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RESUMEN

El presente dictamen consiste en un informe en Derecho, que tiene por finalidad dar
respuesta a las consultas formuladas por las sociedades ABC, XYZ y HP sobre la
operacion de compraventa mercantil que va a ejecutarse.

Tal y como se desprende del supuesto de hecho, la sociedad ABC ha llegado a un acuerdo
con la sociedad espafiola XYZ para adquirir conjuntamente el 100% del capital social de
la sociedad HP. Sobre la base de este escenario factico se plantean cuestiones de toda
indole juridica, entre otras las siguientes: sobre el régimen juridico de los contratos
mercantiles, el derecho notarial y registral, el derecho internacional privado, la fiscalidad
del contrato mercantil, el derecho de seguros y el sistema del derecho del mercado
financiero.

A lo largo del texto se analizan las diferentes cuestiones que plantean los clientes,
estudiando en profundidad las particularidades que cada supuesto presenta, valorando las
posibles alternativas dentro de cada escenario, estudiando las posibles coyunturas que y
finalmente dispensando la respuesta juridicamente mas correcta.



CUESTIONES A RESPONDER

1. ¢Puede ABC adquirir participaciones en una sociedad espafiola y, en su caso, que
requisitos/formalismos debera cumplir? En relacion con las normas de prevencion
del banqueo de capitales y financiacién del terrorismo. ¢Qué formalidades deberan
cumplir ABZ, XYZy HP?

En virtud del supuesto de hecho planteado, nos encontramos ante el negocio juridico por
el cual una sociedad adquiere acciones o participaciones sociales de otra sociedad que las
transmite.

A la luz de lo dispuesto en el articulo 107.1 de la Ley de Sociedades de Capital* (“LSC”
en adelante) “la transmision esta sometida a las reglas y limitaciones que establezcan los
estatutos y, en su defecto, las establecidas en esta ley”. Las sociedades se rigen por sus
propios estatutos y por la ley, de modo que la transmision de las participaciones sociales
en la operacion de compraventa del 100% del capital social de Hidro Power S.L. (“HP”
en adelante) se realizara de conformidad con lo dispuesto en sus estatutos y en defecto de
una regulacion especifica, se seguiran las previsiones de la ley (en particular los arts. 107
al1l2 de la LSC)

Bien pues el articulo 106 de la LSC establece la obligatoriedad de que la operacién de
compraventa se haga constar en documento publico, como mecanismo para reconocer
validez a los negocios juridicos privados.

Notese que, a dia de hoy, la ley no contempla la exigencia de inscribir el documento
publico en el Registro Mercantil. En su virtud, salvo que los estatutos sociales de HP
incorporen esta exigencia, no sera una formalidad que debamos tomar en consideracion,
lainscripcion del documento en el que se formalice la operacion en el Registro Mercantil.

Producida la transmision y como consecuencia del cambio de titularidad de la empresa
se deberdn atender las siguientes obligaciones: actualizacion del Libro Registro de
Socios; declaracion censal de inicio de actividad a través del modelo 036 y otorgamiento
de escritura de perdida de unipersonalidad.

Respecto a la primera, la LSC en el art. 104 establece que “la sociedad limitada llevara
un Libro registro de socios, en el que se haran constar la titularidad originaria y las
sucesivas transmisiones, voluntarias o forzosas, de las participaciones sociales, asi como
la constitucion de derechos reales y otros gravdmenes sobre las mismas”

El libro registro consiste en un registro de participaciones sociales, por lo que su sentido
no es otro que dar certeza sobre la titularidad de cada una de las participaciones sociales.

! Real decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital («<BOE» nim. 161, de 03/07/2010)
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En cuanto a su eficacia legitimadora, la doctrina mayoritaria considera que en materia de
legitimacion del socio frente a la sociedad, el libro registro tiene eficacia constitutiva —y
no meramente declarativa- de forma que solo se reputara socio quien este inscrito como
tal en el Libro Registro?.

Ademaés, en atencién a las obligaciones fiscales que operan, se debera realizar la
declaracion censal de inicio de actividad a través del modelo 036. Este produce efectos
respecto al Impuesto sobre Sociedades (en adelante “1S”), al Impuesto sobre el Valor
Afadido (en adelante “IVA”), y al Impuesto de Actividades Econdmicas (en adelante
“IAE”) para los sujetos pasivos. Ademas, esta declaracion fiscal permite a la sociedad la
obtencion del Numero de Identificacion Fiscal (NIF), ya que constituye documentacion
necesaria para ello.

En este caso, la sociedad HP como vendedora del total de sus participaciones sociales, se
constituia como una sociedad unipersonal, siendo el socio Unico la sociedad Inversiones
Espafiolas S.A. (“IESA”), por lo que resultan vinculantes las exigencias de publicidad de
esta unipersonalidad previstas en la ley.

A este respecto, el art. 13.1 LSC dispone que “la pérdida de tal situacion o el cambio del
socio Unico como consecuencia de haberse transmitido alguna o todas las
participaciones o todas las acciones, se haran constar en escritura publica, que se
inscribird en el Registro Mercantil”.

En este mismo sentido el Reglamento del Registro Mercantil, ex. art. 174.1 establece lo
siguiente:

“La declaracion de haberse producido la adquisicion o la pérdida del cardcter
unipersonal de la sociedad, asi como el cambio de socio Unico, se hard constar en
escritura publica que se inscribird en el Registro Mercantil.”

Asi la perdida del caracter unipersonal por parte de HP, impone la exigencia de
otorgamiento ante notario de escritura de pérdida de unipersonalidad de la sociedad, por
quien tenga la facultad de elevar a publico los acuerdos sociales. Esta escritura se
inscribira en el Registro Mercantil, expresando necesariamente la identidad del socio
Unico, asi como la fecha y naturaleza del negocio por el que se hubiese producido.

En todo caso, la no inscripcién de la adquisicién por la sociedad del caracter unipersonal,
habiendo transcurrido seis meses desde esta circunstancia, el socio Unico respondera
personal, ilimitada y solidariamente de las deudas sociales contraidas durante el periodo
de unipersonalidad, ex art. 14 LSC.

2 Alfaro, J., “El libro registro de socios o acciones nominativas”, Almacén de Derecho, 2017, Disponible
en https://almacendederecho.org/libro-reqgistro-socios-acciones-nominativas ;fecha de Gltima consulta
15/10/2022)



https://almacendederecho.org/libro-registro-socios-acciones-nominativas

A continuacion, se da respuesta a la Gltima pregunta planteada en esta cuestion. Aun asi,
antes de entrar a analizar los requerimientos respecto al blanqueo de capitales y
financiacion del terrorismo que deberan cumplir las dos sociedades protagonistas de la
operacion de compraventa, conviene delinear estas figuras juridicas.

La creciente preocupacion de la comunidad internacional ante la amenaza que supone el
blangueo de capitales y la financiacién del terrorismo ha llevado a la mayoria de los paises
a establecer una doble linea de accidon para luchar contra estos fenomenos:

- La via penal, dirigida a tipificar como delito el blanqueo de capitales y la
financiacion del terrorismo (art. 301.1 del Cédigo penal, en adelante “CP”*%)

- La via preventiva, dirigida a dificultar o impedir dichas actividades delictivas
mediante el establecimiento de una serie de obligaciones a personas o entidades
que operan en el sector financiero o en otros sectores de actividad utilizados por
los blanqueadores o terroristas.

Desde el punto de vista preventivo, la Ley 10/2010, de 28 de abril, de Prevencion de
Blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo?, su Reglamento aprobado por
el RD 304/2014° y la reciente modificacion instaurada por el RD-Ley7/20218, establecen
una serie de obligaciones dirigidas a determinadas personas fisicas y juridicas, cuya
actividad es susceptible de ser utilizada para el blanqueo de capitales o la financiacion
del terrorismo.

La normativa espafiola en materia de prevencion del blanqueo de capitales y de la
financiacion del terrorismo se dirige a unas personas o entidades concretas (art. 2 Ley
10/2010) que por razon de su sector de actividad podrian ser utilizadas para realizar o
colaborar con el blanqueo o la financiacion del terrorismo.

Asi, las sociedades deberan adoptar, medidas de control y comunicacion que respondan
al principio de rapidez, seguridad, eficacia y coordinacion en la transmision de
informacion como en el analisis y comunicacion al Servicio Ejecutivo de la Comision de
Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (SEPBLAC, por sus
siglas) de cualquier hecho susceptible de estar relacionado con el blanqueo de capitales.

3 Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre, del Cddigo Penal. («<BOE» nim. 281, de 24/11/1995)

4 Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo
(«BOE» nim. 103, de 29/04/2010)

5 Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de
abril, de prevencion del blangqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo. («BOE» nim. 110, de
06/05/2014)

6 Real Decreto-Ley 7/2021, de 27 de abril, de transposicion de directivas de la Union Europea en materias
de competencia, prevencion del blanqueo de capitales, entidades de crédito, telecomunicaciones, medidas
tributarias, prevencion y reparacion de dafios medioambientales, desplazamiento de trabajadores en la
prestacion de servicios transnacionales y defensa de consumidores.
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En un primer lugar, y en cumplimiento del principio Conoce a Tu Cliente (también
conocido por sus siglas en inglés KYC, Know Your Customer), piedra angular de todo el
ordenamiento internacional en materia de blanqueo de capitales, con caracter previo a la
ejecucion de la operacion, las sociedades adquirentes deben identificar la titularidad real
de laadquirida ex. art. 4 de Ley 10/2010; es decir, a la persona fisica que ostenta el interés
0 beneficio ultimo sobre la transaccion patrimonial que se pretende.

Bien pues esta identificacion y comprobacion de la identidad del titular real de la entidad
podré realizarse mediante firma de declaracion responsable (también conocido por su
término en inglés, disclaimer) al respecto; nota del Registro Mercantil; acta notarial de
titularidad real; impuesto de sociedades donde quede reflejada la participacion accionarial
(modelo 200 AEAT), asi como cualquier u otro documento donde quede reflejada la
titularidad real en su texto (por ejemplo, escritura de ampliacion de capital), ex. art. 9 RD
304/2014.

Asi se realizara una labor de recopilacion de informacién acerca de la actividad de la
sociedad y en caso de que presente un riesgo superior al promedio, procurara verificar la
naturaleza de la actividad profesional solicitando una serie de documentacion, que a modo
de ejemplo podra ser la siguiente: comprobar si es propiedad de una persona con
responsabilidades publicas; tipo de actividad que desarrolla; antigiiedad de la actividad;
Cddigo de Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE); nimero de
empleados; comprobar si la actividad real de la empresa se corresponde con su objeto
social; identificar al titular real.

Como paso previo a perfeccionar la relacién, tanto el articulo 5 de la Ley 10/2010 como
el articulo 10 del Reglamento de Prevencion de Blanqueo de Capitales, impone a los
sujetos obligados la responsabilidad de recabar informacion sobre la actividad econémica
y empresarial de sus clientes, con el fin de comprobar si la prestacion ofrecida se ajusta a
la actividad declarada por el cliente.

Finalmente, se impone la medida de diligencia de seguimiento continuo, pues una vez
iniciada la relacién de negocios, se busca garantizar que las operaciones que se realicen
sean acordes a los datos recopilados del cliente: identidad, titular real, actividad
econodmica, actividad mercantil, perfil empresarial, riesgo, etc.

En ultima instancia hacer referencia a la prevision que contempla la ley de existencia de
relaciones de negocio y operaciones que presentan un riesgo mas elevado de blangueo de
capitales y financiacion del terrorismo, para las cuales no bastan las medidas de diligencia
normal sino que seran precisas medidas reforzadas de diligencia debida.

Asi, el Reglamento de prevencion del blanqueo de capitales dispone que para determinar
si existe un riesgo mas elevado se tendran en consideracién, entre otros, los siguientes
factores:



a) Caracteristicas del cliente:
1.° Clientes no residentes en Espafa.
2.° Sociedades cuya estructura accionarial y de control no sea
transparente o resulte inusual o excesivamente compleja.
3.% Sociedades de mera tenencia de activos.

b) Caracteristicas de la operacidn, relacion de negocios o canal de distribucion:
1.° Relaciones de negocio y operaciones en circunstancias inusuales.
2.° Relaciones de negocio y operaciones con clientes que empleen
habitualmente medios de pago al portador.
3.° Relaciones de negocio y operaciones ejecutadas a traves de
intermediarios.

