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Andlisis

Dies a quo del coOmputo
del plazo de caducidad de la accidn
de impugnacion de acuerdos

soctlales inscribibles

Alberto Diaz Moreno

Catedrdtico de Derecho Mercantil de la Universidad de Sevilla

Consejero académico de Gémez-Acebo & Pombo

a Sentencia del Tribunal Supre-

mo 369/2021 de 28 de mayo

(ECLI:ES:TS:2021:2192) ha sefialado,

manteniendo asi la doctrina jurispru-

dencial anterior a la reforma del ar-
ticulo 205 de la Ley de Sociedades de Capital
porlaLey 31/2014, que el cdbmputo del plazo de
caducidad de la accién de impugnacidn se ini-
cia, para administradores y socios asistentes a
la reunién, cuando se adoptan, y para los terce-
ros —y administradores y socios no asistentes—,
desde que la publicacién en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil (BORME) hace oponible
el acuerdo social inscrito y publicado. Ademds,
ha indicado que elinciso final del articulo 205.2
de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) («si
el acuerdo se hubiera inscrito, el plazo de ca-
ducidad se computard desde la fecha de opo-
nibilidad de la inscripcidn») resulta aplicable
a los acuerdos de aprobacién de las cuentas
anuales una vez que éstas han sido depositadas
en el Registro Mercantil.

Antecedentes

En la junta general celebrada el 30 de di-
ciembre de 2015, una sociedad andénima
aprobd las cuentas anuales de los ejercicios
2009, 2010 y 2011. Dichas cuentas fueron
depositadas en el Registro Mercantil el 29
de febrero de 2016.

Dos socios de la compafiia impugnaron los
referidos acuerdos alegando irregularida-
des de diversa naturaleza (cuyo andlisis no
resulta relevante a los efectos de esta nota
pero que, en términos generales, habrian
consistido —segun los actores— en incum-
plimientos materiales de los principios con-
tables que impedirian a las cuentas reflejar
la imagen fiel de la sociedad). La demanda
se presentd el 24 de febrero de 2017.

En el procedimiento no quedd acreditado,
ni que los demandantes hubieran asistido
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a la junta general en que se adoptaron
los acuerdos impugnados (lo que corres-
pondia probar a la sociedad demanda-
da), ni que hubieran tenido conocimien-
to efectivo del contenido de los acuerdos
y de su aprobacién en fecha anterior a la
del depdsito de las cuentas anuales en el
Registro Mercantil.

En primera instancia se acogié la excepcién
de caducidad opuesta por la sociedad de-
mandada con la consiguiente desestimacion
de la demanda. A estos efectos se entendid
que el dies a quo para el cémputo del plazo
de un afio para el ejercicio de la accidén de
impugnacién habia de coincidir con la fe-
cha de depdsito de las cuentas en el Registro
Mercantil. No obstante, en el caso concreto,
y aunque la demanda se presentd dentro
del aio siguiente a tal depésito, el poder
al procurador se otorgd apud acta ya des-
pués de transcurrido ese plazo, sin que dicho
otorgamiento fuera suficiente —en opinidén
del juzgado— para subsanar con efectos
retroactivos el defecto formal inicial de la
demanda.

