y 2 CC), sin necesidad
de acudir a otros criterios contenidos en la
LSC.

§ 3. Elorigen del conflicto entre los dos gru-
pos de accionistas se encuentra en la discu-
sidn judicializada sobre el control efectivo
de la sociedad cabecera del grupo familiar
(ELEnebro S. A. —en adelante «El Enebro»—),
constituida en 1976 por dos conyuges. Tras el
fallecimiento de la esposa, devienen accio-
nistas los siete hijos junto con el padre. En
1987 otorgan escritura publica en la que los
hijos, accionistas en partes iguales, acuer-
dan constituir a titulo gratuito un derecho
de usufructo vitalicio en favor de su padre,
que lo acepta, sobre las acciones de El Ene-
bro. Ademds, convienen en cederle irrevoca-
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blemente la representacidn de los derechos
politicos que correspondan a las acciones
sobre las que se constituye el derecho de
usufructo, obligdndose en cada caso a ins-
trumentar los correspondientes apodera-
mientos a favor del usufructuario, usufructo
que se extenderd a todas las acciones que
como consecuencia del derecho de adquisi-
cién preferente puedan corresponder a todos
los hijos. Las sentencias que interesan en este
conflicto familiar a los efectos de la del Tri-
bunal Supremo de 25 de octubre del 2022
comienzan a dictarse a partir de la del Juz-
gado de Primera Instancia 53 de Madrid de
fecha 24 de junio del 2011.

La doctrina del Tribunal Supremo en rela-
cién con la nulidad de acuerdos sociales
por abusividad al ser contrarios al interés
de tercero

§ 4. A continuacién resumimos la doctrina
del alto tribunal en la sentencia de 25 de
octubre del 2022 a propdsito de la nulidad
de acuerdos sociales por abusividad al ser
contrarios al interés de tercero y que, sinté-
ticamente, puede exponerse como sigue: es
causa de nulidad que el acuerdo social haya
sido adoptado en fraude de ley (art. 6.4 CC),
de mala fe (art. 7.1 CC) o con abuso de de-
recho (art. 7.2 CC), sin necesidad de demos-
trar que lesiona el interés social o que, aun
no lesiondndolo, ha sido adoptado de forma
abusiva por la mayoria en perjuicio de la mi-
noria. Como declard en la Sentencia 73/2018,
de 14 de febrero (ECLI:ES:TS:2018:410), «[l]o
que provoca la nulidad del acuerdo [no es el
hecho de que afecte negativamente al de-
recho de un tercero,] es que esa afectacidn
negativa al derecho de un tercero o, lo que
es lo mismo, el perjuicio para el tercero ha
sido producido por un acuerdo contrario a la
ley, y que esa contrariedad a la ley consiste
en que el acuerdo constituye un abuso de de-
recho».

§ 5. Con anterioridad a la reforma del ar-
ticulo 204 LSC por la Ley 31/2014, el precepto
distinguia entre acuerdos anulables y acuer-
dos nulos. Sélo eran nulos los acuerdos con-
trarios a la ley. Los acuerdos que se opusieran
a los estatutos o lesionaran el interés social
en beneficio de uno o varios socios o de ter-
ceros eran acuerdos anulables. En consecuen-
cig, el Unico supuesto para el que los terceros
que acreditaran interés legitimo estaban le-
gitimados para impugnar un acuerdo social
por causa de nulidad —indica el tribunal—
era que fuese contrario a la ley: lo que se ha
de valorar entonces es si el abuso de dere-
cho en la adopcién del acuerdo en perjuicio
de tercero puede considerarse una infrac-
cién de ley (art. 7.2 CC) determinante de su
nulidad.

§ 6. Recuerda el Tribunal Supremo en el
apartado primero del fundamento de de-
recho quinto de la Sentencia 701/2022 que
el tema de la nulidad de un acuerdo social
por supuesto abuso de derecho que perjudi-
ca no a la sociedad ni a los socios minorita-
rios, sino a un tercero, conforme al régimen
anterior a la reforma de la LSC operada por
la Ley 31/2014, fue tratado en extenso por
la Sentencia 73/2018, de 14 de febrero (con
cita de las sentencias 422/2011, de 7 de junio
[ECLI:ES:TS:2011:4282]; 567/2012, de 26 de
septiembre [ECLI:ES:TS:2012:5991]; 159/2014,
de 3 de abril [ECLI:ES:TS:2014:1619]y 58/2017,
de 30 de enero [ECLI:ES:TS:2017:327]). Para
poder apreciar la nulidad, «debe constatarse
que concurran los requisitos exigidos por el
articulo 7.2 del Cdédigo Civil y la jurispruden-
cia que lo interpreta para considerar la con-
currencia de abuso de derecho en esta mate-
ria societaria: i) el uso formal o externamente
correcto de un derecho; ii) que cause dano a
un interés no protegido por una especifica
prerrogativa juridica; y ¢) la inmoralidad o
antisocialidad de esa conducta, manifes-
tada en forma subjetiva (ejercicio del dere-
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cho con intencidn de danar, o sin verdadero
interés en ejercitarlo, esto es, en ausencia
de interés legitimo), o en forma objetiva
(ejercicio anormal del derecho, de modo
contrario a los fines econdmico-sociales del
mismo)».

§ 7. En las sentencias citadas, el Tribunal
Supremo precisa que la apreciacién del
abuso de derecho no exige que concurra
otra infraccién legal (que se haya infringi-
do un determinado precepto de la Ley de
Sociedades de Capital), por cuanto se trata
de una actuacién aparente o formalmente
amparada en la ley, pero que, por las excep-
cionales circunstancias que en ella concurren,
constituye una extralimitacién que la ley no
ampara.

§ 8. Esta cuestidbn —continda el Supremo—
«habia sido ya abordada en numerosas oca-
siones por la jurisprudencia de la Sala, que
compendié la citada Sentencia 73/2018, de
14 de febrero. Asi, en las sentencias 873/2011,
de 7 de diciembre (ECLI:ES:TS:2011:9284), y
991/2011, de 7 de enero del 2012 (ECLI:ES:
TS:2012:1686), declaramos que, aunque en la
regulacién de la impugnaciéon de acuerdos so-
ciales no se hiciera mencién expresa al abu-
so de derecho o al abuso de poder, ello no
constituia un obstdculo insuperable para la
anulacién de los acuerdos sociales en tales
supuestos, ya que, a tenor del articulo 7 del
Caédigo Civil, son contrarios a la ley»'.

1

§ 9. Como corolario a esta doctrina juris-
prudencial sobre la nulidad de los acuerdos
sociales bajo el régimen anterior a la refor-
ma del articulo 204 LSC por la Ley 31/2014,
indica el Supremo que existen algunos ca-
sos de abuso de derecho, en especial cuan-
do afectan a conflictos intrasocietarios,
en los que la conducta estd expresamente
tipificada como causa de impugnacién del
acuerdo social. En este caso no seria nece-
sario acudir al régimen general del articu-
lo 7.2 del Cdédigo Civil, sino que habria de
estarse a lo previsto especificamente en la
norma societaria. Se trata de los acuerdos
sociales que incurren en un abuso de dere-
cho que determina la lesién del interés so-
cial en beneficio de uno o varios socios o de
terceros (vide ad ex. las sentencias 641/1997,
de 10 de julio [ECLI:ES:TS:1997:4910] y
1136/2008, de 10 de diciembre [ECLI:ES:TS:
2008:6664)).

§10. Tras la reforma del articulo 204 LSC
por la Ley 31/2014, la pregunta que se hace el
TS es qué sucede cuando el abuso de derecho
en que se ha incurrido al adoptar el acuerdo
social no es reconducible a ese supuesto de
acuerdo «lesivo» del interés social especifica-
mente previsto en el articulo 204.1 de dicha
ley, y ello tanto antes como después de la
reforma del aio 2014. As{ ocurre cuando el
abuso de derecho que supone la aprobacién
del acuerdo social no lesiona propiamente
el interés social.

Recuerda asimismo la Sentencia 510/2017, de 20 de septiembre, que confirmé la declaracién de nulidad, conforme
al articulo 7.2 del Cédigo Civil, de los acuerdos aprobados en una junta general en cuya convocatoria se incurrié
en un abuso de derecho, puesto que, aunque su convocatoria se ajustd formal y aparentemente a los preceptos
legales que regulan la convocatoria de las juntas sociales, las circunstancias anormales que concurrieron (el
administrador se aparté del modo en que hasta ese momento se venian convocando las juntas en la sociedad,
que era una sociedad cerrada de tan sélo tres socios) y la finalidad con que se actué (impedir que los socios
titulares de la mitad del capital social asistieran a la junta y adoptar el acuerdo de cese del administrador social
enfrentado al administrador convocante de la junta) permiten concluir la nulidad de los acuerdos adoptados en
esta junta. También se refiere a la Sentencia 536/2022, de 5 de julio, que confirmé la nulidad, por abuso de derecho
(manifestado en mala fe y contravencién de los actos propios), de unos acuerdos adoptados con privacién del
derecho de asistencia y voto a unos socios representados conforme a un sistema de representacién previamente
admitido por la sociedad en unas juntas generales precedentes y sin tiempo para que pudieran reaccionar a dicho
cambio de criterio.
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§ 11. Y éste es el caso del acuerdo objeto
del recurso que origina la sentencia de 25
de octubre del 2022: aunque el acuerdo no
fue adoptado en interés de la sociedad, no
consta tampoco que le supusiera un perjuicio,
por cuanto el perjuicio se habria producido
para un tercero formalmente ajeno a la socie-
dad. Tampoco se trataria de un «abuso de la
mayoria» en perjuicio de la minoria social,
a que hace referencia el apartado segundo
del actualmente vigente articulo 204.1 LSC,
porque el supuesto acuerdo fue adoptado
de forma undnime por todos los socios y el
perjuicio se produjo a un tercero. Y concluye
que el caso debe ser reconducido al régimen
general del articulo 7.2 del Cédigo Civil, en
tanto que la expresién «que sean contrarios
a la ley» contenida en el mencionado arti-
culo 204.1 ha de entenderse como contrarie-
dad al ordenamiento juridico, por lo que es
causa de nulidad que el acuerdo social haya
sido adoptado en fraude de ley (art. 6.4 CC),
de mala fe (art. 7.1 CC) o con abuso de dere-
cho (art. 7.2 CC). Cuestién distinta —afade
en el fundamento de derecho quinto de la
sentencia de 25 de octubre del 2022— «es
que estas cldusulas generales del ordena-
miento juridico hayan de aplicarse correc-
tamente y no de una forma que las desna-
turalice».