A este respecto, resulta objeto de andlisis la sociedad ABC al tener como jurisdiccion
imperante la de Luxemburgo. Este pais puede ser considerado como un territorio de baja
tributacion, que a pesar de acatar las recomendaciones y directivas de la Unién Europea,
su normativa fiscal actual presenta peculiaridades que, siendo consideradas validas por
los organismos internacionales, permiten a este pais seguir siendo atractivo para los
capitales extranjeros.

Bien pues, a pesar de no ser un pais de los contemplados en la lista del Grupo de Accion
Financiera Internacional, en sus siglas GAFI (lista de jurisdicciones de alto riesgo que
presentan carencias en términos de blanqueo de capitales y de la financiacion del
terrorismo elaborada por ElI Grupo de Accion Financiera Internacional) ni tener la
consideracion de pais de alto riesgo al amparo del Reglamento delegado (UE) 2016/1675
de laComisién’, es una sociedad constituida en una jurisdiccion extrajera (es decir aquella
sociedad constituida en un pais distinto al que va a ejercer su actividad) y que presentando
un riesgo superior, seran de aplicaciéon medidas de diligencia reforzada. Luxemburgo
constituye un paraiso fiscal toda vez que permite desarrollar actividades tanto de evasion
fiscal como de elusidn. Asi se tratara de conocer el origen de los fondos recabando el
soporte documental que ayude a esclarecer la licitud de los mismos.

2. A los efectos de poder comparecer ante notario en Espafia para otorgar la
compraventa, ambos Socios han otorgado un poder especial en sus respectivos
domicilios. ¢ Qué formalidades deberan cumplir dichos poderes para ser admitidos
por el notario autorizante de la operacion?

El supuesto practico objeto de analisis se encuadra en el marco internacional en que se
desenvuelven la economia espafiola y sus empresas, fruto de la internacionalizacion de

" Reglamento Delegado (UE) 2016/1675 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por el que se completa la
Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo identificando los terceros paises de alto
riesgo con deficiencias estratégicas (Diario Oficial de la Unién Europea)
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las relaciones economicas. Opera como herramienta que facilita el intercambio de bienes
y recursos patrimoniales, permitiendo una auténtica vida de las personas en el contexto
internacional®. En particular se plantea una adquisicion del 100% del capital social de una
sociedad espariola (Hidro Power S.L.) por parte de una sociedad luxemburguesa (ABC) y
una sociedad espafiola (XYZ), conjuntamente.

Entre los tramites a llevar a cabo para la referida operacién, resulta de interés en este
punto el tramite de otorgamiento de escritura ante notario, requisito preceptivo para
ejecutar la compraventa. Toda vez que el poder especial lo otorgan los Socios en sus
respectivos domicilios, la sociedad ABC lo hara en Luxemburgo; la sociedad XYZ lo hara
en Espafia y la sociedad HP lo hara igualmente en Espafia. Aqui, lo determinante es
garantizar que los poderes otorgados en el extranjero se ajusten a lo establecido en la ley
espafiola, salvaguardando la validez del documento.

La validez del poder en cuanto al fondo se rige por la ley elegida por el poderdante de
modo expreso y a falta de tal eleccion, por la ley del pais donde se ejerciten las facultades
conferidas, que es la Ley Espafiola, pues el poder se ejercita en Espaiia (art. 10.11 Codigo
Civil, “CC” en adelante).

Es el legislador nacional el que fija las condiciones del propio sistema de seguridad
juridico preventivo que garantice el buen funcionamiento del sistema del Registro
Mercantil y de legalidad y seguridad juridica. Asi, el titulo representativo en virtud del
que se comparece ante el notario espafiol ha de ser equivalente al documento publico
espafiol como requisito exigido por nuestro ordenamiento y dicha circunstancia debe ser
acreditada de conformidad con las exigencias de nuestro ordenamiento®.

Bien pues, para el otorgamiento de poderes en Espafia es necesario el otorgamiento de
documento puablico, debiendo éste reunir ciertos caracteres para poder ser calificado como
“documento publico” en el sentido exigido por los arts. 98 de la Ley 24/2001 y el art.
1280.5 CC: el poder otorgado ante notario extranjero deberd presentar los mismos
elementos estructurales propios de un poder otorgado en Espafia’®.

De este modo, un poder otorgado en un pais extranjero debera responder a un juicio de
equivalencia de funciones en cuya virtud se exija la concurrencia de una serie de
elementos estructurales que den fuerza y validez al documento en territorio espafiol, y sin
las cuales no pueda considerarse apto para modificar el contenido del Registro.

8 Calvo Caravaca A.-L. y Carrascosa Gonzalez J., “Poderes autorizados por notarios extranjeros y
compraventa de inmuebles situados en Espafia”, Vol. 12, Nam. 1, 2020, pag.9 y 10

® Resolucion de 18 de diciembre de 2018, de la Direccién General de los Registros y del Notariado, en el
recurso interpuesto contra la negativa del registrador de la propiedad de Mijas n° 3 a inscribir una
escritura de compraventa. («<BOE» num. 24, de 28 de enero de 2019, paginas 7635 a 7651).

10 Calvo Caravaca A.-L. y Carrascosa Gonzalez J., Op. Cit., pag. 12.
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El documento publico extranjero de apoderamiento deberd ser equivalente, formal y
sustancialmente o bien susceptiblemente de ser adecuado al ordenamiento espariol, y solo
de esta forma producira en Espafia el efecto pretendido. A tales efectos, no sera tanto en
el contenido del documento, sino en el estatuto y la actuacién de la autoridad extranjera
donde se ha de centrar la aplicacion de la llamada regla de equivalencia de funciones, que
supera y deja atras la regla de equivalencia de formas, y que significa que un documento
otorgado en el extranjero sera valido prima facie para las exigencias del derecho espafiol
si la autoridad extranjera autorizante cumple unas funciones equivalentes a las de una
autoridad espafiolat. Es por ello que el notario extranjero debe haber desarrollado
funciones legales “equivalentes” a las que en Espana desarrolla un notario cuando
autoriza una escritura de poder (denominado teoria de la “equivalencia de funciones”)*2.

Dicho lo anterior, serd preceptiva la concurrencia de cuatro requisitos para aceptar la
equivalencia de funciones entre notario extranjero que autoriza un poder y notario
espafol. Desde un enfoque objetivo, se sintetizan estos “requisitos de equivalencia”
previstos en la Disposicién Adicional Tercera de la Ley de jurisdiccion voluntaria®® con
los enunciados por algunos autores'* (la RDGRN de 11 de junio de 1999 recoge estos
mismos requisitos*®):

a. “Que el documento ha sido otorgado por autoridad extranjera competente
conforme a la legislacion de su Estado”, es decir que el notario extranjero debe
ser "titular de una funcion publica, nombrado para el Estado para conferir
autenticidad a los actos y negocios juridicos"

b. “Que la autoridad extranjera haya intervenido en la confeccion del documento
desarrollando funciones equivalentes a las que desempefian las autoridades
espafiolas en la materia de que se trate y surta los mismos o mas préximos efectos
en el pais de origen”, lo que en otras palabras supone que el notario extranjero
debe haber desarrollado las funciones equivalentes a las propias del notario
espariol, en concreto como "la identificacion del otorgante (juicio de identidad) .

C. “Que el hecho o acto contenido en el documento sea valido conforme al
ordenamiento designado por las normas espafiolas de Derecho internacional
privado”’, exigiendo la “comprobacion de la capacidad del otorgante en relacion
con el acto o negocio juridico del que se trate (juicio de capacidad)"

11 Resolucion de 18 de diciembre de 2018, Op. Cit.

12 Calvo Caravaca A.-L. y Carrascosa Gonzalez J., Op. Cit., pag. 12.

13 | ey 15/2015, 2 de julio, de la Jurisdiccion Voluntaria («<BOE» nim. 158, de 03/07/2015)

14 Calvo Caravaca A.-L. y Carrascosa Gonzalez J., Op. Cit., pag. 30 y 31.

15 Resolucion de 11 de junio de 1999, de la Direccion General de los Registros y del Notariado, en el
recurso gubernativo interpuesto por el Notario de Torroella de Montgri, don Leopoldo de Urquia 'y
Gomez contra la negativa de la Registradora de la Propiedad de Bisbal d'Empord, dofia Raquel Laguillo
Menéndez-Tolosa, a inscribir una escritura de compraventa, en virtud de apelacion del recurrente.
«BOE» nim. 166, de 13 de julio de 1999, paginas 26415 a 26417 (3 pags.)
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d. Que la inscripcién del documento extranjero no resulte manifiestamente
incompatible con el orden puablico espafiol, lo que significa que los poderes
"produzcan en su pais de origen efectos equivalentes a los que deba producir
conforme a la ley espariola"!®

Ahora bien, en lo relativo a la forma, el poder deberé constar en la forma prevista en
cualquiera de las leyes designadas por el art. 11 CC. La Direccion General de Registros
y del Notariado realiza un analisis de la equivalencia de forma de un poder otorgado en
pais extranjero en Espafa, y extrae una conclusion que formula en un doble sentido,
positivo y negativo’:

i.  “En sentido positivo, afirma que el poder extranjero es equivalente al espariol si
concurren en su otorgamiento aquellos elementos estructurales que dan fuerza al
documento publico espariol: a) que sea autorizado por quien tenga atribuida en
su pais la competencia de otorgar fe publica y b) que el autorizante de fe de la
identificacion del otorgante asi como su capacidad para el acto o negocio que
contenga. Desde una perspectiva formal la apostilla constituye el requisito para
que el documento autorizado ante funcionario extranjero pueda ser reconocido
como autentico en el ambito nacional”.

ii.  “En sentido negativo, entiende que la regla de la equivalencia de funciones
excluye znicamente los documentos generados en aquellos sistemas en los cuales
la intervencion de los mismos, corre a cargo de quienes no tienen encomendada
la funcion fedataria. Ese limitado rechazo abre el paso a aquellos documentos en
los que haya intervenido el titular de una funcion publica, nombrado para
conferir autenticidad a los actos y negocios juridicos en ellos contenidos .

Asi las cosas, ante notario se verificara la identidad del otorgante, asi como su capacidad
para llevar a cabo dicho otorgamiento y una vez otorgado, resultara preceptivo legalizar
el documento en el pais de origen mediante la conocida “apostilla”, instrumento juridico
aprobado por la Convencién de La Haya de 5 de octubre de 1961 de La Haya.

Siendo Luxemburgo un pais firmante del Convenio de la Haya, de 5 de octubre de 1961,
los documentos emitidos por un notario de este pais que hayan sido certificados por una
Apostilla seran reconocidos en cualquier otro pais firmante del convenio sin necesidad de
otro tipo de autenticacion.

Es decir, si el poder contiene apostilla, esa valoracion notarial sera suficiente para
considerar a los apoderados legitimados para otorgar el poder, sin que sea preciso ni que
hagan constar cuando y como fueron nombrados para sus cargos o les fue conferido el
apoderamiento. Estas exigencias, derivadas del Decreto 2 de junio de 1944 por el que se

16 Caravaca, A.-L. C., & Gonzalez, J. C., Op. Cit., pags. 30 y 31.
17 Resolucion de 18 de diciembre de 2018., Op. Cit
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aprueba el Reglamento de la organizacion y régimen del notariado (arts. 164 y 166) no
pueden requerirse a un poder otorgado en el extranjero con apostilla.

Asi bastaria con demostrar que el poder fue otorgado por notario luxemburgués conforme
a los requisitos y exigencias legales de dicho pais, habiendo apreciado el notario la
capacidad, legitimacion y facultades representativas de los otorgantes del poder, y
rechazado la negacion de dichas facultades. No obstante, en caso de que el pais de origen
no haya suscrito el Convenio de La Haya, sera necesario legalizar el documento en la
embajada espafiola ubicada en el pais de origen.