El recurso de apelacién interpuesto por los
socios actores fue igualmente desestimado
por la Audiencia Provincial de Pontevedra
(Seccidén 12) en su Sentencia de 9 de julio de
2018 (ECLI:ES:APP0O:2018:1150), si bien en
ella se siguié un razonamiento distinto al de-
sarrollado por el juzgado. A este propdsito
la Audiencia entendié que el vigente articulo
205 LSC, apartdndose en este punto de la
legislacién anterior y de su interpretacidn
jurisprudencial, ha establecido una regla ge-
neral (cdmputo del plazo de caducidad des-
de la adopcidn del acuerdo) y una especial
para los acuerdos sujetos a inscripcién (cOm-
puto desde la «oponibilidad» de la inscrip-
cién). Esta segunda regla —interpretada de
conformidad con lo dispuesto en el articulo
21.1 del Cédigo de Comercio (CCo)— condu-
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cirla a concluir —en opinién del tribunal de
apelacién— que el plazo de caducidad de la
accién de impugnacién ha de contarse des-
de el momento de la inscripcién si el deman-
dante ha tenido conocimiento de ésta y des-
de la fecha de la publicacién en el BORME si
se trata de un tercero de buena fe que no ha
tenido un conocimiento «extratabular» del
acuerdo. Ahora bien, segun la citada senten-
cia de segunda instancia, esta regla afecta
s6lo a los acuerdos inscribibles, por lo que
no resultaba aplicable a los concretamente
controvertidos en la litis, dado que los acuer-
dos de aprobacién de las cuentas anuales no
son acuerdos sujetos a inscripcidén (respecto
de las cuentas anuales, el Registro Mercantil
desempefiaria meramente un papel de de-
posito o archivo y de publicidad de los docu-
mentos contables). Debia reqir, por tanto, la
regla general (el plazo se computa desde la
adopcién del acuerdo, esto es, en el supuesto
litigioso, desde el momento del recuento y
proclamacién del resultado de la votacidén
—30 de diciembre de 2015—), lo que lleva-
ba a considerar que la accién estaba cadu-
cada en el momento de presentacién de la
demanda (24 de febrero de 2017). A la vista
de este planteamiento, no resultd necesa-
rio, ldgicamente, que la Audiencia entrara
en la cuestidn del posterior otorgamiento
apud acta del poder del procurador.

Los demandantes formalizaron recurso
de casacién. Los tres motivos admitidos
(un cuarto fue inadmitido) iban dirigidos
a combatir la decisidn de la Audiencia
sobre la caducidad de la accién y fueron
analizados conjuntamente por el Tribunal
Supremo en su Sentencia 369/2021 de 28
de mayo (ECLI:ES:TS:2021:2192). En ella se
estimo el recurso de casacién y se acordd
devolver las actuaciones a la Audiencia
Provincial para que, una vez desestimada
la excepcidén de caducidad de la accién
ejercitada en la demanda, se dicte nueva
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sentencia pronuncidndose sobre todas las
demds cuestiones de fondo planteadas en el
recurso de apelacién de los demandantes.

La doctrina de la Sentencia del Tribunal
Supremo

La citada Sentencia 369/2021, de 28 de
mayo resuelve el recurso de casacién formu-
lado por los actores, centrando su atencién
en dos cuestiones sustantivas y en otra de
orden procesal.

De una parte, fija la interpretacién que ha
de hacerse de la regla contenida en el inciso
final del articulo 205.2 LSC en relacién con el
plazo de caducidad de la accidn de impug-
nacidn de los acuerdos sociales. En efecto,
el mandato legal especifica, en relacidén con
tal extremo, qué si el acuerdo social que se
pretende impugnar «se hubiera inscrito, el
plazo de caducidad se computard desde la
fecha de oponibilidad de la inscripcién».
Esta formulacién no coincide con la recogi-
da en la legislacién anterior (en la que se
senalaba que, en el caso de acuerdos ins-
cribibles, el plazo de caducidad habia de
computarse desde la fecha de su publica-
cién en el BORME: vid. previo articulo 205.3
LSC). Y de ahi que el Tribunal Supremo (TS)
haya entrado a analizar su significado y a
determinar si la nueva redaccién supone,
mds alld de un cambio expresivo, una al-
teracién material del sistema y obliga, por
consiguiente, a un cambio en la interpreta-
cién jurisprudencial que venia haciéndose de
él. Como veremos, en sustancia el Tribunal
Supremo ha venido a entender que tal alte-
racién no se ha producido y que deben seguir
manteniéndose las pautas interpretativas
definidas bajo la normativa anteriormente
vigente (infra, 2.1).