Los acuerdos declarados nulos por abuso
de derecho en el supuesto de autos

§12. Como hemos indicado, el conflicto en-
tre el padre y dos hijos, de un lado, y los cinco
hijos restantes, de otro, lleva judicializado
desde hace dos décadas. En el 2010, el pa-
dre demanda a los cinco hijos enfrentados a
él solicitando que se declare su derecho de
usufructo vitalicio sobre 146.034 acciones de
El Enebro, propiedad de los hijos, y que se les
condene a conferirle un poder con cardcter
irrevocable para ejercer en su nombre los de-
rechos politicos correspondientes a las accio-

nes sobre las que tenia el derecho de usufructo
y de las que cada uno de los demandados era
nudo propietario, con una serie de mencio-
nes en esos apoderamientos —en las que no
podemos entrar por razones de extensién de
este andlisis—, pero de entre las que destaca-
mos la circunstancia de que se consigne ex-
presamente en el apoderamiento que no serd
obstdculo para el ejercicio por el apoderado
(el padre) de las facultades a él delegadas la
presencia o concurrencia en el mismo acto de
los poderdantes (los cinco hijos enfrentados),
demanda que fue estimada en una sentencia
dictada el 24 de junio del 2011 por el Juzga-
do de Primera Instancia e Instruccién nUmero
53 de Madrid. Los demandados interpusieron
un recurso de apelacién ante la Audiencia
Provincial de Madrid, el cual fue desestima-
do en la Sentencia 289/2013, de 22 de mayo
(ECLI:ES:TS:2013:2928), contra la cual se in-
terpusieron sendos recursos extraordinarios
por infraccién procesal y de casacidén, que
fueron desestimados por la Sentencia del
Tribunal Supremo 256/2015, de 20 de mayo
(ECLI:ES:TS:2015:3048).

§ 13. Las fechas son relevantes, puesto que
dos meses antes de la sentencia de la Au-
diencia de Madrid relativa a la declaracién
del usufructo vitalicio del padre sobre las ac-
ciones de El Enebro, la sociedad Vega Sicilia
S.A. (en adelante «Vega Sicilia», de la que El
Enebro es titular del 99,9 % del capital social,
acuerda en una junta universal celebrada el
25 de marzo del 2013 modificar tres articulos
de sus estatutos sociales. En esa fecha, los
cinco hijos disconformes integraban el con-
sejo de administracién tanto de El Enebro
como de Vega Sicilia. La modificacién esta-
tutaria que se acuerda en la junta universal
consiste, resumidamente, en lo siguiente:

Q) eliminar el derecho de adquisicién pre-
ferente por los accionistas en las trans-

misiones de las acciones de la sociedad
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originadas por ejecuciones judiciales
o administrativas;

b) modificar el articulo 9 de los estatutos
sociales de Vega Sicilia para estable-
cer un quorum reforzado del 66,66 %
del capital social, presente o repre-
sentado, tanto en primera como en
segunda convocatoria, para aprobar
vdlidamente el nombramiento de ad-
ministradores o cualquier modificacién
de los estatutos sociales;

0) introducir un nuevo articulo 7 bis en los
estatutos sociales de Vega Sicilia en
el que se atribuyen a los acreedores
pignoraticios los derechos politicos co-
rrespondientes a las acciones pigno-
radas.

§14. El padrey los dos hijos que permane-
cian de su lado interpusieron el 13 de febre-
ro del 2014 una demanda de juicio ordinario
contra la sociedad Vega Sicilia en la que so-
licitaban la declaracién de nulidad de estos
acuerdos de modificacién estatutaria adop-
tados en lajunta de 25 de marzo del 2013 por
ser contrarios a la ley, al constituir en su opi-
nién un supuesto de abuso de derecho.

§15. Es de interés también a nuestros efec-
tos referir que, entre febreroy marzo del 2013
(segln se indica en la Sentencia del Tribu-
nal Supremo 87/2018, de 15 febrero [ECLI:
ES:TS:2018:418]), la sociedad El Enebro ad-
quirié de los cinco hijos enfrentados al pa-
dre, a la sazén consejeros de El Enebro, un
paquete de acciones de Eulen S. A. por un
precio cuyo pago se fraccionaba a lo largo
de siete aios. En garantia del pago del pre-
cio e intereses (cien millones de euros apro-
ximadamente), El Enebro constituyé a favor
de los vendedores un derecho real de pren-
da sobre 10.255 acciones de Vega Sicilia, las
cuales suponen el 58,42 % de su capital so-
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cial. En esta operacién se establecieron limi-
taciones a la posibilidad de pago anticipado
del precio y se previd que la constitucién de
la prenda atribuia a los acreedores pignora-
ticios los derechos politicos de las acciones
pignoradas. Asimismo, la prenda se extendid
a la parte proporcional de los dividendos
inherentes a las acciones pignoradas nece-
sarios para la liquidacién del pago de los
diferentes vencimientos del precio y sus inte-
reses, en el caso de que el pignorante no
cumpliera con su obligacién de pago del
precio de la venta en los plazos previstos.
El cumplimiento parcial de las obligaciones
del pignorante no permitiria extinguir pro-
porcionalmente la prenda.

§16. Lasrazones en las que los demandan-
tes del litigio principal fundaban la preten-
sién de nulidad de los acuerdos de Vega Si-
cilia consistian en que los acuerdos adopta-
dos en la junta de socios de esta sociedad
pretendian frustrar el éxito que el padre pu-
diera obtener en el anterior litigio, en el que
solicitaba el reconocimiento del usufructo y
los derechos politicos sobre la mayoria de
las acciones de El Enebro. La prenda cons-
tituida sobre el 58,42 % de las acciones de
Vega Sicilia, que de acuerdo con la reforma
de los estatutos de Vega Sicilia atribuia a los
acreedores pignoraticios (los cinco hijos con
los que estaba enfrentado) los derechos po-
liticos sobre tales acciones, impedia que, en
caso de que el padre recuperara el control
de El Enebro, ello se tradujera en el control
sobre su filial Vega Sicilia. Ademds, dado que
los hijos con los que estaba enfrentado con-
trolaban la sociedad Vega Sicilia mediante
la atribucién de los derechos politicos co-
rrespondientes a las acciones pignoradas,
podrian oponerse al reparto de los dividen-
dos que posibilitaran a El Enebro pagar los
plazos del precio de las acciones de Eulen S.A.,
lo que permitiria a dichos hijos la ejecucién
de la garantia pignoraticia. La eliminacién
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del derecho de adquisicién preferente de los
socios en caso de ejecucidn judicial sobre las
acciones dificultaria que El Enebro pudiera
recuperar la titularidad de las acciones de
Vega Sicilia.

§17. Tanto el Juzgado de lo Mercantil como
la Audiencia Provincial, ante la que fue ape-
lada la sentencia dictada, estimaron la ex-
cepcién de caducidad de la accidn opuesta
por la demandada Vega Sicilia y desestima-
ron la demanda. La Audiencia Provincial
razond que la impugnacién de acuerdos so-
ciales basada en el abuso de derecho no pue-
de determinar su nulidad por ser contrarios
a la ley, sino, en todo caso, su anulabilidad
por ser lesivos para el interés social. Por tal
razén, conforme al régimen legal aplicable
—los articulos 204 y siguientes de la LSC en
la versidn anterior a la reforma operada por
la Ley 31/2014—, el plazo de caducidad apli-
cable seria el de cuarenta dias del articulo
205.2 LSCy no el de un afio del articulo 205.1
LSC. El Tribunal Supremo, en su Sentencia
87/2018, de 15 de febrero, considera que el
acuerdo social constitutivo de un abuso de
derecho que perjudica el interés legitimo de
personas formalmente ajenas a la sociedad
es un acuerdo contrario a la ley y, por tanto,
nulo. Por ello, el plazo de ejercicio de la ac-
cién de impugnacién es de un afioy la accién
ejercida no estaria caducada.

§18. Dado que la Audiencia Provincial no
entré a resolver las cuestiones de naturale-
za sustantiva planteadas en la accién de
impugnacién, pues declaré caducada la ac-
cién, el Tribunal Supremo en esta Sentencia
87/2018, de 15 de febrero, conforme a lo so-
licitado por la parte recurrente con cardcter
principal, acordd en su fallo casar la accidn
y reponer los autos al momento anterior a
dictarse la sentencia de la Audiencia Provin-
cial para que ésta resolviera sobre el recurso
de apelacién al haberse desestimado la ex-

cepcién de caducidad. La Audiencia Provin-
cial de Valladolid lo resuelve en su Senten-
cia (Seccidén 3.2) 76/2019, de 27 de febrero
(ECLI:ES:APVA:2019:223). En esta sentencia,
la Audiencia cita como nuevos datos acae-
cidos desde su anterior sentencia de 19 de
junio del 2015 que el padre fallecié en no-
viembre del 2015 y que uno de los dos hijos
desistié de la accién de nulidad en fase de
recurso de casacién, por lo que queda como
Unica parte procesal apelante el otro hijo
(hija). Por razones en las que no podemos
entrar, desestima el recurso de apelacidén
contra la sentencia al respecto del Juzgado
de lo Mercantil nUmero 1 de Valladolid en fe-
cha 30 de diciembre del 2014, que confirma.
Simplemente apuntaremos que la Audiencia
Provincial considera que los apelantes no
tienen de facto la mayoria de los derechos
politicos en la sociedad matriz (El Enebro)
puesto que, conforme al articulo 185 LSC,
la representacién (instrumentada en este
caso con el usufructo vitalicio y el derecho
de voto en favor del padre) es esencialmente
revocable mediante la asistencia personal
del representado. Respecto a la introduccién
del quorum reforzado, considera que los de-
rechos politicos de los actores no alcanzan
siquiera la mayoria simple en el consejo de
administracién, por lo que dificilmente se
verian privados del control indirecto de la
filial. Estas y otras razones conducen a que la
audiencia no considere la existencia de abu-
so de derecho en la adopcidn de los acuerdos
sociales de Vega Sicilia. La hija interpone
un recurso de casacién ante el Supremo que
tiene como resultado la sentencia de 25 de
octubre del 2022. El alto tribunal considera
que concurre interés casacional por oposi-
cién a su doctrina en materia de nulidad de
acuerdos sociales por abusividad. Y sienta la
doctrina sobre la abusividad de acuerdos so-
ciales por ser contrarios al interés de terceros
expuesta en los epigrafes 1y 2 del presente
andlisis.
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Practica Societaria

Pactos parasociales

Dos reglas relativas a los pactos
de socios en empresas emergentes
y un punado de dudas

El articulo 11 de la Ley 28/2022, de 21 de diciem-
bre, de fomento del ecosistema de las empresas

emergentes, establece lo siguiente en su segundo

apartado:

«2. Los pactos de socios en las em-
presas emergentes en forma de so-
ciedad limitada serdn inscribibles y
gozardn de publicidad registral si
no contienen cldusulas contrarias
a la ley. Igualmente, serdn inscribi-
bles las cldusulas estatutarias que
incluyan una prestacién accesoria
de suscribir las disposiciones de los
pactos de socios en las empresas
emergentes, siempre que el conte-
nido del pacto esté identificado de
forma que lo puedan conocer no
solo los socios que lo hayan suscrito

sino también los futuros socios».