En lo relativo a la inscripcion del meritado poder tenemos que acudir al art. 60 de la Ley
29/2015 de 30 de julio de cooperacion juridica internacional en material civil reza:

“Los documentos publicos extranjeros extrajudiciales podran ser inscritos en los
registros puablicos espafioles si cumplen los requisitos establecidos en la
legislacion especifica aplicable y siempre que la autoridad extranjera haya
intervenido en la confeccion del documento desarrollando funciones equivalentes
a las que desempefian las autoridades espafiolas en la materia de que se trate y

’

surta los mismos 0 mas proximos efectos en el pais de origen’

Pues bien, tanto la legislacion mercantil como la hipotecaria permiten la inscripcion de
documentos extranjeros en nuestro registro mercantil. En todo caso, si el registrador
deniega la inscripcion de un poder extranjero, procederd realizar un juicio de
equivalencia. Entonces un notario espafiol otorgara documento publico en el que pone de
manifiesto que en el otorgamiento del poder en el extranjero se han cumplido unas
exigencias que resultan equivalentes a las que se deben cumplir en Espafia.

3. ¢Existe alguna formalidad adicional que debamos tener en cuenta a la hora de
estructurar la adquisicion o alguna accién a completar con caracter previo o
simulténeo a la ejecucion de la compraventa?

Al contrario de lo que sucede en una sociedad anénima, tipo societario marcado por su
caracter abierto, en las sociedades de responsabilidad limitada como lo son ABC, XYZ 'y
HP, impera un caracter mucho mas cerrado, el cual se pone de manifiesto en la necesaria
existencia, ya sea por via estatutaria o mediante la aplicacion supletoria de las previsiones
legales, de un régimen restrictivo de la transmision de participaciones sociales.

Aln mas, la LSC impide expresamente la conversion de la sociedad de responsabilidad
limitada en una sociedad absolutamente abierta a nuevos socios ex art. 108. A su vez ex
art. 107 el legislador afirma que, salvo pacto en contra en los estatutos de la sociedad, la
transmision voluntaria sera libre en una serie de supuestos y que estos, en todo caso,
deberan respetar las reglas establecidas en los estatutos y las enumeradas en el art. 107.2
LSC.

14



La configuracion de la sociedad limitada como un tipo intermedio se debe a que el
régimen de la transmision de la condicion de socio se sitda en una posicion intermedia
entre la rigidez de la transmision de las sociedades personalistas y la total flexibilidad del
régimen de transmision de las sociedades anonimas. Asi, podemos hablar de sociedades
“en las que existe una absoluta libertad de ingreso y salida de socios mediante negocios

traslativos de sus posiciones juridicas "8

Este régimen de transmisibilidad queda recogido en los arts. 107 y 108 LSC, de forma
que no se permite que la transmision sea libre y se prohiben expresamente las clausulas
que hagan practicamente libre la transmision de participaciones por actos inter vivos. En
todo caso el art. 123.14 del Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba
el Reglamento del Registro Mercantil establece lo siguiente: “Podran inscribirse en el
Registro Mercantil las clausulas estatutarias que prohiban la transmision voluntaria de
las acciones durante un periodo de tiempo no superior a dos afios a contar desde la fecha
de constitucion de la sociedad”. En efecto, los socios de una sociedad de responsabilidad
limitada como lo es HP, que deseen vender sus participaciones sociales deberan tener en
cuenta las restricciones y limitaciones que en su caso operan.

A la par, la DGRN en su Resolucion de 9 de enero de 1995 defiende la necesidad de
establecimiento de las clausulas restrictivas a la libre transmision de acciones en aras del
interés de la sociedad:

“El interés del accionista en realizar el valor patrimonial de su participacion
mediante la libre transmision de sus acciones puede hallarse en contraposicion
con el interés social que exija el establecimiento de restricciones al ius disponendi
sobre aquéllas cuando convenga a este interés, no sélo impedir la injerencia de
personas extrasias no deseadas, sino también mantener cierto equilibrio o
conformacion de poder social que haya podido ser determinante a la hora de
fundar la empresa....La satisfaccion de este interés justifica la admisibilidad de
clausulas estatutarias como la ahora cuestionada que, aun comportando la
introduccion de elementos personalistas, no se opone a las leyes ni contradice los
principios configuradores de la sociedad anénima "°

Asi habra que estar a lo dispuesto dentro y fuera de los estatutos de la sociedad HP para
la adquisicion de su capital social por ABC y por XYZ. En todo caso contemplar la posible
existencia de clausulas que supongan una restriccion a la libre transmision de
participaciones como son las clausulas de autorizacion o consentimiento; las de
preferencia o tanteo; las de bloqueo o también conocidas en inglés de lock-up; las de

18 Alonso Espinosa, F.J., “Régimen de las participaciones sociales”, Tecnos, Madrid, 2009, p. 381y ss.
19 Resolucion de 9 de enero de 1995, de la Direccion General de los Registros y del Notariado, en el
recurso gubernativo interpuesto por don Lucas Aranzamendi Ruiz, en nombre de «Ingemar, Sociedad
Anbnimay, contra la negativa del Registrador mercantil de Guiplzcoa a inscribir una escritura de cese y
nombramiento de Consejeros y modificacion de Estatutos sociales. «<BOE» nim. 42, de 18 de febrero de
1995, paginas 5602 a 5604 (3 pags.).
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arrastre o también conocidas como drag-alone y las de acompafiamiento o también tag-
alone.

En primer lugar, cabe hacer referencia a las clausulas de autorizaciéon o consentimiento
entendiendo por tales aquellas que condicionan la transmision voluntaria por actos inter
vivos de cualquier participacion o accion perteneciente a un socio personalmente obligado
a realizar prestaciones accesorias a la autorizacion por parte de la sociedad.

Las primeras suponen que la transmision de acciones quede condicionada a la
autorizacién de la sociedad (ex. art. 88 RLSC). De esta forma se le atribuye la
competencia de autorizar o denegar la operacion a la junta general, en términos de una
sociedad de responsabilidad limitada.

La concrecion de las causas que permitan a la junta denegar la transmision de acciones
de la sociedad debera recogerse en sus estatutos sociales, por lo que en este punto
debemos acudir a los estatutos de HP para conocer las posibles causas de denegacion que
pueden operar en la compraventa del 100% de su capital social por ABC y XYZ.

La finalidad pretendida por la ley no es otra que dar seguridad al accionista que podra
conocer ante qué supuestos le puede ser denegada la transmision, asi como lograr evitar
decisiones arbitrarias en la transmision del capital social.

En segundo lugar, habrd que dar observancia a las clausulas de preferencia también
denominadas clausulas de adquisicion preferente. Estas clausulas si bien no imposibilitan
la transmision, si la restringen reconociendo a un sujeto como preferente a la hora de
adquirir acciones frente al resto.

El derecho de suscripcion preferente en sociedades anénimas o de responsabilidad
limitada, es un derecho esencial que permite a sus socios mantener su porcentaje de
participacion y asi evitar su dilucion para el supuesto de que se acometa un aumento de
capital. Sin perjuicio de lo anterior, y realizando un analisis de posibles restricciones que
las sociedades compradoras se puedan encontrar en la operacion de compra del 100% del
capital de HP, la posible existencia de este derecho no repercute en la operacién de
compraventa, toda vez que no se trata de una ampliacion de capital de HP.

A continuacién, debemos abordar la posible existencia en los estatutos sociales de HP de
una clausula de bloqueo o lock-up, las cuales impiden a los socios emprendedores vender
sus participaciones a terceros durante un lapso temporal concreto, el cual en ningin caso
puede ser indefinido.

El legislador espafiol las contempla ante una posible transmision de participaciones en un
momento inicial de la constitucion de la sociedad, fundamentado en el interés que pueden
tener los socios fundadores en mantener la composicion de la sociedad en una primera
etapa.
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En virtud de lo dicho, habra que atender a los estatutos de HP y constatar que
efectivamente no existe ninguna clausula de bloqueo que restrinja la posibilidad de
transmision sobre las participaciones sociales.

En ultima instancia en lo relativo a las posibles estipulaciones sociales de HP que
restrinjan la libre transmisibilidad de sus participaciones resulta necesario abordar las
clausulas de arrastre o drag alone y las clausulas de acompafiamiento o tag-alone.

Bien pues las clausulas de araste constituyen un mecanismo de proteccién de los socios
mayoritarios, que les permite negociar la venta de la totalidad de la sociedad,
garantizando que ningun accionista minoritario pueda oponerse y obstaculizar la
operacion. Por contraparte las clausulas de acompafiamiento constituyen un mecanismo
de proteccion de los socios minoritarios, por cuanto les otorga la facultad de exigir la
venta de sus propias acciones de forma conjunta con el socio mayoritario en las mismas
condiciones de este

Como sucedia con la clausula de blogueo, puesto que HP antes de la operacion objeto de
andlisis es una sociedad unipersonalista, no hay un desnivel en la titularidad de las
participaciones que diera cabida a ejecutar este tipo de clausulas: el capital social de HP
asciende a 1.000.000€ dividido en 1.000.000 de participaciones sociales, todas ellas
titularidad de IESA.

Aln mas, con independencia de que este tipo de clausulas estén previstas estatutariamente
por HP, las sociedades compradoras pueden tener la certeza de que esta operacion no se
va a ver frustrada por el posible bloqueo de socios minoritas ya que no existen, ni tampoco
va a darse la situacion que da sentido a la clausula tag along puesto que se compra la
totalidad de la sociedad.

4. ¢ Deberian valorar ABC y XYZ la posibilidad de suscribir un pacto de socios y, en
su caso, que acuerdos deberia recoger en dicho pacto teniendo en cuenta la
distribucidn 90/10 del capital (asesoramos a ambas entidades, con lo que nuestras
recomendaciones deberian ser equilibradas)?

El Tribunal Supremo en su sentencia de 23 de octubre de 2012 sefala que los “pactos
parasociales, que regulan las relaciones internas de los socios, no estan constrefiidos
por los limites que a los acuerdos sociales y a los estatutos imponen las reglas

societarias, sino a los limites previstos en el articulo 1.255 CC”"?°

Bien pues, al amparo del principio de autonomia de la voluntad de las partes que rige en
la esfera contractual (ex art. 1255 del Cddigo Civil) dimana el pacto de socios entendido

20 Sentencia del Tribunal Supremo 616/2012, de 23 de octubre de 2012. (repertorio de jurisprudencia
Aranzadi RJ 2012\10123). Fecha de la Gltima consulta: 6 de octubre de 2022.
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como aquel convenio que regula multiples aspectos de las interrelaciones de los socios
con la propia sociedad. En este sentido la LSC indica en su art. 28: “En la escritura 'y en
los estatutos se podran incluir, ademas, todos los pactos y condiciones que los socios
fundadores juzguen conveniente establecer, siempre que no se opongan a las leyes ni
contradigan los principios configuradores del tipo social elegido”

Si bien la definicion de estos pactos no se encuentra regulada en nuestro ordenamiento
juridico como tal, han sido numerosos los autores que han tratado de alcanzar una. Entre
otros, Martinez Rosado los defini6 como aquellos acuerdos celebrados entre todos o
algunos de los socios entre si, 0 entre todos o algunos socios y terceros, con el fin de
integrar, completar o modificar algunos aspectos de la vida social al margen de lo
dispuesto en el contrato fundacional®. Siguiendo esta linea, Paz-Ares Rodriguez refiere
gue son convenios celebrados entre alguno o todos los socios de una sociedad anénima
o limitada con el fin de completar, concretar o modificar, en sus relaciones internas, las
reglas legales y estatutarias que la rigen?2.

Martinez Rosado afirma que, con caracter general, quienes los suscriben persiguen con
ellos influir decisivamente en la vida de la sociedad al margen de los estatutos, ya sea
modulando aspectos béasicos de las relaciones juridico-sociales, ya sea manteniendo un
determinado statu quo en la sociedad??

En el presente supuesto, el propdsito de estos pactos resulta apropiado y oportuno. El
posible desequilibrio que puede tener lugar en el resultado de esta operacion societaria no
se corrige adecuadamente a traves de la produccion normativa de caracter legal o judicial,
sino a través de la reglamentacion privada, tanto la contratacion estatutaria como la
contratacion extraestatutaria o parasocial. Asi los socios decidiran la combinatoria
contractual de pactos estatutarios y extraestatutarios que mejor optimice sus relaciones
internas?*.