Por otra parte, y para aplicar en el caso
concreto tales criterios, la Sentencia rese-
Nada habia de determinar si el depé-
sito de cuentas en el Registro Mercan-
til supone —a los efectos del régimen de
la caducidad de la accién de impugna-
cidn— una «inscripcién» que permita efec-
tivamente aplicar la regla correspondien-
te. Cuestidn a la que también se responde
afirmativamente (infra, 2.2).

Finalmente, y para alcanzar una conclusién
estimatoria del recurso, el Tribunal Supremo
hubo de enfrentarse con el problema del
cardcter subsanable o insubsanable de la
falta de acreditacién de la representacion
del procurador (asunto con el que no se en-
frentd la Audiencia debido al planteamien-
to seguido). Y lo decidié razonando que la
litispendencia se produce desde el momento
de la interposicién de la demanda si ésta
es finalmente admitida (norma que pre-
tende evitar que la demora en la admisién
de la demanda pueda provocar perjuicios
al actor, entre ellos la caducidad de la ac-
cién). Pues bien, tal admisidén se produjo
efectivamente el 14 de marzo de 2017, por
lo que todos sus efectos deben entenderse
producidos el dia 24 de febrero anterior.
En este caso, ademds, se hizo constar en la
propia demanda que la representacién del
procurador se acreditaria mediante apode-
ramiento apud acta, con lo que se cumplié
lo que resultaba legalmente exigible en
relacién con tal representacion.

De estas tres cuestiones, en estas pdginas
nos ocuparemos exclusivamente de las
dos primeras.

2.1. Diesaquo para el codmputo del plazo

de impugnacién de los acuerdos socia-
les inscribibles

Sociedades N.2 21 | 2021
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El problema

Como se ha apuntado mds arri-
ba, el Tribunal Supremo abordd
esta cuestidn preguntdndose si
la doctrina jurisprudencial re-
caida durante la vigencia de la
anterior redaccién del articulo
205 LSC (equivalente a la ya re-
cogida en el articulo 116 de la
Ley de Sociedades Andnimas
y aplicable a las sociedades
limitadas) debe mantenerse
a la vista de la actual formu-
lacién del precepto referido.

Segun explica la Sentencia co-
mentada, la regla general si-
gue siendo sustancialmente la
misma: el plazo de caducidad
de la accién de impugnacién se
computard «desde la fecha de la
adopcién del acuerdo» (regla a
la que ahora se afiade una pre-
visidn especifica para el caso de
que el acuerdo se hubiera adop-
tado por escrito, en cuyo caso el
plazo se contard «desde la fe-
cha de recepcién de la copia del
acta»). Lo que varia —al menos
en su formulacién literal— es la
regla especial (la referida a los
acuerdos sujetos a inscripcidon) y
esto es lo que obliga a analizar
si el criterio jurisprudencial que
venia siguiéndose ha de cambiar
o puede mantenerse. Recuérde-
se: en la redaccidn previa (antes
de la entrada en vigor de la Ley
31/2014) se disponia (art. 205.3
LSC) que el plazo de caducidad
se computaria, para los acuer-
dos inscribibles «desde la fecha
de su publicacién en el Boletin
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21.2.

Oficial del Registro Mercantil».
Ahora, tras la reforma, se esta-
blece (art. 205.2 LSC) que «si el
acuerdo hubiera sido inscrito, el
plazo de caducidad se compu-
tard desde la fecha de oponi-
bilidad de la inscripcién».

La doctrina jurisprudencial an-
terior

El Tribunal Supremo la entiende
recogida bdsicamente en sus
Sentencias 320/2003 de 3 de
abril (ECLI:ES:TS:2003:2301),
858/2004 de 15 de julio
(ECLI:ES:TS:2004:5237) y
964/2008 de 29 de octubre
(ECLI:ES:TS:2008:5815).