Una lectura rdpida de la norma permite formular

las siguientes observaciones iniciales:

a)

b)

El precepto se refiere, en su primer inciso, a
la inscripcién de los pactos de socios (pac-
tos parasociales) y, en su inciso segundo, a la
inscripcion de las cldusulas estatutarias que
impongan como prestacién accesoria la de
suscribir los pactos de socios de las referidas
empresas emergentes («startups»).

Las normas no afectan a todas las denomi-
nadas «empresas emergentes», esto es, a to-
das las que sean titularidad de las personas

Sociedades N.2 26 | 2023

juridicas que relnan las condiciones marca-
das en el articulo 3 de la Ley 28/2022 (entre
otras, la de «desarrollar un proyecto de em-
prendimiento innovador que cuente con un
modelo de negocio escalable»), sino sélo a
las que adopten la forma de sociedad limi-
tada. Aunque el segundo inciso no contiene
expresamente esta prevision, su conexién con
el primero y su encuadramiento sistemdtico
(en el Titulo Il de la Ley) parecen imponer
esta lectura.

Los pactos de socios serdn inscribibles —es-
pecifica la norma— si no contienen cldusulas
contrarias a la Ley (habrd, por tanto, califi-
cacién del registrador). Obsérvese que no se
requiere expresamente para tal inscribibili-
dad que el pacto sea omnilateral —aunque
cabe entender que es éste precisamente el
supuesto que se pretende regular—. Por otro
lado, la inscripcidén de estos acuerdos o pac-
tos parece configurarse como potestativa, lo
que evidencia que su eficacia inter partes no
queda en modo alguno condicionada a la
inscripcion registral. No es claro si el precep-
to pretende establecer alguna regla o prin-
cipio acerca de la eficacia del pacto frente
a la sociedad cuando éste pretenda tener
eficacia organizativa.

La Direccién General de los Registros y del
Notariado ha considerado inscribible una
disposicidén estatutaria que establezca como
prestacién accesoria el propio cumplimien-
to de un pacto parasocial (RDGRN de 26 de
junio de 2018 [BOE del 10 de julio]). El ar-
ticulo 11.2 de la Ley 28/2022 prevé —como se
ha dicho previamente— algo distinto: serdn
inscribibles las cldusulas estatutarias que im-
pongan como prestacidn accesoria la suscrip-
cién de los pactos de socios. Nuevamente es

15



GA_P

razonable entender que la norma se refiere
a los pactos omnilaterales, con respecto a
los cuales adquiere mayor sentido una pre-
visidn estatutaria como la indicada (aunque
tedricamente cabria concebir otros supues-
tos; obsérvese que la mencién —un tanto pe-
culiar— a que el pacto pueda ser conocido
por «los socios que lo hayan suscrito» podria
dar pie a entender que cabe que haya socios
que no lo hayan firmado). Ahora bien, esta
inscribibilidad requiere que el contenido del
pacto de socios pueda ser conocido, no sélo
por los socios (actuales) suscriptores (se supo-
ne que los que lo han suscrito lo conocerdn)
sino, légicamente, por quienes van a adquirir
tal condicién (sea en via originaria o deriva-
tiva). Si estos nuevos socios van a tener que
suscribir el pacto parasocial, es razonable
exigir que puedan conocer y valorar su con-
tenido antes de adquirir o asumir las partici-
paciones sociales correspondientes. Si no se
cumple esta condicidn, la previsidén estatuta-
ria no serd inscribible. Este objetivo de cog-
noscibilidad podrd ser alcanzado mediante
la inscripcién del pacto de socios, lo que lo
dotard —como se ha apuntado— de publici-
dad registral, pero no parece que deba des-
cartarse sin mds el recurso a otros medios que
garanticen que su contenido sea accesible.

Registro Mercantil

La inscripcién

en el Registro Mercantil

de las escrituras resenadas

en el fallo de una sentencia judicial
(resultado de un allanamiento)
requiere la presentacion

de las correspondientes escrituras
publicas (RDGSJFP de 3 de octubre
de 2022)

Un juzgado de lo mercantil libra mandamiento
al Registro para que proceda a la inscripcién de
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una sentencia dictada por allanamientoy en cuyo
fallo se declaraba la inexactitud de un asiento
registral de la hoja de una sociedad (que no habia
sido parte en el proceso) y se ordenaba su recti-
ficacién, mediante la inscripcidn de los acuerdos
contenidos en dos escrituras pUblicas otorgadas
el mismo dia (la primera relativa al cese y nom-
bramiento de administrador Unico y la segunda
relativa a la inscripcién del cambio de socio Uni-
co) que quedan identificadas en la sentencia.

El Registrador Mercantil objeta, en primer lugar,
que el fallo de la Sentencia no retne la suficiente
claridad en cuanto al asiento que se declara in-
exacto y la rectificacién del mismo y solicita que
se aporte testimonio judicial de la demanda, a
la vista de la cual se completaria la calificacién
para la prdctica en su caso del asiento correspon-
diente. Ademds, requiere la presentacion de las
dos escrituras a que hace referencia el fallo de
la sentencia, aunque posteriormente renuncia al
primero de los defectos sefalados.

La Direccién General reconoce que el respeto a
la funcidn jurisdiccional impone a los registra-
dores la obligacién de cumplir las resoluciones
judiciales que hayan ganado firmeza o sean
ejecutables con arreglo a las leyes. Ahora bien,
las decisiones judiciales estdn sujetas a la califi-
cacién reqgistral en los estrictos términos que re-
sultan del articulo 18.2 del Cédigo de Comercio
(CCo), 18 de la Ley Hipotecaria (LH), 6 y 80 del
Reglamento del Registro Mercantil (RRM)y 100
del Reglamento Hipotecario (RH). El reqgistra-
dor ha de examinar en estos casos —a los solos
efectos de extender, suspender o denegar la ins-
cripcidon— sus formalidades extrinsecas, los obs-
tdculos que surjan del Registro, la competencia
deljuez o tribunaly la congruencia del mandato
con el procedimiento o juicio en que se hubiera
dictado.

A continuacién, explica la forma de ajustar la in-
exactitud del registro no por reflejar un contenido

inexacto (publicidad positiva), sino por no haber
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accedido al mismo un hecho inscribible (publici-
dad negativa): a) la mera resoluciéon judicial no es
suficiente porque una demanda de rectificacién
debe dirigirse contra todos aquellos a quienes el
asiento que se trate de rectificar conceda algin
derechoy, en este caso, se produjo un allanamien-
to aun proceso en el que no fue parte la sociedad
en cuya hoja hay que practicar la inscripcidn; b)
en consecuencia, hay que presentar las escritu-
ras, que documentan el cese y nombramiento del
administrador Unico y el cambio de socio Unico.

Titulos contradictorios:
se deniega la inscripcién
(RDGSJFP de 24 de octubre de 2022)

Se presentan —por diferentes personas— dos titu-
los relativos al nombramiento de administrador
de una misma sociedad, realizados por dos juntas
distintasy formalizados los acuerdos en dos escri-
turas otorgadas por distintos notarios en distintas
fechas.

Es un tema que no se puede resolver mediante
el principio de prioridad (art. 10 RRM) porque el
hecho de que el orden de despacho deba corres-
ponder al orden de presentacién no puede impo-
nerse a aquellas situaciones en que del documen-
to posteriormente presentado resulte de forma
auténtica la falta de validez del primero, o bien
comprometida dicha validez en términos tales que
su inscripcién resultaria contraria al principio ge-
neral que rige en sede reqgistral de que al Registro
Mercantil sélo pueden acceder titulos plenamente
vdlidos y no claudicantes, ni aquellos otros aque-
jados de incertidumbre en cuanto a las circuns-
tancias fdcticas o juridicas en que se sustenta su
validez. La inscripcidn en estas condiciones seria
contradictoria con las presunciones de exactitud
y validez que el Ordenamiento anuda a los actos
y contratos inscritos en dicho Registro (arts. 20.1
Ccoy 7 RRM). La determinacién de cudl de los
dos documentos debe prevalecer y servir de titu-
lo para la prdctica de un asiento en el Registro
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es competencia de los tribunales de Justicia sin
que el registrador pueda, en el estrecho dmbito
del procedimiento registral, llevar a cabo una
decisién que escapa de su competencia.

Si el convocante de una junta

estd pendiente en cuanto

a la vigencia de su cargo de una
demanda judicial, los acuerdos

de la junta convocada no podrdn
inscribirse hasta que se resuelva

por sentencia firme (RDGSJFP de 22
de noviembre de 2022)

En el presente caso estd en entredicho el nom-
bramiento del liquidador que convoca una junta
general cuyos acuerdos se pretenden inscribir,
por existir un procedimiento judicial interpuesto
contra la resolucién del registrador mercantil en
relacién con dicho nombramiento.

El centro directivo confirma que hasta que se de-
cida dicha cuestién por el érgano jurisdiccional
no procede la calificacién definitiva sobre la so-
licitud de toma de razdn de los acuerdos adopta-
dos en la correspondiente junta: «existiendo una
cuestién procesal abierta en el procedimiento de
sustitucidn de liquidador que incide directamente
en la situacién juridica que ha de determinar la
valoracién de los hechos y su inscribibilidad en
el Registro Mercantil, no cabe sino suspender la
calificacién hasta que la misma sea resuelta con
cardcter firme».