Bien pues a pesar de que el pacto parasocial como contrato privado obliga a las partes
firmantes, quedando sus efectos reducidos a las relaciones obligatorias entre los que lo
suscriben, con respecto a los pactos omnilaterales, existe una postura flexible de la
doctrina que defiende la eficacia societaria de los mismos: la inoponibilidad frente a la
sociedad pierde su razon de ser cuando hablamos de pactos que han sido convenidos por
la totalidad de los socios. El sector mayoritario de la doctrina flexibiliza la tesis clasica
del principio de inoponibilidad consagrado en el art. 29 LSC y admite que un pacto
omnilateral es oponible a la sociedad, en el sentido de que es admisible alegar como causa
de impugnacién de un acuerdo social la infraccion de los pactos.

2l Martinez Rosado, J., “Los pactos parasociales”’, Marcial Pons, Madrid, 2017, pag. 26.

22 paz-Ares Rodriguez, C., El enforcemenent de los pactos parasociales, Uria Menéndez, 2013, pag. 19
2 Martinez Rosado, J., Los pactos parasociales, ob cit., pag. 27

%GQ4ez Lacave, M. L, “Los pactos parasociales de todos los socios en Derecho espafiol. Una materia en
manos de los jueces”, Indret, 2009, pag.7.
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Por lo anterior, tienen plena eficacia societaria para gobernar la vida de la sociedad, toda
vez que resulta vital ajustar la realidad juridica a la realidad social, y de esta forma evitar
que el ordenamiento societario se cifia exclusivamente a los estatutos sociales.

Notese que los pactos parasociales cumplen una funcion equivalente a la que tienen
encomendada los deberes fiduciarios, que no es otra que combatir el oportunismo en el
seno de las sociedades. En algunos supuestos los pactos tienen el objeto de desarrollar o
concretar tales deberes, pero fundamentalmente suministran reglas de actuacion en
situaciones que la experiencia atestigua como potencialmente conflictivas, con el
propoésito de evitar -0 al menos minimizar- los costes que los conflictos de intereses
pudieran acarrear a la vida social?®.

Ante el ya mencionado desequilibrio de capital social entre los dos socios adquirentes, la
respuesta a la necesidad de los socios de XYZ de velar por sus intereses economicos y
politicos en la sociedad, quienes temen que no puedan ser bien atendidos en la regulacion
legal o estatutaria, es la regulacion de determinadas materias mediante pactos extra
estatutarios.

Entre las funciones perseguidas por estos pactos parasociales encontramos la de
instrumento de proteccidn del inversor y/o socio minoritario, como es la significativa en
esta operacion. Aqui, la distribucion 90/10 del capital social, pone en peligro a XYZ como
socio minoritario, en dos sentidos:

i.  Dificultad de influir eficazmente en las decisiones de la sociedad en las que se
integran como socios minoritarios.

ii.  Imposibilidad legal o estatutaria de evitar los acuerdos contrarios a sus intereses
que se toman por mayoria dentro de la sociedad. ¢

En resumen, el riesgo al que se ve expuesto el socio minoritario no es otro que quedar a
expensas de la mayoria.

Como ya se ha comentado, una de las relaciones mas intensas dentro de las sociedades
cerradas es la que existe entre el socio mayoritario y el socio minoritario. El problema
que esta situacion plantea es el riesgo que existe de que el socio mayoritario ejerza el
control casi absoluto de la sociedad con el objeto de favorecer exclusivamente su interés
y por lo tanto, el internes de la minoria resulte ignorado o no sea plenamente reconocido?’.

En vista de la existencia de un socio mayoritario o controlante que seria ABC, y ante la
amplia disparidad en la cuota de participacion por parte de las sociedades adquirentes,

% S4ez Lacave, M. 1., Op. Cit. pag. 6

27 Molano, R. “El Veto: Un mecanismo de proteccion de los minoritarios”, Portafolio Blogs, Derecho de
los emprendedores, 2021 (disponible en https://blogs.portafolio.co/derecho-de-los-emprendedores/el-
veto-un-mecanismo-de-proteccion-de-los-minoritarios/ ; Gltima consulta 4/12/2022).
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una de las estipulaciones mas importantes y de mayor interés que deben regularse en un
pacto parasocial es el derecho de veto de XYZ, como socio minoritario. Asi, este derecho
no consiste en otra cosa que en un mecanismo de proteccion de los socios minoritarios
frente al posible comportamiento discrecional que el socio mayoritario pueda ejercer en
la sociedad, hasta el extremo de que fomente exclusivamente su interés individual por
encima del interés social imperante en toda sociedad?®.

El derecho de veto consiste en una garantia para el socio minoritario, que podra ejercer
en el proceso de aprobacion de determinadas propuestas, de forma que se requiera
inexorablemente la participacion de ese socio minoritario, de suerte que éste ultimo tendra
la facultad de decidir -en determinadas materias como la aprobacion de CCAA, contratos
con los Socios, etc- que el acuerdo propuesto y sometido a votacion no sea llevado a cabo.
En consecuencia, la presencia en las reuniones asi como el voto favorable de XYZ se
hacen indispensables para que la sociedad pueda adoptar determinadas decisiones y de
esta forma el accionista se asegura su participacion en el proceso decisorio de la
sociedad?®.

Este derecho va a permitir ajustar las relaciones entre unos y otros socios con el fin de
evitar el abuso de los socios mayoritarios con su poder de decision, configurandose como
un mecanismo muy poderoso para crear confianza en la toma de decisiones de la
sociedad. Resulta pertinente que se acuerde en un pacto parasocial un derecho de veto a
favor del socio minoritario XYZ, y en relacion a las propuestas que quiera implementar el
socio mayoritario, ya que éstas solo seran aprobadas y podran ser implementadas, con la
participacion y voto favorable del minoritario.

Siguiendo esta linea de proteccion de la minoria, que busca equilibrar el gobierno de la
sociedad evitando que el socio minoritario queje sujeto al oportunismo del socio
mayoritario, tiene todo el sentido incluir como pacto parasocial la clausula de
acompariamiento o tag-alone.

Esta clausula ya ha sido analizada en la pregunta anterior, por lo que ahora simplemente
procede mencionar que constituye una garantia para los socios minoritarios otorgandoles
el derecho de adherirse a la venta que pueda realizar de sus participaciones otro socio a
un tercero. En todo caso, y dado que el tag along es un derecho y no una obligacion de
los socios, no es habitual establecer parametros para su ejercicio, a diferencia del drag
along.

En este sentido el pacto de tag-alone podria quedar redactado de la siguiente manera:

“La sociedad XYZ goza de un derecho de acompanar a la sociedad ABC en
cualquier venta de su participacion en la sociedad, autorizandole a vender al

28 Alfaro, J., “Interés social y derecho de suscripcion preferente”, Civitas, Madrid, 1995.
2 Molano, R. Op. Cit.
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mismo adquirente un porcentaje de sus participaciones en la sociedad equivalente
al porcentaje de sus participaciones vendido por el socio ABC, en los mismos

términos y condiciones .

Continuando con la configuracion de los pactos parasociales, en cualquier pacto de socios
la contrapartida al derecho de acompafiamiento sera l6gicamente el derecho de arrastre o
drag alone.

El desequilibrio del capital social ostentado por los socios (90/10) también tiene
repercusiones para el socio mayoritario, ya que, ante una posible compraventa de la
sociedad, puede darse la situacion en la que el socio minoritario se muestre reticente a la
venta de sus participaciones, de forma que la operacion no se llevaria a cabo.

Este derecho de arrastre opera como mecanismo juridico para evitar la oposicion del socio
minoritario frente a una posible compraventa de la totalidad de la sociedad. De esta forma
la sociedad ABC que ostenta el 90% del capital social de HP podra obligar al socio
minoritario XYZ a vender su porcentaje de participacion en la sociedad una vez recibida
la propuesta de compra por parte del comprador.

En todo caso para hacer mas atractiva la inclusion de este tipo de clausulas para el socio
minoritario se pueden establecer ciertas limitaciones a la misma, como periodos concretos
para su ejercicio o un precio minimo de venta.

En virtud de lo expuesto, queda constada la importancia de recoger las anteriores tres
estipulaciones en un pacto parasocial de todos los socios, visto el desequilibrio existente
en la participacion de los socios en la sociedad. Ello unido a que se trata de una sociedad
cerrada, nos enfrentamos a una situacion que pudiera dar pie al oportunismo y a los
comportamientos estratégicos y desleales y que Unicamente bajo el paraguas estatutario
(resulta deficiente) pudiera revertir de apariencia de correccion y de legalidad. Asi estos
estos pactos constituyen una autentica garantia de control de la sociedad, combatiendo
los conflictos mayoria-minoria.

Por otro lado, seria apropiado incluir en un pacto parasocial la clausula relativa al régimen
del 6rgano de administracién de la sociedad, siendo los estatutos insuficientes para
establecer las normas que fijen el régimen interno del mismo.

En primer lugar, se recogera la composicién del érgano de administracion de la sociedad,
si va a estar compuesto de varios administradores asi como el método de nombramiento
de estos miembros. Asi, el consejo de administracion de HP estarda formado por tres
miembros consejeros (nimero minimo de miembros del consejo de administracion ex art.
242 LSC) los cuales seran nombrados del siguiente método: dos de los tres miembros

30 S4ez Lacave, M.L y Bermejo Gutiérrez, N. “Inversiones especificas, oportunismo y contrato de
sociedad”, Indret, 2007, pag. 3.
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seran nombrados por el socio ABC y el restante serd nombrado por el socio XYZ.
Generalmente el consejo de administracion elegira en su seno a un presidente y a un
secretario y, en su caso, a un vicepresidente o vicesecretario.

Ademas, en lo relativo a las facultades de los miembros del consejo de administracion, el
art. 233.2. de la LSC, atribuye el poder de representacion al propio consejo, que actuara
colegiadamente. No obstante, via pacto parasocial, puede estipularse la atribucion del
poder de representacion a uno o varios miembros del consejo a titulo individual o
conjunto.

La convocatoria del consejo, las reuniones a distancia, el quorum de asistencia, el régimen
de adopcion de acuerdos, la forma de calculo de retribucion de los cargos seran otras
previsiones que quedaran contempladas en el pacto.

Para concluir, cabe referir otras clausulas que, no respondiendo estrictamente al
desequilibrio del capital social de HP (90/10), su inclusién en el acuerdo parasocial de
los socios resulta pertinente en aras de proteger a ABC y XYZ como socios mas antiguos,
garantizandoles la no dilucién de su porcentaje de participacion.

Se incluir una disposicion de materias reservadas a la Junta General de Socios, en cuya
virtud la resolucion sobre determinadas materias requerird el voto favorable de todo el
capital social. Entre estas materias se podrian incluir las siguientes: aprobacion de
operaciones societarias consideradas estructurales; cualquier acuerdo de ampliaciéon o
reduccion de capital; la modificacion del régimen de administracion y en especial la
modificacion del numero de miembros del consejo; la exclusion, total o parcial, del
derecho de asuncion preferente; la suscripcion de pactos parasociales o extraestatutarios,
entre otras.

Ademas, se podra incluir una estipulacion que prevea la posible concurrencia de una
situacion de bloqueo. En caso de que las partes no alcancen un acuerdo en relacion con
las materias que son objeto de aprobacién por la Junta para ejecutarse, y dicha falta de
acuerdo fuera susceptible de provocar una situacién de bloqueo societario, se podra
designar a un representante al fin de iniciar una negociacion al respecto y tratar de
encontrar una solucion. Si en un tiempo pactado no se alcanzara una solucion se sometera
al Centro de Mediacién Empresarial de la Cdmara de Comercio.

En ultima instancia incluiria como pacto fuera de los estatutos sociales de HP, una
clausula que incorpore el derecho de suscripcion preferente (primera vuelta) que tienen
reconocidos los socios por ley ex arts. 304 y 503 LSC, asi como un periodo de
adjudicacion adicional (segunda vuelta).