En sustancia, la lectura que ha
venido haciendo el Tribunal Su-
premo delrégimen de caducidad
de la accidén de impugnacién de
los acuerdos inscribibles gira en
torno a la idea de que el plazo
correspondiente habrd de com-
putarse desde el momento en
el que el socio conocié la adop-
cién del acuerdo cuestionado.
Es decir: la fecha de la publica-
cién del acuerdo en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil
(fecha de oponibilidad) no fun-
cionard como dies a quo para
el cdémputo del plazo cuando el
impugnante hubiera tenido co-
nocimiento del acuerdo en fecha
anterior. De esta forma, para el
socio que conocid el acuerdo —
por ejemplo, por haber acudido
a la junta en que se adoptdé— o
para aquel a quien se comu-
nicé su adopcidn, el plazo de
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21.3.

caducidad de la accién de im-
pugnacién corre de conformi-
dad con las reglas generales
(y, por tanto, desde la fecha de
adopcién del acuerdo en cues-
tién), aunque el acuerdo fuera
inscribible.

La discusidn, los argumentos y
la conclusidn: el mantenimiento
de la doctrina jurisprudencial

Desde algunos sectores se ha
defendido muy autorizadamen-
te' que la reforma de 2014 vino
a modificar sustancialmente el
régimen anterior. Asi, con la ac-
tual redaccién del articulo 205.2
LSC, el cdmputo del plazo anual
de caducidad de la accién de im-
pugnacién comenzaria siempre
en la fecha de oponibilidad de la
inscripcién, y no desde la oponi-
bilidad del acuerdo. Por ello, de-
jando a un lado la cuestién de si
la técnica legislativa es o no la
mds adecuada (la oponibilidad
se predica normalmente del acto
sujeto a inscripcién —el acuer-
do—y no la propia inscripcidn),
la opcidn legislativa resultaria
clara (aunque, como se ha adver-
tido por la doctrina, no seria del
todo coherente con la légica de
la publicidad material): el dies
a quo del plazo para impugnar
acuerdos inscritos se situaria en
la fecha de oponibilidad de la
inscripcién, y no en la fecha de
oponibilidad del acuerdo. De
esta forma, para los socios y ad-

ministradores que asistieron a
la junta, el plazo para impugnar
no comenzaria a correr desde la
fecha de adopcién del acuerdo
(fecha en que les seria oponible)
sino desde la fecha en que les
resulte oponible la inscripcidn
(esto es, la de su publicacién en
el Boletin Oficial del Registro
Mercantil o aquella anterior en
la que hubieran tenido conoci-
miento por otros medios de la
prdctica de dicha inscripcién).
En suma: de acuerdo con esta in-
terpretacion, siel acuerdo se ins-
cribe, nunca se aplicaria la regla
del cOmputo desde la fecha del
acuerdo. Seria irrelevante, a es-
tos efectos, que los impugnantes
sean terceros, administradores o
socios y, en cuanto a estos Ulti-
mos, que hubieran o no asistido
a la junta. Por supuesto, ello no
impediria que quien conocié el
acuerdo con anterioridad a di-
cha fecha de oponibilidad de la
inscripcién pueda impugnarlo
antes de este momento.

El Tribunal Supremo, sin embar-
go, ha considerado que la mo-
dificacién de la diccidn legal
del articulo 205 LSC (operada,
como se ha dicho, por la Ley
31/2014) no ha alterado la regla
material aplicable al inicio del
cdmputo del plazo de impug-
nacién respecto de los acuerdos
inscribibles. Por consiguiente,
debe mantenerse la doctrina
jurisprudencial precedente (en

T MASSAGUER, “Articulo 205. Caducidad de la accién de impugnacién”, en Juste (coor.), Comentario de la reforma
del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo (Ley 31/2014), Civitas, 2015,

pdgs. 239-240.
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este mismo sentido —aunque de
forma quizds no totalmente no
concluyente— parece apuntar
la Res. DGRN de 30 de mayo
de 2018 [BOE nUm. 145, de 15
de junio]). Lo que se traduciria
en que la regla del Gltimo inciso
del segundo apartado del refe-
rido articulo 205 sélo entrard en
juego cuando el impugnante no
hubiera tenido conocimiento del
acuerdo antes de la publicacién.
Siguiendo de cerca las palabras
del propio Tribunal Supremo: el
cdmputo del plazo de caduci-
dad de la accién de impugna-
cidn se inicia desde que se tuvo
o se pudo tener conocimiento
del acuerdo social en cuestién.
Para administradores y socios
asistentes a la reunidén, cuando
se adoptan, y para los terceros
(y administradores y socios no
asistentes), desde que la publi-
cacién en el BORME hace opo-
nible el acuerdo social inscrito
y publicado.