Constitucidny estatutos

Grado de detalle del domicilio
social en los estatutos sociales
(RDGSJFP de 13 de septiembre
de 2022)

Se rechaza la inscripcién de la siguiente cldusu-
la estatutaria de una S.L. relativa al domicilio
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social: «El domicilio social se fija en C/ (...) s/n -
Poligono Industrial (...) Burgos», porque no cons-
ta debidamente determinado el domicilio, por
falta de mencién del nimero, carencia que de-
beria ser suplida por la indicacién del nGmero
de nave o de parcela.

El recurso es estimado. La mencién referente al
domicilio social se concreta en el articulo 38 RRM,
que dispone que se deberd expresar la calle y
ndmero o el lugar de situacién, la localidad y el
municipio, y, si estuviese fuera de poblado, bas-
tard con indicar el término municipaly el nombre
del lugar o cualquier otro dato de localizacién.
La cldusula cuestionada cumple con los requeri-
mientos del citado precepto, dado que mencio-
na la localidad y el municipio de su localizacién,
la calle y, como lugar de situacién, el poligono
industrial donde se encuentra.

Junta General

Enajenacién en favor de un adquirente
de buena fe de un activo esencial

sin acuerdo de la junta de la sociedad
transmitente (SAP Madrid 392/2022,
de 27 de mayo)

La sociedad vendedora de una finca demandé a
la entidad compradora solicitando que se decla-
rase la nulidad de la compraventa por, entre otras
cosas, haberse infringido el articulo 160f LSC. La
demanda fue desestimada por el juzgado; el re-
curso de apelacién fue igualmente desestimado
por la Seccién 282 de la Audiencia Provincial
de Madrid en su Sentencia 392/2022, de 27 de
mayo (ECLI:ES:APM:2022:8039). Prescindiendo
de otros aspectos del asunto, en lo que ahora in-
teresa, los argumentos de la Audiencia pueden
ser sintetizados de la siguiente manera:

a) Lafinalidad del articulo 160f LSC es residen-
ciar, en el plano orgdnico societario, la com-
petencia para tomar la decisién de enajenar
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b)

activos que se consideran esenciales atribu-
yéndola a la junta general. Pero el precepto
no establece (ni tiene en si mismo la finali-
dad de hacerlo) un requisito de validez del
negocio juridico de enajenacién celebrado
luego por los administradores sociales con los
terceros adquirentes, el cual se regird por las
normas relativas a la validez y eficacia con-
tractuales que le resulten aplicables.

El examen de la validez del negocio juridi-
co concluido con infraccién del mencionado
articulo 160f se centraba en este caso en la
concurrencia de los requisitos de la voluntad
manifestada por la sociedad transmitente.
Y a este propdsito debe tenerse en cuenta
el contenido del articulo 234.2 LSC, el cual
—si bien quizds no directamente aplicable
en el supuesto de infraccién del articulo 160f
LSC— recoge un principio general vinculado
con la necesaria tutela de la seguridad del
trdfico. En cuanto a esto Ultimo —afiade la
Audiencia— debe tenerse en cuenta que si
la infraccién del citado precepto generase
por si sola la nulidad del negocio transmi-
sivo del activo esencial, aquella seguridad
se resentiria. Y ello porque dicha ineficacia
dependeria, no sélo de si se sometié o no a
la junta la decisidn correspondiente y, en su
caso, de la validez o invalidez del acuerdo
adoptado, sino incluso de la propia condicién
de esencial del activo, lo que puede ser difi-
cil de verificar. Y no cabe imponer al tercero
la carga de comprobar el cardcter esencial o
no del activo adquirido (lo que depende de
datos fdcticos que le son desconocidos), bas-
tando con que no incurra en culpa grave al
apreciar esta circunstancia.

Por lo tanto, los efectos de la infraccidn del
articulo 160f LSC se manifiestan en dos pla-
nos distintos. El primero, intrasocietario:
los administradores han podido actuar con
negligencia (si no contrastaron debidamen-
te el cardcter esencial del activo) o, incluso,
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con deslealtad (si lo conocieron, pero eludie-
ron someter a la junta la decisién de enaje-
nar), asumiendo la correspondiente responsa-
bilidad. En el sequndo caso podria ejercitarse
—con base en el articulo 232 LSC— una accién
de nulidad del contrato celebrado (pero —
nétese bien— no por la mera infraccién del
articulo 160.f, sino por haberse producido una
violacién del deber de lealtad).

d) Hay un segundo plano en el que pueden evi-
denciarse los efectos propios y especificos
de infraccién del articulo 160f LSC: el de la
validez del negocio juridico celebrado. Pero
la anulabilidad sélo existird cuando el ter-
cero hubiera actuado con culpa grave o de
mala fe. Ahora bien, de conformidad con los
principios generales, la buena fe del terce-
ro (consistente en el desconocimiento del
cardcter esencial del activo enajenado por
la sociedad) se presume. Por ello, precisa la
Audiencia Provincial, no basta para funda-
mentar la declaracién de nulidad del nego-
cio transmisivo la inexistencia o la invalidez
del preceptivo acuerdo de la junta, sino que
es preciso destruir la presuncién de buena fe
que ampara al accipiens. Asi sucederd aun
cuando entre en juego la presuncién del se-
gundo inciso del articulo 160f LSC por superar
elimporte de la operacién la cuarta parte del
valor de los activos de la sociedad tradens
segun el Ultimo balance aprobado. Y ello —
explica la Sentencia resefiada— porque en el
momento de celebrar el contrato (que es el
momento relevante para juzgar la concurren-
cia o no de la buena fe) el adquirente no dis-
pone (nitiene por qué disponer) de los datos
contables sobre el Ultimo balance aprobado
por la sociedad para examinar la cuantia re-
lativa del activo. En rigor, esta presuncidn de
«esencialidad del activo» no se proyecta en
el plano de las relaciones con terceros, sino
que opera en el plano intrasocietario, esto
es, en el de la delimitacién de competencias
orgdnicas.
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e) Finalmente, cabe observar que la Audiencia
recuerda que la doctrina registral sobre esta
cuestidn se apoya en que, seguin el articu-
lo 234.2 LSC, la sociedad queda obligada
frente a los terceros que hayan obrado de
buena fey sin culpa grave. Y que en cuanto a
la apreciacién de este requisito, la Direccidn
General ha indicado lo siguiente: «No existe
ninguna obligacién de aportar un certifica-
do o de hacer una manifestacidén expresa
por parte del administrador de que el activo
objeto del negocio documentado no es esen-
cial, si bien con la manifestacidén contenida
en la escritura sobre el cardcter no esencial
de tal activo se mejora la posicién de la con-
traparte en cuanto a su deber de diligencia
y valoracién de la culpa grave» (entre otras,
RRDGSJFP de 12 de junio de 2020 [BOE del
31 dejulio] y 21 de noviembre de 2022 [BOE
de 12 de diciembre]).

Sélo «Correos y Telégrafos, S.A.»
vale para convocar junta general
mediante correo certificado
(RDGSJFP de 12 de septiembre
de 2022)

Se presenta a inscripcién un acuerdo de cese
y nombramiento de nuevo administrador de
una S.L., mediante una junta general convo-
cada por correo certificado emitido por un ter-
cero de confianza distinto de «Correos y Telé-
grafos, S.A.».

Elregistrador rechaza la inscripciény la Direccidn
General lo confirma porque los estatutos de la
sociedad disponen que «lajunta general serd con-
vocada por correo certificado, telegrama o fax,
que asegure la recepcién del anuncio por todos
los socios en el domicilio designado al efecto o
en el que conste en el libro registro de socios» y
sélo las notificaciones prestadas por el prestador
del servicio postal universal («Sociedad Estatal
Correos y Telégrafos, S.A.») tienen presuncién de
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veracidady fehaciencia en la distribucién, entre-
ga, recepcion o rehlse o imposibilidad de entrega
de notificaciones de érganos administrativos y
judiciales (y por tanto las que deban surtir efectos
notariales o registrales) conforme al articulo 22.4
de la Ley 43/2010 reguladora del servicio pos-
tal universal. En conclusidén: no es vdlida la con-
vocatoria acreditada a través de un certificado
emitido por un tercero de confianza y es defecto
insubsanable.

Administradores

Los administradores

no son emprendedores

de responsabilidad limitada
(actian por cuenta ajena)
(RDGSJFP de 26 de septiembre
de 2022)

No pueden inscribirse en el Registro Mercantil
como emprendedores de responsabilidad limi-
tada las personas fisicas que no ejercen directa-
mente, en su propio nombre, la correspondiente
actividad econémica, sino que lo hacen a través
de sociedades por ellos administradas. Solo ad-
quiere tal condicién el emprendedor persona
fisica que ejerce la actividad en su propio nom-
bre, quien puede limitar su responsabilidad por
las deudas que traigan causa del ejercicio de su
actividad empresarial.

La comunicacién por el administrador
mediante burofax (con firma
legitimada notarialmente)

de su renuncia al cargo no constituye
notificacion fehaciente a los efectos
del articulo 147 RRM

(RDGSJFP de 13 de octubre de 2022)

Se presentd en el Registro Mercantil escrito de re-
nuncia del administrador (con firma legitimada
notarialmente) de una sociedad de responsabili-
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dad limitada al que se acompaid el justificante
de su envio por burofax (con acuse de reciboy
certificacién de contenido) a la sociedad.

La registradora decidié no practicar la inscrip-
cién del cese al entender que no se habia cum-
plido lo dispuesto en el articulo 147 RRM —apli-
cable a las sociedades limitadas en virtud de lo
dispuesto en el articulo 192 RRM— porque la co-
municacién a la compafia la efectud el propio
administrador renunciante y no se siguié la forma
prevista en el articulo 202 del Reglamento No-
tarial (RDGSIJFP de 3 de agosto de 2017, [BOE
num. 228, de 21 de septiembre]). Dicha forma se
concreta en el envio por el notario requerido al
efecto de la carta certificada con acuse de recibo
aldomicilio de la sociedad debiendo constaren el
acuse de recibo que el envio ha sido debidamen-
te entregado en dicho domicilio. En caso de que
no hubiese sido entregado se requeriria la noti-
ficacidén presencial por el notario que si produce
los efectos de una notificacidn. En consecuencia,
no podia estimarse realizada una notificacién
fehaciente a los efectos registrales.

El recurso interpuesto por el administrador inte-
resado fue desestimado por la DGSJFP mediante
Resolucién de 13 de octubre de 2022 (BOE ndm.
271, de 11 de noviembre). El problema se centraba
en determinar la forma en la que ha de efectuarse
la notificacion fehaciente exigida por el mencio-
nado articulo 147 RRM en los casos de renuncia
de los administradores sociales.