El primero de ellos se articula como un derecho instrumental que, tiene por finalidad
permitir a los accionistas mantener inalterada su participacion en el capital social a pesar
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de los sucesivos aumentos de capital que pueda realizar la sociedad®. Entendemos que el
aumento de capital que se pueda acometer va destinado con caracter preferente a los
titulares de los derechos de suscripcion preferente correspondientes a las participaciones
de la sociedad en proporcion a su participacién en el capital social de la Sociedad.

Ahora bien, en el supuesto de que una vez finalizado el periodo de suscripcion preferente
hubiera acciones sobrantes, se abrira un proceso de adjudicacion de las mismas dirigida
a los socios y adquirentes de derechos preferentes de suscripcion que hubieren suscrito
participaciones en uso de su derecho de suscripcién preferente, para que si lo desean,
puedan suscribir libremente las participaciones no suscritas en la primera vuelta.

Con todo ello, la inclusion de estas clausulas en los pactos extraestatutarios resulta
indispensable para completar la redaccion estatutaria, por cuanto se ocupan de articular
la férmula mas productiva para ejercitar el control de la sociedad.

Asi los pactos parasociales constituyen una autentica manifestacion de la tendencia a la
progresiva liberalizacion de la imperatividad normativa en el disefio de las organizaciones
sociales. Su puesta en practica indica que la estructura societaria corporativa esta siendo
de manera creciente una cuestion contractual, lo que significa una mayor delegacién a los
sujetos directamente implicados (socios y administradores) de la responsabilidad de
disefiar sus relaciones intra societarias®.

5. En caso de hacer respondido afirmativamente a la respuesta anterior ¢es
recomendable que trasladen a los estatutos sociales los acuerdos alcanzados en dicho
pacto de socios y por qué? ¢ Como deberian, en su caso, estructurar el derecho que
cada uno tiene a nombrar determinados administradores para que el mismo pueda
acceder al registro?

Tal y como hemos visto hasta ahora, podemos definir los estatutos sociales como la norma
constitucional de la sociedad, aquella norma primaria que rige su funcionamiento interno.
A la par, segun la préctica habitual y racional en la vida societaria, operan unas normas
secundarias que concretamente suponen acuerdos contractuales entre los socios
destinados a influir en el funcionamiento societario, tomando en consideracion el interés
comun de la sociedad.

La elaboracion de los pactos parasociales al final se inserta en el poder de disposicion de
los socios al amparo del principio de la autonomia de la voluntad de las partes en el ambito
contractual ex. art. 1255 CC y cuya regulacion se somete al Derecho de obligaciones y

3L Flores Segura, M., “El derecho de suscripcion preferente. Exclusion, inexistencia y configuracion
estatutaria, Cizur Menor”, Thomson Reuters-Civitas, 2014, pag.327.
32 S4ez Lacave, M. I., Op. Cit. pag. 11.
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contratos, al contrario de los estatutos sociales que se someten a las reglas imperativas
del derecho de sociedades®.

Bien pues la finalidad de los acuerdos extraestatutarios no es otra que la de completar,
concretar o modificar las relaciones internas de los socios y las relaciones legales y
estatutarias que rigen en la sociedad. Se persigue lograr una regulacion adaptada a las
necesidades e intereses de los socios, mediante la articulacion de un modelo normativo
eficiente e idoneo para la sociedad que enlace con la normativa legal, asi como con los
acuerdos estatutarios.

Ahora bien, el legislador a través del articulo 29 LSC ha sefialado cudl es el régimen de
dichos pactos a dia de hoy: “Los pactos que se mantengan reservados entre los socios no
seran oponibles a la sociedad”. En virtud de la naturaleza contractual de estos pactos de
socios, rige el principio de inoponibilidad de forma que sélo seran vinculantes inter partes
en virtud del principio pacta sunt servanda (ex. art. 1091 CC), de forma que no tendran
eficacia ad extra ni seran oponibles frente a terceros en virtud del principio de relatividad
de los contratos (ex. art. 1257 CC)34.

Sin haber un criterio jurisprudencial claro, a dia de hoy el Tribunal Supremo ha decidido,
ahora si, mantener una posicion firme posiciondndose a favor de la voluntad del
legislador, al declarar como norma general la inoponibilidad de los pactos parasociales®®.

En vista de lo anterior, lo mas adecuado para que sean oponibles a la sociedad es que
dejen de ser reservados y por ende incluirlos en los estatutos sociales, tal y como sostiene
la doctrina moderna quien ha intentado combatir este principio de inoponibilidad a través
de diversas teorias®.

Asi las cosas, la oponibilidad de los pactos parasociales se presenta como una cuestion
altamente controvertida por lo que debera ser estudiado cada caso de manera
individualizada. Existen limitaciones a la trasposicién de pactos entre los socios a los
estatutos, y por ello no es posible solventar todas las contingencias y particularidades que
presente una sociedad a través de reglas estatutarias. Dado respuesta a la pregunta que se
plantea, y en atencion a los pactos de socios que procederia negociar en HP, a
continuacion, se analizara la posibilidad o no de ser inscritos en los estatutos sociales de
la sociedad.

33 Bonmati Martinez, J., “Los pactos parasociales”, Dialnet, 2011.

3 Solans Chamorro, L., “Contratos entre socios y startups. Aspectos practicos”, Actualidad Juridica
Uria Menéndez, 2019, pag. 51-52 ( disponible en
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/6670/documento/art03.pdf?id=8954&forceDownload=tr
ue ; fecha de ultima consulta 5/12/2022).

3% Sentencia del Tribunal Supremo nim. 131/2009, de 5 de marzo de 2009, Sentencia del Tribunal
Supremo nim. 138/2009, de 6 de marzo de 2009 y Sentencia del Tribunal Supremo num. 1136/2008, de
10 de diciembre de 2008.

3% Giménez-Salinas Abogados, “La eficacia de los pactos de socios ”, 2019, pag.2. (disponible en
https://gimenez-salinas.es/wp-content/uploads/2019/12/Art%C3%ADculo-pactos-parasociales-2.pdf ;
Gltima consulta dia 5/12/2022)
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El pacto sobre derecho de veto de XYZ como socio minoritario resulta conveniente
trasponerlo a los estatutos en aras de que el mismo no se vea frustrado y pueda desplegar
sus efectos: adopcion de determinados acuerdos en Junta. En este supuesto el derecho de
veto no contempla materias sobre las que no se pueden establecer mayorias distintas de
las estipuladas por ley, por lo que si es posible su inclusion en estatutos.
Consecuentemente, serd incluido en los estatutos sociales de HP.

El derecho de acompafiamiento en contraposicion al derecho de arrastre es un derecho
como tal, reconocido al socio minoritario quien tiene la posibilidad de adherirse o no a la
oferta de compra.

Al amparo de lo dispuesto en el art. 188.1 del RRM:

“Serdn inscribibles en el Registro Mercantil las clausulas estatutarias que
impongan al socio la obligacién de transmitir sus participaciones a los demas
socios 0 a terceras personas determinadas cuando concurran circunstancias

’

expresadas de forma clara y precisa en los estatutos.’

Bien pues en este punto resulta imprescindible atender al momento en el que se incluyen
este tipo de derechos en los estatutos, ya que la inclusion de esta cldusulas en el momento
de constitucion de la sociedad no conllevaria inconveniente ya que los estatutos sociales
son expresamente aceptos en ese momento por todos los socios tanto mayoritarios como
minoritarios. En virtud de lo anterior si procederia la inclusion del derecho de
acompafiamiento o clausula de tag alone en los estatutos sociales de HP.

Siguiendo esta misma linea, el derecho de arrastre en una sociedad limitada puede
vehicularse tanto privadamente a través de un pacto parasocial como incluirse como una
clausula estatutaria, inscribible en el Registro Mercantil. Por ello, puesto que en la medida
de lo posible es recomendable reflejar los acuerdos del pacto de socios en los Estatutos
Sociales, la clausula de drag alone sera regulada en los propios estatutos de HP. En todo
caso, en lo referente al momento de inclusion de la clausula en los estatutos, la Resolucion
de la Direccion General del Registro y del Notariado de 4 de febrero de 2017 se pronuncié
en el siguiente sentido:

“En el presente caso, la «clausula de arrastre» —proxima a la «clausola di
trascinamento» como se la conoce en Derecho italiano o en la denominacion
inglesa de «drag-along»— tanto se considere que es un supuesto de imposicion de
obligaciones a los socios a que se refiere el articulo 291 de la Ley de Sociedades
de Capital, como una causa estatutaria de exclusion del socio (articulo 351 de la
misma ley), exige en su configuracion estatutaria el consentimiento unénime de
los socios, sin que pueda suplirse, dicho consentimiento unanime, atribuyendo un
derecho de separacion al socio que no hubiere votado a favor, por no ser una
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mera clausula de restriccion de transmision de participaciones sociales (cfr.
articulo 346.2 de la Ley de Sociedades de Capital)”

A continuacion, se analizara la posibilidad de regular en estatutos la clausula por la que
se regula el 6rgano de administracion de la sociedad. A priori pactar el sistema de
nombramiento a través de un sistema de representacion proporcional en una Sociedad
Limitada esta prohibido expresamente por el articulo 191 del Reglamento del Registro
Mercantil:

“Los administradores seran nombrados en el acto de constitucion de la sociedad
0 por acuerdo de la junta General con la mayoria legal o estatuariamente
prevista. No se admitira el nombramiento por cooptacion, ni por el sistema de
representacion proporcional”

No obstante, con posterioridad el Tribunal Supremo falla en otro sentido, admitiendo el
acuerdo entre los socios por el cual los mismos establecian dicho sistema. En concreto,
en su sentencia 941/2009, de 6 de marzo, Sala de lo Civil, Seccion Primera, establece que
“la rotundidad del articulo 191 RRM no puede ser determinante dado el rango que la
norma ocupa en nuestro ordenamiento, regido por el principio de jerarquia
normativalf...J]. Ademas, dicha norma es interpretada por la Direccion General de los
Registro y del Notariado como meramente excluyente de la aplicacion supletoria del
régimen de representacion proporcional propio de las sociedades de responsabilidad
anénimas — Resoluciones de 17 de marzo de 1995y 11 de octubre de 2008~

Por ello cabe concluir que la clausula estatutaria por la cual los socios de una sociedad
limitada establecen un sistema de representacion proporcional en el Consejo de
Administracion podria ser valida e incorporarse a los estatutos.

Por su parte el derecho de suscripcion preferente, recogido en el pacto de socios como
una clausula restrictiva de la transmisidn de participaciones sociales, resulta racional a la
luz de gue nos encontramos ante una sociedad de tipo cerrado como lo es la sociedad
limitada. Por esta razon resulta conveniente que sea incluida en los estatutos de la
sociedad y no solo en un pacto parasocial, pues solo asi serd oponible a la sociedad y a
terceros.

La LSC en su articulo 308 en su apartado 2 establece una serie de requisitos que deberan
concurrir para tener por valido este derecho de preferencia al que debera sumarse el
interés social (en virtud del apartado primero del mismo articulo). Podra regularse
estatutariamente este derecho siempre atendiendo a la regulacion establecida en la LSC y
sin que quepa en ningun caso una exclusion genérica del derecho.

En Gltima instancia, procede dar respuesta a la estructuracion del derecho que cada socio
tiene a nombrar a los administradores de tal manera que sea susceptible de inclusién en
los estatutos sociales e inscribible en el Registro Mercantil.
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El derecho que se reconoce a ABC y XYZ de nombrar a determinados administradores, no
es otra cosa que un derecho, a través del cual los socios se comprometen, entre si o frente
a terceros, a elegir en un determinado sentido a los miembros del o6rgano de
administracion. Esta prevision tiene por finalidad asegurar y facilitar la gestion de la
sociedad, logrando una mayor presencia e influencia de los minoritarios por el riesgo de
dilucién que tienen en la toma de decisiones de la sociedad. Asi se busca garantizar un
efectivo reconocimiento de los derechos politicos de los socios

En este caso, la forma mas optima de estructurar este derecho seria reconociendo un
derecho de voto plural o maltiple al socio minoritario XYZ, exclusivamente para la toma
de decisiones en relacién al nombramiento de los consejeros que conforman el érgano de
administracion y de forma complementaria, articular un sistema de representacion
proporcional para el nombramiento de los consejeros.