SeglUn afirma la Sentencia
369/2021, la redaccidn del pre-
cepto resultante de la reforma
de 2014 no ha supuesto una al-
teracién sustancial de la regla
aplicable, pues una interpreta-
cidn sistemdtica, en conexidén
con lo dispuesto en los articulos
211 CCoy 9.1delReglamento del
Registro Mercantil (RRM), permi-
te concluir que la inoponibilidad
de lo no publicado se vincula con
el cardcter de terceros de buena
fe de los interesados, condicidn
que no resulta predicable de los
administradores y socios asis-
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tentes a la junta. En rigor, Uni-
camente puede ser calificado
como tercero de buena fe quien
desconocia el acto inscribible no
inscrito o no publicado (o la dis-
cordancia entre la publicacién
y la inscripcién). Solo en quien
concurra esta situacién de des-
conocimiento podrd invocar a
su favor la inoponibilidad del
acuerdo, circunstancia que ob-
viamente no concurre en el ad-
ministrador o en el socio asis-
tentes a la reunién de la junta
en la que se adoptd el acuerdo
que se pretende impugnar.

El Tribunal Supremo apoyé esta
conclusién en un conjunto de
argumentos que desgrana por-
menorizadamente y agrupa
seguln su cardcter de literal, sis-
temdtico, légico o teleoldgico.
Sin entrar ahora a reproducirlos,
cabe destacar que la Sentencia
comentada senala que la tesis
mantenida es coherente con
la idea de que el cémputo del
plazo de ejercicio de las accio-
nes empieza para los posibles
legitimados cuando es posible
tal ejercicio y con lo previsto en
las normas de la Unién Europea
(cfr. Directiva 2017/1132, de 14
de junio) acerca de la oponibi-
lidad a terceros de los actos de
la sociedad. Ademds, seguir este
criterio evita extender en exce-
so el tiempo en el que se man-
tiene abierta la posibilidad de
impugnar los acuerdos sociales
(como podria suceder si el dies
a quo fuera siempre la fecha de
la publicacién del acuerdo en el
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2.2.

BORME) con perjuicio para la
seguridad juridica (y todo ello
sin danar los intereses de los
terceros o de los socios no asis-
tentes a la reunidn, por cuanto
para ellos el plazo de impug-
nacién no correrd sino desde el
momento en el que el acuerdo es
considerado legalmente como
oponible incluso a los terceros
de buena fe).

La consideracién del depédsito de
cuentas en el registro mercantil como
«inscripcién» del acuerdo de apro-
bacién a los efectos del cémputo
del plazo para su impugnacidon

El Tribunal Supremo hubo de determi-
nar, para resolver el recurso plantea-
do, si debia aplicarse en este caso la
regla general sentada en el articulo
205.2 LSC (que llevaria a considerar
que el plazo de caducidad de la ac-
cién de impugnacién debidé compu-
tarse desde la fecha de la adopcidén
de los acuerdos de aprobacidén de
las cuentas) o, por el contrario, la es-
pecifica para los acuerdos inscritos
(en cuyo caso el dies a quo coincidi-
ria con la fecha en que se publicé el
depdsito de las cuentas anuales que
resultaron aprobadas mediante los
acuerdos impugnados).

Todo ello teniendo en cuenta que,
como se indicd previamente, no se
llegd a acreditar en el procedimiento
que los demandantes hubieran asis-
tido a la junta general en la que se
adoptaron los acuerdos impugnados.
Y que tampoco se probd que hubie-
ran tenido conocimiento de su adop-
cién y de la consiguiente aprobacidén

de las cuentas hasta el depdsito de
éstas en el Registro Mercantil.