La Direccion General recordd que, segln su doctri-
na, el adecuado desenvolvimiento de la actividad
societaria exige que la sociedad tenga oportuno
conocimiento de las vacantes que por cualquier
causa se produzcan en su érgano de administra-
cidn, con el objeto de posibilitar la inmediata
adopcidn de las cautelas precisas para cubrir la
baja. Por ello, aunque no queda excluida la facul-
tad de libre renuncia al cargo de administrador, se
condiciona la constancia registral de la dimisién a
su previa comunicacién fehaciente a la sociedad.Y
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en este sentido el centro directivo sefialé —siguien-
do también lo resuelto en casos precedentes— que
para dar cumplimiento a los requisitos reglamen-
tarios debe entenderse suficiente el acta notarial
acreditativa del envio por correo certificado con
acuse de recibo del documento de renuncia (siem-
pre que la remisién se haya efectuado al domici-
lio social de la propia entidad, segin conste en el
Registro, y resulte del acuse de recibo que el envio
ha sido debidamente entregado en dicho domi-
cilio). Teniendo en cuenta, por lo demds, que, si
el envio postal hubiera resultado infructuoso, el
notario deberd procurar personalmente la notifi-
cacién en los términos previstos en el articulo 202
del Reglamento Notarial.

A la vista de esta doctrina la Direccién General
entendid que el burofax remitido por el propio
administrador renunciante no podia constituir
la notificacién fehaciente exigida por el ar-
ticulo 147.1.12 RRM a efectos de la inscripcién del
cese.

Inscripcidn en el Registro

de la Propiedad de la donacién
efectuada en nombre de la sociedad
por administrador no inscrito
(RDGSJFP de 22 de noviembre

de 2022)

En julio de 2022 se presentd a inscripcidon en el
Registro de la Propiedad una escritura de dona-
cién otorgada el 20 de mayo de 2022 en nombre
de una sociedad de responsabilidad limitada
por su administrador Unico. Lo peculiar del asun-
to es que el administrador habia sido nombrado
(y él habia aceptado el cargo) también el 20 de
mayo mediante decisién adoptada por él mismo
en su condicién —adquirida ese mismo dia— de
socio Unico. El registrador suspendid la prdéctica
de lainscripcién de la transmisién por no constar
previamente inscrito en el Registro Mercantil el
nombramiento (segun habia advertido el notario
autorizante).
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La sociedad afectada interpuso recurso en agos-
to de 2022 (acompanando a su escrito el docu-
mento acreditativo de haberse solicitado —el 9
de agosto— la inscripcién del nombramiento).
La RDGSJFP de 22 de noviembre de 2022 (BOE
ndm. 29 de 12 de diciembre) estimo el recurso pre-
sentado por la sociedad afectada con base en las
siguientes consideraciones:

a) El nombramiento de los administradores
surte sus efectos desde el momento de su
aceptacioén (art. 214.3 LSC). Ello supone que
la inscripcidn en el Registro Mercantil apare-
ce configurada como obligatoria (arts. 22.4
CCo y 94.1.42 RRM) y no como constitutiva.
En consecuencia, el incumplimiento de la
obligacién de inscribir no determina por si
solo la invalidez o ineficacia de lo realizado
por el administrador antes de producirse la
inscripcion.

b) El cardcter obligatorio de la inscripcidn en
el Registro Mercantil de los nombramientos
de cargos sociales y de los poderes genera-
les no significa que dicha inscripcién deba
realizarse necesariamente con cardcter pre-
vio a la inscripcidn en el Registro de la Pro-
piedad de los actos o contratos otorgados
en ejercicio las facultades representativas
derivadas de dichos cargos o apoderamien-
tos. En efecto, en la legislacién vigente no
hay precepto que, con cardcter general, con-
dicione la inscripcién en el Registro de la
Propiedad de lo actuado por el administra-
dor en nombre la compafia a la previa ins-
cripcién de su nombramiento en el Registro
Mercantil.

Conviene observar que la Direccién General indi-
c6 que existen algunas excepciones a esta regla.
Pero una de las que menciona (la inscripcién del
consejero delegado —art. 249.2 LSC— se refiere
auna hipétesis de inscripcién constitutiva, lo que
supone desplazar la cuestién a un plano distin-
to). Y la otra (el conocido articulo 383 RH, que
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prohibe inscribir a favor de una sociedad mer-
cantil bienes o derechos reales sobre inmuebles
sin que conste la previa inscripcién de la com-
pafia en el Registro Mercantil) no deja de ser
una norma cuya compatibilidad con el vigente
régimen legal de las sociedades de capital en for-
macién e irregulares podria discutirse.

Para inscribir el nombramiento
de liguidador es necesaria

la previa inscripcion del cese
del administrador

por fallecimiento

(RDGSJFP de 1 de diciembre
de 2022)

Se pretende la inscripcién de una escritura de di-
soluciény liquidacidon de S.L. otorgada por todos
los socios, que se constituyen en el mismo acto
en junta general universal y en la que designan
al liquidador Unico (que hasta ese momento era
administrador solidario de la compafiia). Se da
la circunstancia de que el otro administrador
solidario habia fallecido. El registrador rechaza
la inscripcién porque no se acompana el certifi-
cado de defuncién del administrador fallecido
«d los efectos de lo dispuesto en los articulos 147
y 11T RRM».

La Direccién General considera que no es aplica-
ble al caso el articulo 111 RRM porque el liquida-
dor ostentaba la condicién de persona inscrita
(como administrador solidario) y era ya titular
de la facultad certificante. Si confirma la califi-
cacién registral con base en el articulo 147 RRM,
pues es necesaria la inscripcién del cese de los
administradores por fallecimiento o por decla-
racién judicial de fallecimiento, que se practi-
card a instancia de la sociedad o de cualquier
interesado en virtud de certificacién del Registro
Civil. Es indudable, por tanto, que para inscribir
el nombramiento de liquidador es necesaria la
previa inscripcidn del cese del otro administrador
solidario por fallecimiento.
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Aumento y reduccién
de capital

Es inscribible una operacién
acordedn, acordada en junta
universaly por unanimidad,

sin verificacion del balance,
cuando en un acuerdo

de subsanacién para evitar

el rechazo de la inscripcién

se aumenta el capital hasta
una cantidad idéntica a la
existente antes de la reduccion
(RDGSJFP de 10 de octubre de 2022)

La particularidad que presenta este supuesto es
que se lleva a cabo en un primer momento una
operacién acordedn, acordada en junta universal
y por unanimidad, sin verificacién de balance, en
la que el capital resultante de la ampliacién no
alcanza el nivel que tenia antes de la reduccién;
como el registrador rechaza la inscripcién, pos-
teriormente se subsana el acuerdo mediante una
segunda ampliacién de capital hasta el minimo
exigido que es suscrita por todos los socios.

Recuerda el centro directivo su doctrina (RDGRN
18 de enero de 1999, [BOE nUm. 36, de 11 de fe-
brero]) en el sentido de que es posible excluir la
verificacién del balance «cuando concurre el con-
sentimiento undnime de todos los socios que con-
forman el capital social como cuando los intereses
de los acreedores sociales estdn salvaguardados
por mantenerse o incluso fortalecerse la situa-
cién econdmica de la sociedad a consecuencia
de un subsiguiente aumento de capital». Aun-
que en este supuesto uno de los requisitos para
excluir la verificacién del balance, como es que
el capital alcance la cifra inicial, se produce en
un momento posterior a la operacién acordedn,
«desde un punto de vista conceptual es irrelevan-
te cuando se haya adoptado el acuerdo posterior
porque, por definicién, cualquier acuerdo de sub-
sanacién lo serd».
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El elemento sustancial de la regulacién no es la
temporalidad de los acuerdos de reduccién y
aumento sino su mutua causalidad: la circuns-
tancia de que no cabe adoptar el uno sin el
otro (articulo 343 LSC), de donde resulta que
no cabe su ejecucién aislada (art. 344), ni como
consecuencia directa, la inscripcién del acuer-
do de reduccidn sin que resulte la ejecucién del
acuerdo de aumento de capital (articulo 345).
La subsanacién por medio del posterior acuerdo
de aumento fue adoptado en iguales circuns-
tancias «que, por estar causalmente enlazado
con el anterior, no puede considerarse de modo
aislado».

Reduccién de capital de una S.L.
por amortizacién

de participaciones adquiridas

a titulo oneroso: no es necesario
que la sociedad constituya
reserva indisponible (RDGSJFP
de 4 de noviembre de 2022)

Se rechaza la inscripcién de una escritura de re-
duccidén de capital de S.L. por amortizacién de
participaciones propias, previamente adquiridas
por compra con una antelacién de casi tres afios
a la fecha de adopcién del acuerdo correspon-
diente. Para el registrador, es necesario que la so-
ciedad dote una reserva indisponible por el valor
nominal de las participaciones, en los términos
previstos en los articulos 141.1y 332 LSC.

La Direccién General, por el contrario, revoca la
calificacién registral, considerando que los cita-
dos articulos 141y 332 LSC se refieren a supues-
tos distintos y que la constitucién de la reserva
pretendida por el registrador sélo serd obligato-
ria cuanto la adquisiciéon por la sociedad de las
participaciones amortizadas no hubiere supuesto
la restitucién de su aportacién al transmitente.
Por ello, en este supuesto no es aplicable el ar-
ticulo141.1 LSC, sino el articulo 332 LSC (el trans-
mitente recibié contraprestacién por la venta
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de sus participaciones a la sociedad), siendo la
reserva prevista en dicho articulo voluntariay con-
dicionada a la existencia de beneficios o reser-
vas libres.

Dado que los estatutos no regulan la concesidn
de un derecho de oposicidén a los acreedores (art.
333 LSC), la proteccién de los mismos tiene lu-
gar mediante la imposicién de la responsabilidad
personal a los socios transmitentes por las deudas
sociales anteriores a la fecha de oponibilidad de
la reduccidn, hasta el limite de lo percibido en
concepto de restitucidn de la aportacién y por
plazo de cinco anos (art. 331 LSC). No obstante,
esta medida protectora podrd ser sustituida por
la dotacién de la reserva prevista en el articulo
332 LSC, con cargo a beneficios o reservas libres,
por unimporte igual al percibido por los socios en
concepto de restitucién de la aportacién e indis-
ponible durante un periodo de cinco afios desde
la publicacién de la reduccién en el BORME, salvo
que con anterioridad hubieren sido satisfechas
las deudas.