En primer lugar, el derecho de voto plural responde a la necesidad de nuestros clientes
(ABC nombrara a dos de los consejeros y XYZ nombrard al restante) toda vez que es aquel
que implica la quiebra del principio de proporcionalidad entre el capital que esa
participacion representa y el derecho de voto que se le atribuye. Constituye un privilegio
para las posiciones minoritarias en el capital social ya que permite un derecho de voto
superior al que le corresponderia de acuerdo al valor nominal que esa participacion
representa.

En segundo lugar, y complementando a lo anterior se incluird una clausula estatutaria
relativa al sistema de representacion proporcional en el consejo de administracion, lo que
permite a los socios que se agrupen hasta constituir una cifra de capital social igual o
superior a la que resulte de dividir este ultimo por el nimero de miembros del consejo
con la facultad de designar el nimero de ellos que, superando fracciones enteras, se
deduzcan de la correspondiente proporcion®”.

La posibilidad de articular este sistema tiene lugar a la luz del principio de autonomia de
las partes y del principio de flexibilidad que rodea a las sociedades limitadas, siendo
posible gracias a su reconocimiento por la Direccion General de Seguridad juridica y fe
Publica en su resolucion de 28 de marzo de 2022.

37 Resolucion de 28 de marzo de 2002, de la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Pdblica, en el
recurso interpuesto contra la negativa del registrador mercantil y de bienes muebles 111 de Vizcaya a
inscribir una escritura de elevacion a publico de acuerdos adoptados por la Junta general de una sociedad
(«<BOE» nim. 93, de 19 de abril de 2022, paginas 53437 a 53447 (11 pags.))
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6. Durante la fase de auditoria legal y fiscal de HP, el asesor fiscal a identificado una
contingencia fiscal relevante por IVA. Durante las negociaciones del contrato, el
asesor IESA ha propuesto cubrirlo via “manifestaciones y garantias”. ;En qué
consiste a grandes rasgos la cobertura que nos ofrecen? ¢Funcionaria en este caso
para proteger los intereses de los Socios teniendo en cuenta que EISA no dispone de
mas activos en balance aparte de HP? ¢, Qué alternativas podrian proponerse?

Las operaciones de compraventa de sociedades, comunmente conocidas por sus siglas en
inglés M&A (mergers and acquisitions) a menudo llevan aparejadas particularidades que
pueden presentar dificultades en la aplicacion de los remedios generales previstos en los
ordenamientos juridicos para los casos de incumplimiento contractual. Esta coyuntura ha
propiciado que en los ultimos afios se haya disparado la inclusion de la clausula
manifestaciones y garantias en las negociaciones de las operaciones de compraventa de
empresas, las cuales operan como herramientas de negociacion excepcionalmente
valiosas®8.

El contrato de compraventa mercantil se configura como el contrato base del tréafico
comercial en el que dos empresarios se obligan “a entregar a otro una cosa determinada
y éste a pagar por ella un precio cierto en dinero o signo que lo represente” (ex. art. 1445
CC, ya que el Cddigo de Comercio no lo define). Constituye la regla general que, desde
la perfeccion del contrato (art. 1450 CC), la responsabilidad derivada del contrato es
asumida por el comprador, no obstante, esto no puede derivar en una exoneracion al
vendedor de toda responsabilidad frente al comprador desde ese momento: el vendedor
respondera de los incumplimientos pactados en el contrato asi como de la falta de
veracidad y exactitud de las manifestaciones y garantias que otorga en favor de la
contraparte.

Sinceramente resulta creible pensar que la parte vendedora tratara de restringir lo maximo
posible su responsabilidad frente al comprador, y éste por su parte se esforzara en que
toda posible contingencia que pueda materializarse después de la operacién sea satisfecha
por el vendedor®°,

Ante este escenario, resulta procedente que las partes acuerden la inclusion de una
clausula de manifestaciones y garantias en el contrato de compraventa, la cual cumple
una finalidad de proteccion del comprador, garantizando que la informacién compartida

38 Allmendiger, C., “Pitfalls in the use of warranty and indemnity insurance”, Financier Worldwide,
2019 (disponible en https://www.financierworldwide.com/pitfalls-in-the-use-of-warranty-indemnity-
insurance#.Y49kNyOryqC ; altima consulta 28/10/2022).

% Villanueva Vielba, R., y Lasa, J., “;Qué es un seguro de manifestaciones y garantias en una operacion
de “M&A”, El Economista, 2022 (disponible en https://revistas.eleconomista.es/pais-
vasco/2022/mayo/que-es-un-seguro-de-manifestaciones-y-garantias-en-una-operacion-de-ma-
HC11208681 ; ultima consulta 3/12/2022).
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durante el proceso de diligencia debida, mas cominmente conocido por su término en
inglés due diligence, sea cierta®.

En el presente supuesto, IESA prevé un incumplimiento en la declaracion o liquidacién
del Impuesto sobre el Valor Afadido (IVA) en la sociedad HP, que es susceptible de
producir un riesgo negativo sobre la empresa adquirente, ya que se prevé que tenga lugar
en un momento posterior a la operacion de compraventa.

En suma la cobertura que el asesor de IESA nos ofrece con la inclusion de un pacto de
manifestaciones y garantias consiste en el reparto de riesgos entre comprador y vendedor
en la operacion. En su virtud, protege al comprador de tener que cargar con el coste que
le suponga una posible contingencia futura sobre la que éste no tenga ninguna
responsabilidad.

En todo caso, resulta oportuna la inclusion de esta clausula de manifestaciones y garantias
ya que se prevé un incumplimiento de las obligaciones fiscales de HP que no siendo
responsables ABC y XYZ, éstas seran los sujetos contra los que se dirija la Agencia
Tributaria. En este caso ademas se debera tener en cuenta que IESA no dispone de méas
activos en balance a parte de HP por lo que, procederia atribuir la responsabilidad por
contingencia futura a las personas fisicas del 6rgano de administracion de IESA o bien a
un tercero, que debera responder de la obligacién no cumplida.

Esta clausula constituye una obligacion asumida por el vendedor, de manera que en caso
de ser incumplida, se considerara que el vendedor ha incumplido el contrato y por tanto
se generara responsabilidad. Por esta razon se propone como alternativa que ofrezca una
mayor proteccion, que IESA contrate un seguro de manifestaciones y garantias. Esta
alternativa consiste en la solucion que ofrecen las compariias aseguradoras que permite
transferir a un tercero solvente (empresa aseguradora) la responsabilidad por
determinados riesgos generados por una falta de veracidad y exactitud de las
manifestaciones y garantias otorgadas por el vendedor en el momento de la contratacion,
indemnizando al comprador.

Bien pues esta solucion son los seguros de manifestaciones y garantias o también
denominados en inglés W&I Insurance, los cuales en esencia consisten en un seguro de
riesgo derivado de un contrato transaccional subyacente, en nuestro caso un contrato de
compraventa de empresa, en el que la parte transmitente vertid una serie de

40 Gili Saldana, M., “Sentencia de 3 de septiembre de 2010: Contrato de compraventa de acciones.
Incumplimiento contractual. Remedios frente al incumplimiento de las cldusulas de manifestaciones y
garantias. Efectos del conocimiento del comprador en los remedios frente al incumplimiento de las
manifestaciones y garantias. Lucro cesante. Compraventa de sustitucion o reemplazo”, Cuadernos
Civitas de jurisprudencia civil, nim. 86, 2010, pag. 1088
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manifestaciones y garantias. Asi las cosas, estas manifestaciones y garantias incorporadas
al contrato de compraventa se erigen como el objeto del aseguramiento®!.

Si bien estos seguros pueden ser contratados indistintamente por el comprador o por el
vendedor de la operacion, la mayoria de ellos son contratados por el primero, los cuales
también son conocidos como pdlizas de comprador (en inglés, buyer-side). De manera
anadloga al funcionamiento de la clausula contractual, ante la concurrencia de las
contingencias en él contenidas (un incumplimiento de las obligaciones pactadas), la parte
compradora (en nuestro caso, ABC y XYZ) reclamara directamente contra la aseguradora
de la vendedora (aseguradora de IESA) bajo la cobertura de la pdliza para recuperar la
pérdida econdémica derivada de la contingencia.

Dentro de la tipologia de los seguros de manifestaciones y garantias, el presente
constituiria un seguro especifico de riesgo fiscal, conocido en inglés como Tax Insurance,
siendo aquella variedad que cubre riesgos especificos carécter fiscal identificados en una
operacién de compraventa. De esta forma, brinda cobertura a los riesgos legales
relacionados con el tratamiento fiscal de circunstancias especificas en una transaccion.

Atendiendo a la clasificacion de las poélizas en funcién del conocimiento del riesgo que
se cubre, el seguro que suscriben las sociedades en esta operacion responde a riesgos
conocidos por las partes, habida cuenta de que identificar el riesgo por el comprador no
impide su adhesion al seguro de manifestaciones y garantias, siempre que exista
incertidumbre respecto de su materializacion.

El seguro de manifestaciones y garantias que se suscribiria equivale a un seguro de dafios,
considerando que es un seguro que suscribe el comprador y que tiene por finalidad cubrir
los dafios o pérdida patrimonial que sufre el comprador derivada del incumplimiento por
parte del vendedor de las manifestaciones y garantias del contrato*?. En nuestro supuesto
concretamente tiene por finalidad cubrir los posibles dafios o pérdidas patrimoniales que
sufran los Socios de HP ante una posible contingencia fiscal. Esto es los dafios o pérdida
patrimonial, derivados de la notificacion por parte de la Agencia Tributaria de una sancién
por el valor del 100% del impuesto impagado o incorrectamente liquidado, aqui el
Impuesto sobre el VValor Afiadido (IVA).

41 Pérez Carrillo, E., “Aproximacion al aseguramiento de las manifestaciones y garantias contractuales
vertidas en la compraventa de empresas. El seguro R&W.” en Veiga, A. (dir.) Dimensiones y desafios del
seguro de responsabilidad civil, Aranzadi, Navarra, 2021, pag. 260

42 Reyna Santos, C., De Biase, P., y Nufiez de Aysa, F., “La Nueva Era de los Seguros de
Manifestaciones y Garantzas en Operaciones de M&A”, Revista Espariola de Capital Riesgo, no 3, 2016,
pag. 20 (disponible en https://www.perezllorca.com/actualidad/articulo/la-nueva-era-de-los-seguros-de-
manifestaciones-y-garantias- en-operaciones-de-ma/ ; ultima consulta 28/10/2022).
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7. En principio ABC y XY Z disponen de fondo suficientes para adquirir IESA, pero
dado que esta ultima tiene 500 millones de euros disponibles en caja, estan valorando
la posibilidad de utilizar la totalidad o parte de esos 500 millones para pagar el
precio de compra (HP no acepta distribuir dicho importe como dividendo con
caracter previo a la compra por motivos fiscales). ¢Es posible realizar dicha
operacién y que la Sociedad o bien pague por cuenta de los mismos, que
formalidades deberan cumplirse para su plena eficacia y que personas, en su caso,
deben llevarlas a cabo?

En este punto se plantea la posibilidad de que la sociedad vendedora HP, pueda conceder
fondos propios, en este caso 500 millones de euros disponibles en caja, a través de un
préstamo a las sociedades compradoras, lo que la postre, conduce a una operacion de
transmision que ha sido financiada con la asistencia de la propia sociedad que se va a
comprar.

La legislacion mercantil en esta materia regula los negocios que se producen sobre las
acciones y asi, ex. art. 143 TRLSC se tipifican determinadas transacciones que
comprometen la integridad del capital social de las sociedades de responsabilidad
limitada, en detrimento de los intereses de los socios y acreedores. El referido articulo
dispone:

“La sociedad de responsabilidad limitada no podra anticipar fondos, conceder
créditos o préstamos, prestar garantia, ni facilitar asistencia financiera para la
adquisicion de sus propias participaciones o de las participaciones creadas o las
acciones emitidas por sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca”

A pesar de que el concepto de “asistencia financiera” no ha sido definido expresamente
por el legislador espafiol, desde un punto de vista societario se definiria como aquella
situacion en la que la sociedad hace uso de sus propias acciones y participaciones con una
finalidad prohibida por la ley, en concreto para dar como garantia sus propias acciones o
participaciones precisamente para que otro las adquiera®. Garcia de Enterria definia la
asistencia financiera en general como “cualquier operacion o negocio de atribucion
patrimonial, por el que se proporcione al tercero una ventaja o beneficio de naturaleza
economica”

La ley es categdrica a este respecto, y declara que las sociedades de responsabilidad
limitada tienen absolutamente prohibida la asistencia financiera para la adquisicion de
sus propias participaciones, siendo sus posibilidades en este campo incluso menores que
las que tiene una sociedad anénima. Esta prohibicién queda enmarcada en la regulacion
de los negocios sobre las propias acciones.