Pues bien, el Tribunal Supremo de-
bidé enfrentarse a la cuestidén, abso-
lutamente relevante en este caso,
de «si el depdsito de cuentas en el
Registro Mercantil, a los efectos de
la aplicacién del articulo 205 LSC,
es subsumible en la categoria de
“acuerdo inscrito”». Y lo hizo respon-
diendo en sentido afirmativo.

Para fundamentar esta decision partié
de la consideracién de que las cuen-
tas anuales y los acuerdos por los que
éstas se aprueban deben constar obli-
gatoriamente en el Registro Mercan-
til (art. 279 y ss. LSCy arts. 365 y ss.
RRM), ya que ha de presentarse cer-
tificacién de los acuerdos y un ejem-
plar de las cuentas anuales (junto con
otros documentos). Ademds, el Tribu-
nal Supremo recordé que el registra-
dor calificard si los documentos son los
exigidos por la Ley, de manera que si
no apreciara defectos practicard los
correspondientes asientos en el libro
de depdsito de cuentas y en la hoja
abierta a la sociedad depositante
(este Ultimo asiento adoptard normal-
mente la forma de nota marginal). A
lo cual hay que anadir que cualquier
persona podrd obtener informacién
de los documentos depositados. Todo
ello seria conforme, ademds, con los
mandatos derivados de la normati-
va de la Unidén Europea en el dmbi-
to de las sociedades (cfr. Directiva
2017/1132, de 14 de junio) que, seguin
el Alto Tribunal, siempre ha incluido
el depésito de las cuentas anuales
de las sociedades entre los actos o
negocios juridicos de las sociedades
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de capital inscribibles y publicables.
De hecho, lo ha sometido a registro
(es decir a su constancia en el expe-
diente que debe abrirse a cada so-
ciedad en el registro) y a publicidad
(primero en el boletin que cada Es-
tado miembro establezca para ello,
y después de forma electrénica).

En suma, el Tribunal Supremo
concluye afirmando que el inciso
final del articulo 205.2 LSC («si el
acuerdo se hubiera inscrito, el plazo
de caducidad se computard desde la
fecha de oponibilidad de la inscrip-
cién») resulta aplicable a los acuer-
dos de aprobacién de las cuentas
anuales una vez que éstas han sido
depositadas en el Registro Mercantil,
previa su presentaciény calificacién
positiva (con la precisién de que el
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dies a quo para el cémputo del pla-
zo de impugnacién coincide con el
del propio depdsito de las cuentas
en el Reqistro, pues la Ley 25/2011
elimind la obligatoriedad, antes
contemplada en el articulo 281, de
la publicacién en el BORME del anun-
cio de las sociedades que hubieran
cumplido con la obligacién del depé6-
sito —régimen anterior del que to-
davia queda rastro en el articu-
lo 370 RRM—).

De esta forma, la sentencia resena-
da parece descartar, en cuanto a
este extremo, el pensamiento quizds
mds «ortodoxo», segun el cual los
acuerdos de aprobacién de las cuen-
tas anuales no son, en sentido estric-
to y propio, objeto de inscripciény
publicidad registral.
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¢Es obligatorio
reducir la remuneracion
de los administradores
de empresas en crisis?
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Introduccién

La identificacién de dificultades financie-
ras indiciarias de una insolvencia inmi-
nente obliga a los administradores de so-
ciedades de capital a activar medidas de
saneamiento o restructuracién dirigidas
a procurar la continuidad o la liquidacidén
ordenada de la empresa en funcién de una
previsién sobre su viabilidad.

Estas medidas comprenden normalmente la
reduccién de los costes inherentes a la con-
tinuacién de la actividad, entre los que se
encuentran los salariales del conjunto de la
plantilla, incluidos altos directivos y, como
es natural, las retribuciones de los adminis-
tradores de la sociedad, sobre todo de los
encargados de funciones ejecutivas.