Operaciéon combinada

de reduccién de capital

por condonacién de dividendos
pasivos y simultdnea ampliacién
con cargo a reservas

(RDGSJFP de 15 de noviembre
de 2022)

Las operaciones combinadas de reduccién de
capital y posterior aumento hasta el mismo im-
porte inicial (o hasta una cifra superior) plantean
la cuestidn de los requisitos que han de cumplirse
en relacién, especialmente, con la reduccién (y,
mds en concreto, si el procedimiento de ejecucién
de esta operacién puede verse simplificado en al-
guna medida). Debe recordarse a este propdsito
que, segln la doctrina registral, los acuerdos de
reduccién y aumento conservan su autonomia
conceptualy, en principio, deberdn ser observa-
dos los requisitos de uno y otro.
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En suResolucion de 15 de noviembre de 2022 (BOE
del 5 de diciembre) la DGSJFP ha tenido ocasién
de volver sobre esta cuestidon en un supuesto en el
que la reduccién de capital se llevd a efecto por
condonacién de dividendos pasivos y el aumento
se efectud con cargo a reservas.

Pues bien, el centro directivo recordd su asentado
criterio en relacién con las referidas operaciones
de aumento y reduccién de capital simultdneas:
con cardcter general debe entenderse que las me-
didas protectoras de socios y acreedores previstas
en la legislacién societaria sélo tienen sentido en
la medida en que los intereses de unos u otros se
encuentren en situacién de sufrir un perjuicio. De
ahique, cuando en atencién a las circunstancias,
se aprecie que tal riesgo no existe, han de decaer
los requisitos establecidos para la tutela de di-
chos intereses (vid., entre otras, las Resoluciones
de 2 de marzo de 2011 [BOE nim. 69, de 22 de
marzo], 18 de diciembre de 2012 [BOE nim. 22, de
25 de enero de 2013], 27 de febrero de 2019 [BOE
ndm. 73, de 26 de marzo] y 10 de octubre de 2022
[BOE nUm. 271, de 11 de noviembre]).

Siguiendo estos principios en sumomento se con-
siderd innecesaria la publicacién de la reduccidn
en un caso en el que ésta se produjo para com-
pensar pérdidas y el aumento (que elevé el ca-
pital a una cuantia incluso superior a la inicial)
se efectud con cargo a nuevas aportaciones que
se desembolsaron inmediatamente (Res. de 28
de abril de 1994 [BOE de 11 de junio]). Con esta
misma orientacién se decidié (Res. de 16 de enero
de 1995 [BOE de 1 de marzo]) en una hipdtesis de
reduccidn con restitucién de aportacionesy pos-
terior ampliacién por el mismo importe con cargo
aaportaciones que se desembolsaron también de
manera inmediata (supuesto en el que, no sélo
se estimé innecesaria la publicacién del acuerdo
de reduccidn, sino que se entendid que no habia
derecho de oposicién de los acreedores, puesto
que la cifra de capital finalmente no resultaba
alterada si se contemplaba la operacién en su
conjunto).
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Esta es la solucién igualmente adoptada en el
caso objeto de la Resolucidén resefiada. Se trata-
ba, segin apunta la Direccién General, de dos
operaciones reciprocamente condicionadas en un
todo unitario. Y como consecuencia de la doble
operaciodn la cifra de capital resultante (esto es,
la cifra de retencidn en garantia de acreedores)
termind por corresponderse con la inicial que se
habla acordado reducir; ademds, el contravalor
del aumento habia quedado acreditado con el
informe de auditoria. De esta manera, no era
necesaria la proteccién procurada por la publi-
cacién de la reduccidn (art. 319 LSC) ni por el
reconocimiento legal del derecho de oposicién
(art. 334 LSC). En consecuencia, y contra el crite-
rio del registrador mercantil, la Direccién General
considerd inscribibles la reduccién y el aumento
aun cuando no se habia publicado el primero de
conformidad con el articulo 319 LSC.

Cuentas anuales

Depésito de cuentas: necesidad
de identificacion del titular real
(RDGSJFP de 6 de septiembre
de 2022)

Presentadas a depésito las cuentas anuales de
una S.L., son calificadas negativamente por no
venir acompanadas del formulario relativo a la
declaracién de identificacién del titular real.

El centro directivo expone un completo resumen
de la legislacion aplicable a la obligacién de de-
posito en el Registro Mercantil del documento re-
lativo a la identificacién de los titulares reales.
Tratdndose de una obligacién legal cuya mate-
rializacién se produce con el depdsito de las cuen-
tas anuales, el registrador ostenta competencia
para rechazar dicho depdsito si las cuentas no
vienen acompanadas de los documentos que re-
sultan de los modelos oficiales, documentos que
son idénticos tanto en la Orden JUS/794/2021,
de 22 dejulio, por la que se aprueban los nuevos
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modelos para la presentacidén en el Registro
Mercantil de las cuentas anuales de los sujetos
obligados a su publicacién, como en la Orden
JUS/319/2018, de 21 de marzo. En el cumplimien-
to de esta obligacién legal no existe vulneracién
de normas sobre proteccién de datos, no solo
porque resulta imposible de determinar a prio-
ri si el depdsito de cuentas de una sociedad en
concreto, acompanado del formulario relativo a
la titularidad real, puede dar lugar o no a seme-
jante vulneracidn, sino porque la cuestidn viene
regulada en la actualidad por la Disposicién adi-
cional cuarta de la Ley 10/2010, introducida por
el articulo 3, apartado 29, del Real Decreto-ley
7/2021, de 27 de abril (Registro de Titularidades
Reales).

Disolucidn
y liguidacion

Nueva extensién de la suspensién
de la causa de disolucién por pérdi-
das (articulo 65 del Real Decreto-ley
20/2022, de 27 de diciembre)

El articulo 65 del Real Decreto-ley 20/2022 de
27 de diciembre (BOE 28 de diciembre) ha mo-
dificado el articulo 13 de la Ley 3/2020, de 18 de
septiembre, de medidas procesales y organiza-
tivas para hacer frente al COVID-19 en el dmbi-
to de la Administracién de Justicia, que queda
en los siguientes términos:

«1. A los solos efectos de determinar la
concurrencia de la causa de disolucion
prevista en el articulo 363.1.e) del texto
refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, no se
tomardn en consideracién las pérdidas
de los ejercicios 2020 y 2021 hasta el cie-
rre del ejercicio que se inicie en el afio
2024.
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Si, excluidas las pérdidas de los afios
2020 y 2021 en los términos sefialados
en el apartado anterior, en el resultado
del ejercicio 2022, 2023 0 2024 se apre-
ciaran pérdidas que dejen reducido el
patrimonio neto a una cantidad infe-
rior a la mitad del capital social, debe-
rd convocarse por los administradores o
podrd solicitarse por cualquier socio en
el plazo de dos meses a contar desde el
cierre del ejercicio conforme al articulo
365 de la citada Ley, la celebracién de
Junta para proceder a la disolucién de
la sociedad, a no ser que se aumente
o reduzca el capital en la medida sufi-

ciente.»

Las conclusiones que cabe extraer de esta nor-
ma, que puede considerarse una interpretacién
«auténtica» de la regulacién que la precede, son
las siguientes:

a) Regla 1. A los efectos de la determinacién de
la causa de disolucién por pérdidas (no de la
reduccién obligatoria del capital en una so-
ciedad anénima), las pérdidas de 2020y 2021
no se computardn hasta el cierre del ejercicio
de 2024 (normalmente, el 31 de diciembre de
ese ano). Se trata de una «moratoria conta-
ble» que dura tres ejercicios: al cierre de 2024
esas pérdidas volverdn a computarse con las
consecuencias legales que sean de aplica-
cién (ver apartado VI de la Exposicién de
Motivos).

b) Regla 2. Si, a pesar de excluirse del cdmpu-
to las pérdidas de esos ejercicios (2020 y
2021), una sociedad estd incursa o incurre en
causa de disolucién al cierre del ejercicio de
2022 (por las pérdidas que arrastre de 2019
o ejercicios anteriores o por las pérdidas del
2022), los administradores deberdn promo-
ver la disolucién: convocar la junta generalyy,
en caso de que no se restablezca la situacién
patrimonial por las medidas adoptadas —o
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por cualquier otra causa— deberdn solicitar
la disolucidn judicial (o medida equivalente).
El mismo cdlculo habrd que hacer al cierre de
los ejercicios de 2023y 2024.

¢) Regla 3. Las referencias expresas al «resul-
tado del ejercicio» de 2022, 2023 0 2024 im-
plican que, a estos efectos, no se tomardn en
consideracién pérdidas detectadas durante
el transcurso de un ejercicio (en los denomi-
nados «balances trimestrales de comproba-
cién» o en cualesquiera otros balances): sélo
se tendrdn en cuenta las pérdidas que apa-
rezcan en el balance que integra las cuentas
anuales de cada ejercicio.

En todo caso, téngase en cuenta que «suavizar»
el deber legal no excluye emplear la diligencia
debida en el desemperio del cargo para reaccio-
nar de forma temprana ante sefiales indiciarias
de una crisis empresarial.

Es posible la inscripcién

de la liguidacién de la sociedad
si las deudas que aparecen

en el balance final constan

como pagadas en la certificacién
o la escritura (RDGSJFP de 22

de noviembre de 2022)

Se rechaza la inscripcidén de una escritura de ele-
vacién a publico de los acuerdos adoptados por
una sociedad en liquidacién por la que se acuerda
su liquidacién y se aprueba el balance final de
la sociedad, el proyecto de divisidény el pago y
compensacién de deudas.

Elregistrador suspende la inscripcién por conside-
rar que el balance aportado no es balance final
pues en la partida del pasivo corriente constan
una serie de acreedores y deudas pendientes.

La Direccién General confirma la inscripcidn pues
del balance resultan perfectamente identifica-
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das las deudas (con dos socios y con un tercero
debidamente identificado) y de la propia certi-
ficacién de los acuerdos y de la escritura pUblica
resulta que las tres deudas han sido satisfechas
a los acreedores sociales. Por consiguiente, cali-
ficando el documento en su globalidad «resulta
indubitado que el pasivo ha sido satisfecho», por
lo que seria con exceso rigorista exigir un balance
limpio de deudas.