4 Faus, M. “dsistencia financiera en una sociedad limitada”, Revista Juridica VLex (disponible en
https://app.vlex.com/#WW/vid/44378585 ; ultima consulta el dia 12 de diciembre)
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La finalidad que persigue la ley con la prohibicion de asistencia financiera es doble. En
primer lugar evitar que las sociedades vean disminuido su patrimonio social como
consecuencia de servir ellas mismas de respaldo y apoyo en su propia adquisicion por
parte de un tercero*. Al final la operacion supone el endeudamiento de la sociedad que
sufre una disminucion de tesoreria, hecho que implica un potencial quebranto patrimonial
y riesgo de concurso y liquidacion de la sociedad. Y en segundo lugar busca proteger los
intereses de los terceros acreedores ya que la sociedad estd otorgando un crédito con
caracter previo a la operacion, por lo que asistiran a un alto endeudamiento para la compra
de dichas acciones (el adquirente financia su adquisicién con cargo al patrimonio de la
sociedad adquirida).

Esta prohibicion al final busca proteger a los acreedores por cuanto la solvencia de la
sociedad queda mermada al destinarse una parte de sus fondos a una finalidad desligada
de su objeto social y materializada en un activo que el legislador juzga como ficticio®.
Acontece una despatrimonializacion de la sociedad que, lejos de velar por el beneficio
social, es una accién que podria suponer una lesion al interés social.

Asi las cosas, la prohibicion de asistencia financiera se justifica en el riesgo que se genera
cuando la responsabilidad de repago de estas operaciones recae sobre el capital social o
patrimonio de la sociedad que va a ser adquirida. No obstante, existen alternativas que
salvan esta amenaza y no vulneran esta prohibicion.

Se propone como alternativa la ejecucion de una compra apalancada de la sociedad,
también conocida en inglés como leveraged buy-out. La compraventa apalancada consiste
en aquella operacion de adquisicion del capital social de una sociedad mediante el recurso
de un alto nivel de endeudamiento en el que incurre el adquirente que en ultima instancia
repagara con los recursos y patrimonio de la propia sociedad adquirida®.

47

Venta 100% capital social

HP S ABC XYZ “—
Vendadora Aplazamiento compradores
pago precio i
Dinero i Financiacién
disponible ! del 100%
encaja i compraventa
BANCO —

4 Carretero Pires, A., “Prohibicion de asistencia financiera: concepto y aplicacién a operaciones de
adquisicion apalancadas”’, Anuario Facultad de derecho Universidad de Alcald, 2008, p. 412.

4 Sanz Bayon, P., “Alcance de la prohibicion de asistencia financiera en las adquisiciones
apalancadas”, Aranzadi Revista doctrinal n°3, vol.2, 2013, pég. 9.

46 Gimeno Ribes, M., “Endeudamiento empresarial y fusion de sociedades. Contribucién al estudio de la
fusion apalancada”, 2015, Madrid.

47 Figura 1. Operacién de adquisicion apalancada (elaboracion propia).
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No es otra cosa que la compra de una sociedad en la que la parte sustancial del precio de
la operacién es financiada con recursos ajenos, en parte garantizados por los propios
activos de la empresa adquirida, asi como con recursos propios. En todo caso la
caracteristica fundamental de una adquisicion de esta naturaleza es el altisimo nivel de
endeudamiento en el que incurre el adquirente.

La problematica que surge a la hora de compatibilizar esta operacién con la prohibicién
de asistencia financiera y que cuestiona su adecuacion, es el traslado del coste financiero
de adquisicion de la sociedad sobre el patrimonio de ésta Ultima. A este respecto, la
doctrina se divide en una parte minoritaria que rechaza cualquier tipo de adquisicion
apalancada por vulnerar la prohibicion de asistencia financiera y en una parte mayoritaria
que acoge la licitud de este tipo de operaciones en consonancia con la asistencia financiera
toda vez que la ley ya prevé sus propias protecciones para acreedores y socios. En este
punto resulta oportuno referir la postura de la Audiencia Provincial de Logrofio en su
sentencia de 17 de octubre de 200848

“Los LBO no estan prohibidos "per se" en nuestra legislacion, pero deben
estructurarse de forma que no atenten contra la integridad del capital social de
la Sociedad Objetivo y, en consecuencia, se garantice debidamente la proteccion
de los intereses de socios y terceros acreedores, debiéndose determinar su licitud
en cada caso concreto”

Con la nueva regulacion de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones
Estructurales de las sociedades mercantiles, y en virtud del articulo 35 parece que la figura
de la fusion apalancada no atenta contra la prohibicién de no asistencia financiera. Sin
perjuicio de lo anterior, resulta un aspecto trascendental en esta operacion realizar una
correcta justificacion financiera de la operacion y del plan de devolucion de la deuda.

En virtud de lo anterior la capacidad de las sociedades compradoras ABC y XYZ para
atender a sus obligaciones derivadas de la financiacion no podra depender en absoluto de
la operacién de compraventa de HP, de esta forma debera articularse de tal forma que no
se aprecie que la totalidad del patrimonio de HP quede vinculado a la financiacion de la
adquisicion de su capital social.

La operacién no puede esta garantizada exclusivamente por los activos de HP, sino que
se deberan otorgar méas garantias a la entidad bancaria prestataria. Las compradoras
deberan garantizar el préstamo al banco bien con garantias reales, asi como con garantias
hipotecarias, que camuflen los activos de HP que se otorgan en garantia. En todo caso se
propone como garantia méas rentable econémicamente para las prestatarias la fianza.

48 Sentencia de la Audiencia Provincial de La Rioja nim. 288/2008, de 17 de octubre de 2008.
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Ademas, se podra solicitar un periodo de carencia del préstamo que le permita al
prestatario disponer del capital de caja de la sociedad adquirida.

En definitiva, una vez que las sociedades compradoras ABC y XYZ pasen a ser
propietarias de HP sobre la base de un apalancamiento de la operacién de adquisicion del
capital social de ésta Gltima, amortizaran el préstamo que les ha permitido el aplazamiento
del pago del precio con el dinero disponible en la caja de HP. Tal y como se ha planteado,
podemos afirmar que no se incurre en la prohibicion de asistencia financiera y que por
ende seria una alternativa factible.

8. En unidad de acto con la adquisicion, esta previsto que, entre otras cuestiones, HP
traslade su domicilio social a Madrid y se revoquen los actuales poderes generales
vigentes, otorgandose unos nuevos. ¢Qué drganos seran los encargados de la
adopcion de dichos acuerdos? ¢Como deberan documentarse los mismos, que
formalidades deberan cumplirse para su plena eficacia y que personas, en su caso,
deberan llevarlas a cabo?

En el contexto de globalizacion de nuestros dias no cabe dudar de la relevancia de una
solida regulacion del traslado del domicilio social de las personas juridicas, que facilite
la operacion y al mismo tiempo garantice los derechos de socios y terceros.

Al amparo del principio de territorialidad, entendiendo por tal la libertad de eleccion del
domicilio en territorio nacional, las sociedades Unicamente veran limitada esta libertad a
la exigencia contenida en el art. 9 de la LSC: el domicilio se debera fijar en el lugar en
que se halle el centro de su efectiva administracion y direccion o en el que radique su
principal establecimiento o explotacion.

De esta forma, el traslado del domicilio social dentro del territorio nacional, como sucede
en el presente supuesto, entrafia el traslado de la sede real de la empresa, del centro de
administracion y direccion efectivas o del principal establecimiento o explotacion,
respondiendo al principio de veracidad que vela por la seguridad del trafico y la
proteccidn de los intereses de orden publico.

Sentado lo anterior, y entendiendo que va tener lugar un traslado del domicilio tanto social
como real por parte de la sociedad HP de Malaga a Madrid, es preciso determinar el
régimen juridico de este acuerdo y las exigencias que son requeridas.

Siendo la determinacién del domicilio de las personas juridicas una cuestion esencial del
contenido de los estatutos sociales de una sociedad (art. 23 TRLSC), la modificacion del
mismo dentro del territorio nacional si bien constituye una modificacion estatutaria, tiene
la siguiente singularidad: a pesar de ser una modificacion estatutaria - que requeriria
acuerdo de la junta general- es competencia del 6rgano de administracion salvo
disposicion contraria de los estatutos ex. art. 285.2 LSC. A la luz de este articulo el 6rgano
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de administracidon serd el competente para el cambio de domicilio social dentro del
territorio nacional, por lo que no sera necesario convocar Junta de Socios y los
Administradores podran directamente aprobar el cambio de domicilio social y modificar
los estatutos.

Asi las cosas, sera competencia exclusiva y excluyente del 6rgano de administracion, por
lo que no sera necesario convocar Junta de Socios, de forma que los Administradores
podran directamente aprobar el cambio de domicilio social y realizar la consecuente
modificacion de los estatutos.

Esto evidencia que la LSC hace este otorgamiento de competencia organica con la
finalidad de evitar que los socios interfieran en la decisién adoptada por el 6rgano de
administracion*®. A pesar de lo anterior, no podemos olvidar que los socios, son en tltima
instancia, quienes van a decidir si esa competencia la tiene la junta o el 6rgano de
administracion, adoptando la solucién estatutaria que prefieran®.

Una vez alcanzado el acuerdo de modificacion del domicilio social de la sociedad a
Madrid en nuestro caso, se deberé elevar a publico ante notario y posteriormente inscribir
en el Registro Mercantil.

En cuanto a las formalidades fiscales a la que debe atender la sociedad en esta operacion,
cabe referir que debera cumplimentar y presentar el modelo 036, comunicando de esta
forma a la Agencia Tributaria el cambio de domicilio social de la sociedad HP, dentro
del territorio nacional pero fuera de la comunidad autonoma.

Cabe referir que desde la entrada en vigor del Real Decreto Ley 13/2010, de 3 de
diciembre las operaciones de cambio de domicilio social, a pesar de estar sujetas (art.
19.2.2° del Real Decreto legislativo por el que se aprueba la Ley del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos juridicos Documentados®!), quedan exentas de
tributacion por el Impuesto de Operaciones societarias (OS), la modalidad del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITP y AJD), en
virtud del art. 45.1. A) apartado 11. Ahora bien, debera cumplimentar el modelo 600,
indicando que la operacion esta exenta de este tributo.

49 Marin de la Barcena, F., “;Qué deben tener en cuenta las sociedades para hacer efectivo su traslado
de domicilio social fuera de su lugar de origen?”, 2017, (disponible en https://www.ga-p.com/wp-
content/uploads/2018/07/que-deben-tener-en-cuenta-las-sociedades-para-hacer-efectivo-su-traslado-de-
domicilio-social-fuera-de-su-lugar-de-origen-2.pdf ; fecha de la Gltima consulta 31/11/2022)

50 Sanchez-Calero Guilarte, J., “El traslado del domicilio social en la LSC una crénica de los cambios
legislativos ”, 2018, Universidad Complutense de Madrid (disponible en
https://eprints.ucm.es/id/eprint/49124/1/Calero-Cambio%20de%20%20domicilio.pdf ; Gltima consulta el
31/11/2022).

51 Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto refundido de la
Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, «<BOE» nim. 251,
de 20/10/1993
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9. Tan pronto adquiera el capital social de HP, la intencion de ABC y XYZ (dado la
excelente relacion que ABC tiene con un sindicato bancario aleman) es refinanciar
la compafiia y repagar anticipadamente toda la deuda existente (tanto la Deuda con
Bancos como la Deuda con Socios). ¢ Seria posible realizar esta operacion y, en su
caso, como?