El problema en materia de régimen juridi-
co reside en que, si bien un trabajador estd
obligado a aceptar el ajuste de la remu-

neracién por la situacién patrimonial o
financiera de la empresa, en el marco de
la adopcidén de medidas individuales o
colectivas de cardcter laboral, lo cierto es
que en nuestro ordenamiento juridico no
estd prevista expresamente la obligacién
a cargo de los administradores de promo-
ver y aceptar una reduccién de su propia
retribucidén, incluidas las indemnizaciones
para el caso de cese en el cargo.

En las lineas que siguen, analizaremos el
posible fundamento de una obligacién de
reducir la remuneracién en caso de crisis em-
presarial, cudles pueden ser las consecuen-
cias de infringir esa obligaciény cudl seria, a
nuestro juicio, el procedimiento a seguir.

El principio de remuneracién adecuada
El Estudio de la Comisién de Expertos en ma-
teria de Gobierno Corporativo que sirvié de

base a la reforma de la Ley de Sociedades
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de Capital de 2014 ya apuntd que una de
las «referencias programdticas» que de-
bian inspirar las decisiones de los érganos
competentes a la hora de definir el sistema
de remuneracién y su cuantia consistiria en
garantizar que la remuneracidén sea acor-
de con la situacién econdmica «de cada
sociedad en cada momento».

El apartado 4 del articulo 217 LSC recogid
esta idea y establece que la cuantia de la
remuneracién de los administradores de-
berd guardar una proporcién razonable,
entre otros factores, con la situacidn eco-
némica que tenga la sociedad «en cada
momento». A su vez, el sistema de remune-
racién establecido debe incorporar las cau-
telas necesarias para evitar la «asuncién
excesiva de riesgos» y «la recompensa de
resultados desfavorables».

Como se deduce del apartado 3 del ar-
ticulo 217, estos principios deben aplicarse
cualquiera que sea el sistema de organi-
zacién de la administracién elegido y to-
mando en consideracién el reparto interno
del trabajo entre los administradores (v.gr.
direccién comercial, financiera, control
operativo, etc.), incluidas las funciones de
cardcter organizativo-interno (relaciones
con los otros érganos o con los socios).

La necesidad de adecuar la retribucién con
la situacién «econdmica» de la sociedad en
cada momento requiere tomar en conside-
racién la situacién empresarial, financieray
estratégica de la empresa, su rentabilidad,
el potencial desarrollo futuro o las expec-
tativas de crecimiento, etc. En caso de gru-
pos, debe tenerse en cuenta el performance
del grupo, generalmente en el dmbito de
la retribucidn variable, con la finalidad de
no perjudicar la politica de direccidn unita-
ria. En este caso puede resultar convenien-
te que esa retribucién sea abonada por la
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matriz, ya que no estd prohibida la remu-
neracién externa abonada por sociedades
del grupo (art. 229 e) LSC).

Dicho lo anterior, es evidente que la evo-
lucidén de la situacidn de la sociedad «en
cada momento» no sélo hay que entender-
la como una evolucidn favorable o positiva
que deba dar lugar a un incremento de la
remuneracién. De hecho, la prosperidad eco-
némica de la empresa no tiene porqué (ni
debe) conllevar una remuneracién especial-
mente mds alta si no guarda relacién con
el desempeno personal del administrador
que concretamente recibe la retribucién (al
margen de planes de aplicacién a todo el
capital humano de la empresa). Del mismo
modo, la crisis empresarial no determinard
por si sola o automdticamente una remune-
racién mds baja para los administradores
que llevaron la sociedad a esta situacién,
sino que habrd que plantearse una reduccién
de la retribucién mediante un procedimiento
equivalente al seguido para fijarla.