Modificaciones
estructurales

Escision parcial, rama de negocio,
subrogacién contractual

y responsabilidad solidaria

(STS 621/2022, 26 septiembre,
Inversis / Andbank)

1. Doctrina de la sentencia

11.  Escisién parcial, subsistencia de la es-
cindida y titularidad del negocio

Conforme al articulo 70.1 de la Ley de
Modificaciones Estructurales (LME),
«[s]e entiende por escisidon parcial el
traspaso en bloque por sucesidn univer-
sal de una o varias partes del patrimo-
nio de una sociedad, cada una de las
cuales forme una unidad econdmica, a
una o varias sociedades de nueva crea-
cién o ya existentes [...]».

Al haberse producido la escision parcial
de Inversis, antes del inicio del litigio,
siendo Andbank la sociedad benefi-
cilaria de esa escisidn, existid una suce-
sién universal entre Inversis y Andbank
respecto de la unidad econédmica con-
sistente en el negocio minorista o re-
tail de aquella, que fue traspasada en
bloque del patrimonio de la sociedad
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escindida al patrimonio de la socie-
dad beneficiaria de la escisién. En la
parte del patrimonio traspasado en
bloque de una a otra sociedad se en-
contraban incluidas las relaciones ne-
gociales mantenidas por Inversis con
los demandantes como consecuencia
de los contratos de adquisicidn de los
bonos estructurados. No era necesario
que en la escritura de escision se deta-
llaran todas y cada una de las relacio-
nes negociales con los clientes mino-
ristas que eran objeto de transmisién,
pues bastaba que se encontraran in-
cluidas en la unidad econédmica trans-
mitida en la escisién parcial, como es el
caso. Por otra parte, no podria haberse
especificado en la escritura de escisidén
parcial que se transmitia la obligacién
de restitucién a los demandantes de lo
pagado por los contratos de adquisi-
cién de los bonos estructurados pues-
to que en aquel momento se trataba
de contratos respecto de los que no se
habia formulado pretensién anulato-
ria alguna. Por tanto, conforme a la
doctrina de la STS 439/2017, 13 julio
(ES:TS:2017:2813), Andbank adquirié
todos los bienes, derechos y acciones
integrados en la unidad econémica del
negocio minorista de Inversis, en la que
se incluian los derivados de los contra-
tos celebrados con los demandantes,
clientes minoristas; desde un punto de
vista pasivo, Andbank asumié todas
las obligaciones dimanantes de dicha
unidad econdmica y quedd subrogada
en todas las responsabilidades legales
y contractuales que procedieran de di-
cho negocio minorista.

En consecuencia, en contra de lo afir-
mado por la recurrida, en los supuestos
de escisién parcial se produce una suce-
sidon universal respecto de la unidad
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1.2.

econémica traspasada en bloque, aun-
que la sociedad escindida no se extin-
ga, pues la pervivencia de la sociedad
escindida es consustancial al cardcter
parcial de la escisidn (art. 70.1 LME), a
diferencia de lo que ocurre con la es-
cisién total (art. 69 LME). Como con-
secuencia de esa sucesidn universal,
Andbank quedd subrogada en todas
las responsabilidades legales y con-
tractuales que procedieran de dicho
negocio minorista.

Alcance de la responsabilidad solida-
ria de las sociedades resultantes de la

escision

El articulo 80 LME establece: «De las
obligaciones asumidas por una socie-
dad beneficiaria que resulten incum-
plidas responderdn solidariamente las
demds sociedades beneficiarias hasta
el importe del activo neto atribuido
en la escisién a cada una de ellas y, si
subsistiera, la propia sociedad escindi-
da por la totalidad de la obligacién».
A diferencia del caso objeto de la STS
8/2015, 3 febrero, en el presente caso la
transmisién en bloque del negocio mi-
norista de Inversis a Andbank no supu-
so la transmisién de una obligacién de
pago que pudiera resultar incumplida.
Lo que se transmitid fue la titularidad
de la relacién negocial entre Inversis 'y
sus clientes de negocio minoristay, con
ella, la posicién pasiva respecto de una
futura accién de nulidad del contra-
to por error vicio. La responsabilidad
solidaria de Inversis respecto de las
obligaciones de Andbank derivadas
de la unidad econdmica transmitida,
prevista en el articulo 80 LME, tendria
por objeto, en este caso, la obligacién
de restitucidn que es consecuencia de
la declaracidn de nulidad por error
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vicio de los contratos de adquisicién de
los productos estructurados por parte
de los demandantes. Pero para que di-
cha obligacidén nazca, es preciso que
previamente se haya instado por los
clientes la nulidad contra la sociedad
titular de la relacién contractual cuya
anulacién se pretende y que se haya
declarado la nulidad y la consiguiente
obligacién de la sociedad beneficia-
ria de restituir a los clientes lo paga-
do por estos. Y esa sociedad frente a
la que ha de instarse la nulidad no es
Inversis, que traspasé en bloque, por
sucesidon universal, la unidad econé-
mica de su negocio minorista antes
incluso de que esa pretensidn fuera
ejercitada, sino Andbank, a la que fue
transmitida tal unidad econédmica en
la operacién de escisién parcial de In-
versis y asumio la posicién contractual
de ésta en la relacién negocial con los
demandantes.

Ciertamente, habria sido admisible
que los demandantes hubieran diri-
gido la demanda no solo contra And-
bank sino también contra Inversis para
que, en caso de que una vez consegui-
da la declaracién de nulidad de los
contratos frente a Andbank y la con-
dena de ésta a restituir a los deman-
dantes lo pagado por estos Andbank
no hubiera dado cumplimiento a esa
obligacidn restitutoria, poder exigir a
Inversis, sin necesidad de instar un nue-
VO proceso en su contra, ni siquiera de
hacer excusién de los bienes de And-
bank, su responsabilidad solidaria e
ilimitada, aunque subsidiaria respecto
de la de Andbank. Asi se reconocié en
la STS 439/2017, 13 julio, en un supues-
to de segregacién del articulo 71 LME,
en el que el régimen de responsabili-

dad solidarig, ilimitada y subsidiaria
de la sociedad segregada es, a estos
efectos, el mismo que el de la socie-
dad escindida. Pero la pretensién de
anulacién de los contratos no puede
dirigirse directamente contra Inversis,
sociedad escindida, en una demanda
en la que solo esta sociedad es deman-
dada, porque carece de legitimacién
pasiva respecto de dicha accién, pues
la relacién contractual cuya anulacién
se pide, con todos los derechos y accio-
nes, en el lado activo, y obligaciones 'y
responsabilidades, en el lado pasivo,
fue transmitida de Inversis a Andbank,
sociedad beneficiaria, en la operacién
de escisién parcial en la que aquella
traspasd a esta, en bloque, su negocio
minorista.

Comentario

Confusamente, la sentencia, que niega la le-
gitimacién pasiva de Inversis para el ejerci-
cio de la accidn de nulidad contractual, sin
embargo, admite una especie de legitima-
cién cautelar a los Unicos efectos de conse-
guir una condena conjunta de restitucidn de
las dos sociedades. Es dudoso que se pueda
construir procesalmente este esquema. La
clave del asunto es si Inversis puede ser ob-
jeto de ejecucidén procesal de una sentencia
en la que no ha sido parte, en su calidad de
codeudor solidario absoluto de la responsa-
bilidad. La respuesta es positiva —articulo
538.2.22 Ley de Enjuiciamiento Civil (LEC)—,
porque la solidaridad del articulo 80 LME no
es una solidaridad «impropia» (en nuestra
opinidn, el art. 542.1 LEC sélo se aplica a la
solidaridad impropia) que tenga que ser de-
terminada previamente por una sentencia
declarativa, sino una responsabilidad equiva-
lente a la de un fiador legal sin beneficio de
excusion.
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Sociedades cotizadas

La dimisién del consejero

«por motivos personales»

y la informacién privilegiada
(STS1395/2022, de 31 de octubre
de 2022)

La Sentencia de la Sala de lo Contencioso del
Tribunal Supremo de 31 de octubre de 2022 (STS
1395/2022) (ECLI:ES:TS:2022:4010) desestima el
recurso de casacién de una sociedad cotizada
contra la sentencia de la Audiencia Nacional de
18 de marzo de 2021 desestimatoria del recurso
promovido por la cotizada contra la Resolucién
de la Ministra de Asuntos Econdmicos, de 18 de
febrero de 2020, que ratifica la sancién (multa
de 150.000 euros) impuesta a la cotizada por la
comisién de una infraccién grave tipificada en
el articulo 295.15 del texto refundido de la Ley
del mercado de valores por incumplimiento de
lo dispuesto en el articulo 17.1 del Reglamento
de abuso de mercado.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) concluyé que la informacidn relevante
hecha puUblica el 18 de mayo de 2018, (la dimi-
sidn de un consejero de la cotizada «por moti-
vos personales») no resultd veraz, ni correcta, ni
completa, al ocultar «la verdadera razén de la
misma, que no era otra que sus dudas en rela-
cién con la alianza estratégica» suscrita por la
cotizada con una empresa competidora. El con-
sejero dimisionario fue el Unico voto en contra
de la referida alianza. En la sentencia de 31 de
octubre de 2022 considera el Tribunal, con base
en la sentencia de la Audiencia que analizé las
actas de las reuniones del consejo y los correos
intercambiados con el consejero a propédsito de
su dimisién, que tanto su desacuerdo con el voto
mayoritario como la incomodidad del conseje-
ro en el seno del consejo, presentan un compo-
nente profesional que trasciende a lo estricta-
mente personal, de modo que el fondo de la de-
cisién de dimitir venia dado por las discrepancias
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surgidas en el consejo, circunstancia conocida
por la cotizada sobre la que recae la obligacién
de comunicar la informacidén al mercado. Por ello,
el hecho relevante (la dimisién del consejero «por
motivos personales») omitid la referencia a la
vinculacién de esta dimisién a las discrepancias
con el consejo en sus decisiones estratégicas, lo
que considera informacién privilegiada confor-
me al articulo 7 del Reglamento de abuso de
mercado.