La refinanciacién y reestructuracion de deuda empresarial es un instrumento necesario
tanto para la gestion de las entidades de crédito como para contribuir a la estabilidad del
sistema financiero y al desarrollo de la economia. El alto nivel de endeudamiento de esta
sociedad genera situaciones de falta de liquidez a corto o medio plazo que dificultan de
sobremanera su capacidad de poder atender el servicio de la deuda con normalidad.

En virtud de la refinanciacion se modificaran las condiciones financieras del
endeudamiento de la sociedad y la entidad financiadora (en este caso el sindicato bancario
alemén) exigira el otorgamiento de nuevas garantias, el refuerzo de las existentes y su
extensién a otros instrumentos de deuda antes no garantizados.

El resultado de la refinanciar la compafiia no sera otro que obtener una mayor liquidez,
asi como mejorar sus condiciones actuales, estableciendo nuevos calendarios de
amortizacion y condiciones financieras méas acordes con la situacion del mercado y de la
compafiia afectada.

El proceso de negociacion de una refinanciacion comienza a partir de un plan de negocio
viable presentado por la compafiia endeudada a las entidades financieras, que garantice
lo més que pueda la viabilidad a corto medio plazo de la compafiia.

Se evaluaran las formulas mas adecuadas que subsanen la falta de tesoreria, se revisara el
plan de negocio de la compafiia y se detectaran las necesidades a corto y medio plazo, asi
como se identificaran los posibles activos libres susceptibles de ser aportados en
garantia®?,

En esta propuesta de refinanciacion se incluird un andlisis de la deuda y la elaboracion de
un calendario de amortizacion, todo ello buscando un equilibro entre los intereses del
deudor y de los acreedores.

Definitivamente a lo largo de este proceso, existe un potencial riesgo de impago por falta
de liquidez que podria frustrar las expectativas de alcanzar un acuerdo satisfactorio de
refinanciacion. Como consecuencia de lo anterior en este momento inicial igualmente
comienza un periodo denominado Stand Still, en el que las entidades acreedoras
convengan con el deudor una espera de los pagos o las posibles acciones contractuales

52 S4enz de Santa Maria S., y Sotomayor B., “Refinanciacion de empresas en crisis”, Actualidad Juridica
Uria Menéndez, 2009 (disponible en
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/2194/documento/articuloUM.pdf?id=3098 ; dltima
consulta 20 de noviembre de 2022)
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por incumplimiento. De esta manera, el deudor y los acreedores pactan un acuerdo
standstill por el cual el deudor se obliga a no presentar concurso de acreedores y los
acreedores se obligan a no emprender acciones legales o requerir pagos al deudor hasta
la finalizacion del proceso de negociacion y reestructuracion de la deuda.

Bien pues una vez alcanzado un cierto grado de conocimiento de la situacion financiera
de la sociedad es aconsejable designar un conjunto reducido de entidades que representen
las distintas sensibilidades de la deuda a reestructurar y que actien como coordinadoras
de la negociacion, denominado Steering Committee.

Posteriormente, los acreedores deberan decidir la firma o no del proceso de refinanciacion
para lo cual tendran a su disposicion toda la informacion de la compafiia, en particular los
siguientes documentos:

i.  Elplande negocio elaborado por el deudor, junto a toda la informacion financiera
y estudios de mercado que soporten las asunciones y valoraciones incorporadas a
él.

ii. La descripcion de los activos libres que puedan ser objeto de garantia, su
valoracion y cualesquiera cargas que los graven.

iii.  Los analisis e informes elaborados por los asesores financiero y legal cobre los
diferentes aspectos de la propuesta de refinanciacion y su estructura juridica

iv.  Losinformes sobre lacomposicion de la deuda financiera del deudor y la situacion
juridica y regulatoria del negocio del deudor y sus activos®®.

Maés adelante se elabora una hoja de términos y condiciones (Term Sheet), documento
que sentara las bases de los términos fundamentales de la refinanciacion. Constituye un
borrador del contrato de refinanciacion en el que deben figurar entre otros aspectos los
siguientes: estructura de la financiacidn; garantias de la operacion; causas de vencimiento
anticipado; pactos sobre los activos disponibles; ratios de ajuste de margenes; estructura
de comision; obligaciones de la compaiiia; acuerdos complementarios e instrumentales®.

Una vez culminada la elaboracién de este documento, se iniciard la redaccion y
negociacion del contrato de refinanciacion y reestructuracion definitivo propiamente
dicha sobre la base del term sheet. Al final la finalidad no es otra que la suscripcion por
todos los acreedores involucrados y el deudor de unos contratos de refinanciacion que
recojan los nuevos términos y condiciones de la deuda.

%3 S4enz de Santa Maria S., y Sotomayor B., “Refinanciacion de empresas en crisis”, Actualidad Juridica
Uria Menéndez, 2009 (disponible en
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/2194/documento/articuloUM.pdf?id=3098 ; dltima
consulta 20 de noviembre de 2022)

54 Calvo Martin, J.A., “Como afrontar una refinanciacion y reestructuracion de deuda en la pyme”,
Cinco dias, El Pais, 2014, (disponible en
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2014/10/29/quias_pyme/1414582975 194325.html ; Gltima
consulta 20 noviembre de 2022).
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Si bien los nuevos socios de HP podran cumplir su voluntad de refinanciar la compafiia,
deberan atender al contenido del préstamo bancario firmado, tanto el contrato de
financiacion con Banco Espanol S.A (“Deuda Bancos”) como los préstamos
participativos concedidos por IESA (“Deuda Socios”), toda vez que estan amortizando
anticipadamente estos productos financieros. Se debera estar a la posible existencia de
una estipulacion contractual que grave un incumplimiento contractual por parte del
prestatario, toda vez que las comisiones por operaciones o0 servicios prestados por las
entidades de crédito seran las que estas fijen libremente®. Esta posible comision
constituye una compensacion al prestamista por el lucro cesante que le compromete al
dejar de percibir los intereses del capital pendiente de pago hasta la fecha prevista del
vencimiento (1 de enero de 2030, acorde al supuesto de hecho).

10. De igual modo, tras la venta esta previsto que HP resuelva el contrato de O&M
gue actualmente mantiene suscrito y lo sustituya por un nuevo contrato de
operacién y mantenimiento con una sociedad del grupo ABC. Las condiciones de
dicho contrato son ligeramente mas onerosas que las del contrato originalmente en
vigor, pero no llegan a ser consideradas fuera de mercado. ¢Es posible sustituir el
O&M vy, en caso afirmativo, que érgano(s) deberia(n) aprobar la suscripcion del
nuevo contrato y con que requisitos? ¢ Identificas algun riesgo en relacion con dicha
resolucion?

En virtud del supuesto de hecho planteado, uno de los contratos suscritos por HP consiste
en un contrato de operacion y mantenimiento con la empresa Operacion de Proyectos S.L
(“OP”). Reconocemos este contrato como un contrato atipico, que habiendo tenido gran
relevancia en el derecho civil contemporaneo consiste en aquel contrato por el que una
parte presta a la otra un servicio sobre un bien mueble o inmueble ya existente y que,
aumenta de algiin modo el valor de la cosa.

Ante la cuestion de resolver el contrato que hasta el momento tiene suscrito con OP y
sustituirlo por uno nuevo con una sociedad del grupo de ABC, debemos atender a la
regulacion legal de la rescision (arts. 1290 a 1299 del Cédigo Civil). La rescisién
contractual no consiste en otra cosa que en dejar sin efecto un contrato o una obligacion,
en la ineficacia sobrevenida de un negocio juridico, al cual no le falta ninguno de sus
elementos esenciales ni hay vicio en ellos. En pocas palabras un contrato es acuerdo
sinalagmatico de voluntades por lo que ante el desacuerdo de una de las partes procede
darlo por terminado. Aqui HP renuncia unilateralmente a la relacion contractual entablada
con OP, siendo rescindible su contrato ex. art. 1291 del Cédigo Civil.

%5 Orden de 12 de diciembre de 1989, sobre tipos de interés y comisiones, normas de actuacion,
informacion a clientes y publicidad de la Entidades de crédito («<BOE» nim. 303, de 19 de diciembre de
1989, paginas 39289 a 39292 (4 pags.))
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Sin perjuicio de lo anterior se debera tener en cuenta el contenido del citado contrato, y
la posible existencia de una clausula de control y prevision de la resolucion anticipada
del contrato. Bien pues siguiendo el tenor literal del enunciado, las clausulas de este
contrato pueden ser calificadas como convencionales, siendo entre otras, clausulas de
cambio de control, o diversas garantias prestadas por los socios.

Es una estipulacion habitual en este tipo de contratos la resolucion anticipada, como
podria ser la siguiente:

“El presente Contrato quedara resuelto de forma anticipada, sin perjuicio de
otros supuestos regulados especificamente en otras Clausulas del presente
Contrato, en los siguientes. [...].

En los supuestos anteriores, la Parte cumplidora tendra derecho a exigir un
estricto cumplimiento del Contrato o, a su eleccidn, a rescindir el mismo con la
indemnizacion de dafios y perjuicio que resulte procedente. Ademas, la parte
cumplidora tendra derecho, en su caso, al abono de todas las cantidades
adeudadas con anterioridad, incluyendo la valoracion de los trabajos realizados
y pendientes de facturacion, asi como de los gastos directamente relacionados

iz

con la terminacion anticipada del contrato

Teniendo por incluida en el contrato de O&M entre HP y OP la clausula descrita, ante la
rescision unilateral y de manera anticipada del contrato por parte de HP, ésta Ultima se
vera obligada a compensar a la contra parte de la relacién juridica que quiere extinguir.
En consecuencia, debera responder con el abono de la oportuna indemnizacion de dafios
y perjuicios.

En lo relativo al 6rgano encargado de suscribir la sustitucion del nuevo contrato, el se
introduce en la LSC un nuevo articulo 231 bis para regular la aprobacion de estas
operaciones.

Las operaciones vinculadas deberan ser aprobadas por la Junta General (i) cuando, por su
propia naturaleza, lo exija la ley o (ii) cuando el valor de la operacion sea igual o superior
al 10% del activo total de la sociedad. En el resto de operaciones el érgano encargado de
la aprobacion sera en 6rgano de administracion.

En todo caso, este régimen es aplicable a aquellas operaciones realizadas por una sociedad
con su sociedad dominante u otra sociedad de su grupo sujetas a conflicto de interés.

Dando respuesta a la ultima parte de la cuestion planteada, estamos ante la constitucion
de una operacién intragrupo, que siendo muy frecuente en la practica comportan
potenciales conflictos de interés, pues las partes estan estrechamente vinculadas. En
consecuencia de lo anterior, se establecen mecanismos que protejan los intereses en juego.

39



En Gltima instancia, y en lo referente a los posibles riesgos que la sustitucion del contrato
de O&M pudiera ocasionar, en particular las repercusiones que pueda tener para las partes
contratantes se considera lo siguiente.

Por un lado la sociedad OP presta servicios unica y exclusivamente a HP por lo que la
resolucion de este contrato acarea graves perjuicios para su actividad empresarial
(consecuencia de ello es la indemnizacion por resolucion anticipada que se estipula en los
contratos). Tras la operacion de sustitucion del contrato originalmente suscrito con OP,
ésta ultima sociedad se queda desprovista de clientes y por ende de actividad empresarial
o profesional. Si OP no suscribe nuevos contratos, su actividad mercantil se vera
paralizada lo que en primera instancia supone el cese de la sociedad, quedando la empresa
inactiva durante un periodo de tiempo concreto. No obstante, y en el peor de los casos,
puede que la coyuntura generes tales perjuicios a OP que propicie la disolucion de la
sociedad, quedando extinguida de manera definitiva.

Por el otro lado, y sin perjuicio de que el impacto de esta sustitucion del contrato de O&M
es menor para HP, resulta ser un contrato con una carga onerosa ligeramente mayor que
el anterior. En todo caso, desde una dptica de las sociedades como sistemas abiertos y
sujetos al cambio, la decision de HP responde a nuevas necesidades del mercado, a una
economizacion de costes 0 a un amento en la eficiencia y productividad empresarial que,
lejos de reportarle peligros, resulta una estrategia de negocio favorable para HP.
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