Responde el Tribunal Supremo a la cuestién de
interés casacional (la incidencia que pueda tener,
a efectos de la exoneracién de responsabilidad
por incumplimiento de la obligacién de publica-
cién deinformacién privilegiada el cumplimiento
de las recomendaciones contenidas en el Cédigo
de buen gobierno, en este caso, de la recomen-
dacidn 24) en el sentido de que «esta recomen-
dacién 24 no determina qué informacidén debe
considerarse privilegiada ni, en particular, si en
los casos de dimisidén o cese de un consejero antes
del término de su mandato, constituye informa-
cién privilegiada solo el hecho de la dimisién o
también los motivos de la misma, cuestién que
deberd decidir el emisor en aplicacién de los crite-
rios de la definicion de informacién privilegiada
del articulo 7 del Reglamento (UE) sobre abuso
de mercado. En todo caso, una vez que el emisor
ha decidido que la informacién sobre los moti-
vos de la dimisidn o cese constituye informacidn
privilegiada y comunica a la CNMV unos moti-
vos de la dimisidn o cese que no son veraces ni
correctos, no puede pretenderse que el cumpli-
miento de la recomendacién 24 del Cédigo de
buen gobierno exonere de responsabilidad por
incumplimiento de la obligacién de publicar la
informacién privilegiada, porque dicha recomen-
dacién en ningln caso ampara una comunicacién
que contravenga el articulo 17.1 del Reglamen-
to (UE) sobre abuso de mercado, que exige que
la informacidn privilegiada se haga pUblica de
una forma que permita una evaluacién comple-
ta, correcta y oportuna de la informacién por el
pUblico».
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Larecomendacion 24 del Cédigo de buen gobier-
no fue revisada en junio de 2020, e indica ahora,
de forma mds detallada que en la versidén vigen-
te en los hechos que motivan el recurso, «Que,
cuando, ya sea por dimisién o por acuerdo de
la junta general, un consejero cese en su cargo
antes del término de su mandato, explique de
manera suficiente las razones de su dimisidn o,
en el caso de consejeros no ejecutivos, su parecer
sobre los motivos del cese por la junta, en una car-
ta que remitird a todos los miembros del consejo
de administracién. Y que, sin perjuicio de que se
dé cuenta de todo ello en el informe anual de go-
bierno corporativo, en la medida en que sea rele-
vante para los inversores, la sociedad publique a
la mayor brevedad posible el cese incluyendo re-
ferencia suficiente a los motivos o circunstancias
aportados por el consejero».

Tendencias regulatorias

La nueva informacién
sobre sostenibilidad
que proporcionardn
las empresas

EL16 de diciembre de 2022 se publicé en el Diario
Oficial de la Unién Europea (DOUE) la Directiva
2022/2464, por lo que respecta a la presentacion
de informacién sobre sostenibilidad por parte
de las empresas.

La Directiva modifica, entre otras, la Directiva
2013/34 sobre los estados financieros anuales, los
estados financieros consolidados y otros informes
afines de ciertos tipos de empresas. Esta Directi-
va supuso en 2014 la irrupcidn de la informacién
no financierq, en el sentido de que las empresas,
ademds de la informacién financiera tradicional,
a partirde 2017 tuvieron que empezar a publicar
informacidén no financiera sobre cuestiones rela-
tivas al medioambiente, los aspectos sociales y
la gobernanza.
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Con la modificacién aprobadda, se subsanan algu-
nos de los problemas que se han ido detectando
por las empresas, los inversores y los superviso-
res desde 2017, introduciendo, entre otras, las
siguientes novedades:

1. La«informacién no financiera» pasa a deno-
minarse «informacidn sobre sostenibilidad».

Se ha demostrado que la informacién no fi-
nanciera, tiene cada vez mds relevancia e
impacto financiero. Adicionalmente a la mo-
dificacién terminoldgica, se produce un ali-
neamiento con toda la normativa en materia
de sostenibilidad que se ha publicado estos
anos, entre la que destaca el Reglamento de
Taxonomia (2000/852), y el Reglamento de
Divulgacién de informacidn relativa a soste-
nibilidad en el sector financiero (2019/2088).

2. Se amplia el espectro de entidades que es-
tardn obligadas a presentar la informacién
sobre sostenibilidad. Cuando la Directiva
modificativa empiece a aplicarse, tendrdn
que presentar informacién (i) las grandes
empresas, (ii) las pequenas y medianas, a ex-
cepcién de las microempresas, que coticen en
un mercado regulado, (iii) las empresas eu-
ropeas filiales de terceros paises que o bien
sean grandes o bien hayan emitido valores
que coticen en un mercado regulado de la
UE (a excepcidén de las microempresas), siem-
pre que el grupo al que pertenezca la filial
haya generado en la UE un volumen de ne-
gocios neto superior a 150.000.000 millones
de euros, y (iv) las sucursales de empresas de
terceros paises que no tengan filiales en la
UE, siempre que el grupo al que pertenezca
o bien a nivel individual, haya generado en
la UE un volumen de negocios neto superior
a 150.000.000 millones de euros, y que la su-
cursal haya generado un volumen de negocio
superior a 40.000.000 de euros. La Directiva
recién aprobada, aligual que la de 2013, pre-
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vé ciertas exencionesy también la obligacién Esta es una novedad importante dado que
de las matrices de grupos grandes de presen- trata de corregir la falta de comparabilidad
tar informacién consolidada sobre sostenibi- y homogeneidad de la informacién no finan-
lidad. ciera que se presenta actualmente de acuer-
do con normas muy diversas. Se opta por un
Actualmente presentan informacién no fi- camino similar al recorrido por la informacién
nanciera algo menos de 12.000 empresas en financiera, que actualmente es comparable y
Europa; cuando la modificacién de aplique homogénea en Europa y en la prdctica tota-
en su totalidad se estima que presentardn lidad del mundo, al presentarse de acuerdo
informacién sobre sostenibilidad alrededor con lo previsto en las Normas Internacionales
de 50.000 empresas. Ello supone dar acceso de Informacidn Financiera.
a este tipo de informacién a un amplio es-
pectro de inversores, y ademds permite que 5. La informacién sobre sostenibilidad deberd
las empresas divulguen la informacién que ser objeto de verificacién (en Espaia ya existe
los participantes en los mercados financie- esta obligacién), por un auditor de cuentas
ros necesitan para cumplir sus propias obli- o por un prestador independiente que esté
gaciones de reporte de conformidad con lo sometido a requisitos equivalentes a los que
establecido en el Reglamento de Divulgacién estdn sometidos los auditores de cuentas.
de informacién relativa a sostenibilidad en el
sector financiero (2019/2088) y el Reglamen- Se pone de manifiesto nuevamente la relevan-
to de Taxonomia (2000/852). cia que se da a la informacidn sobre sosteni-
bilidad, que se sitia en el mismo plano que la
3. Seamplia lainformacién sobre sostenibilidad informacién financiera.
incidiendo, entre otras cuestiones, en infor-
macién sobre los planes de la empresa para 6. Lainformacién sobre sostenibilidad se divul-
garantizar que su modelo de negocioy su es- gard en formato electrénico Unico.
trategia sean compatibles con la limitacién
al calentamiento global a 1,512C, sobre cémo La Directiva modificativa prevé una aplica-
los érganos de administracién y direccidn cién escalonada en funcién del tamafo de la
supervisan las cuestiones de sostenibilidad empresa: a partir del 1 de enero de 2024 para
y sus conocimientos al respecto y los efectos las grandes empresas que sean entidades de
negativos reales o potenciales de las propias interés pUblico y que tengan mds de 500 em-
actividades de la empresay su cadena de va- pleados, a partir del 1 de enero de 2025 para
lor en materia de sostenibilidad. Se amplia las grandes empresas que no sean entidades
también la informacién sobre activos intan- de interés publico y que tengan menos de 500
gibles, incluido el capital humano, intelectual, empleados, y a partir del 1 de enero de 2026
socialy relacional. para las pequenas y medianas empresas.

4. La Comisidn de la UE establecerd normas de

presentacioén de la informacién sobre sosteni- La directiva de equilibro de género
bilidad, normas proporcionadas a las capa- en los consejos de administracion
cidades y caracteristicas de las pequefias y de las sociedades cotizadas

medianas empresas, y normas para la presen-

tacién de informacién por parte de empresas El pasado 22 de noviembre, el Parlamento Euro-
de terceros paises. peo aprobd la propuesta de una directiva des-
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tinada a mejorar el equilibrio de género entre
los administradores no ejecutivos de las empre-
sas cotizadas y medidas relacionadas. El texto
estd pendiente de publicacién en el DOUE. Con
ello se pone fin a un proceso legislativo de mds
de diez afos [2012/0299(COD)] para conseguir
una representacién mds equilibrada de mujeres
y hombres en los consejos de administracién de
las sociedades cotizadas en los mercados de
valores de la Unién Europea. Los Estados miem-
bros contardn con un plazo de transposicién de
dos anos desde la entrada en vigor de la norma
(a los veinte dias de su publicacién en el diario
oficial).

El objetivo de la directiva es que las sociedades
cotizadas en mercados regulados cumplan, a mds
tardar el 30 de junio del 2026, con alguno de es-
tos dos umbrales: bien un 40 % de consejeras no
ejecutivas, bien una representacién de mujeres

de al menos el 33 % del total de los miembros del
érgano de administracién. Adelantamos que las
cotizadas en las bolsas espanolas cumplen con el
primer umbral, pero no con el segundo: con datos
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
en el ano 2021 el porcentaje de mujeres en los
consejos de administracién de las cotizadas al-
canzd el 29,26 % (el 34,20 % en las del IBEX35),
pese a la recomendacion 15 del Cédigo de Buen
Gobierno de las sociedades cotizadas de la cita-
da Comisién Nacional de contar con un 40 % de
consejeras antes de que termine el 2022 y en ade-
lante, no siendo con anterioridad inferior al 30 %.
Las consejeras independientes, sin embargo, re-
presentaron en este mismo ano el 43,68 % de los
puestos del consejo. Al tratarse de una directiva
de minimos (art. 9), los Estados miembros podrdn
recoger en su derecho interno medidas mds favo-
rables al equilibrio de género en los consejos de
las cotizadas.

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

Estibaliz Aranburu
Socia, Madrid

Tel.: (+34) 91582 9100
earanburu@ga-p.com

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

Fernando Igartua David Gonzalez

Socio, New York Socio, Madrid

Fernando de las Cuevas

Tel.: (+34) 915829100
figartua@ga-p.com

Alfonso Areitio

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

Tel.: (+34) 91582 9100
dgonzalez@ga-p.com

Ménica Weimann

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

ifiigo Erlaiz

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

Daniel Marin

Director, Barcelona
Tel.: (+34) 93 415 74 00
dmarin@ga-p.com

Francisco Fita

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

Advertencia legal: Este boletin sélo contiene informacién generaly no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede considerar en
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