La evitacién de la recompensa de resulta-
dos desfavorables se produce de forma na-
tural cuando se deja de pagar la retribucién
variable o esta se reduce ante la ausencia
de beneficios y se relaciona normalmente
con el establecimiento en los contratos de
administracién de pactos de diferimiento
(cldusulas malus) y/o cldusulas de reembol-
so (clawback). No obstante, con indepen-
dencia de que se hayan pactado esas cldu-
sulas, la prohibicién de recompensar resul-
tados desfavorables podria interpretarse
como una prohibicién de retribuir en caso
de pérdidas si esas pérdidas son imputables
a una gestién defectuosa (v.gr. retribucio-
nes pagadas durante el tiempo de conti-
nuacién indebida de la actividad de una
sociedad incursa en causa de disolucidn por
pérdidas o en situacidén de crisis empresarial
irreversible).
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Aungue esta es una cuestidn discutida, en
nuestra opinidn, las reglas que han que-
dado apuntadas cumplen una funcién de
integracién de la relacién orgdnica de
administracién, por lo que su infraccidn
no se puede tratar como la infraccién de
una norma externa a la persona juridica
que determine la nulidad de los acuerdos
que fijan la remuneraciény, por extensién,
en su caso, de los contratos de administra-
cién.

Los acuerdos adoptados por la junta ge-
neral o el consejo de administracién po-
drdn (deberdn, si lo exige la diligencia
debida) ser impugnados por infraccién
de Ley, porque la infraccién de una nor-
ma interna de organizacién también
puede fundamentar una impugnacién de
ese tipo. Sin embargo, esto no ha de lle-
var a declarar la nulidad del contrato de
administracién ni la nulidad de la totali-
dad de la remuneracidon recibida (con o
sin contrato) por infraccién del principio
de remuneracién adecuada, sino a una
accién de anulacién parcial del contra-
to y/o reintegracién de la remuneracién
excesiva por inadecuada.

Lo anterior es sin perjuicio de la responsa-
bilidad de los administradores que fijaron
la remuneracién de sus coadministradores
o ejecutaron los acuerdos ilicitos de la jun-
ta general, incluso por infraccién de sus
deberes de lealtad frente a la sociedad.
Téngase en cuenta que este tipo de deci-
siones puede ser objeto de escrutinio judi-
cial severo, ya que no estdn cubiertas por
el margen de discrecionalidad empresarial
(art. 226.2 LSC).

La clausula Rebus Sic Stantibus

La doctrina cientifica espanola ya ha
apuntado que, en caso de crisis empre-

sarial, cabe aplicar a los contratos de
administracién, en tanto que contratos
de duracidén y tracto sucesivo, los crite-
rios generales sobre modificacién ju-
dicial de la prestacién por alteracién
sobrevenida de las circunstancias, con
cita de las SSTS 12 de 30 de junio de
2014 (ECLI:ES:TS:2014:2823) y de 15 de
octubre de 2014 (ECLI:ES:TS:2014:5090).

La aplicacién de dicha doctrina es ex-
traordinariamente restrictiva, basada en
una idea de equidad y ligada a requisitos
ciertamente excepcionales: (i) alteracidén
extraordinaria de las circunstancias en re-
lacidén con las concurrentes al tiempo de la
celebracién del contrato; (i) desproporcién
exorbitante, fuera de todo cdlculo, entre
las prestaciones de las partes contratantes
que aniquilen el equilibrio de las prestacio-
nesy (iil) sobreveniencia de circunstancias
radicalmente imprevisibles.

Es una doctrina de discutible aplicacién en
estos casos, porque su dmbito natural de
aplicacién es el de relaciones de cardcter
sinalagmdtico donde las partes hacen una
previsién inicial de riesgos que, por facto-
res externos, puede resultar completamen-
te aniquilada si concurren circunstancias
sobrevenidas.

Esta inicial previsién y distribucién de ries-
gos no es predicable de una relacién como
la relacién de administracién de una socie-
dad de capital que consiste en la gestidn
retribuida de una empresa. La defectuo-
sa evolucidén del negocio, incluso la crisis
empresarial, no es una alteracién extraor-
dinaria de circunstancias ni, desde luego,
es algo radicalmente imprevisible. Mds
bien hay que aceptar lo contrario: que
una evolucién negativa forma parte del
riesgo empresarial y que ese riesgo no se
puede trasladar sobre los administrado-
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res mediante una reduccidén obligatoria de
su remuneracién.

Deberes de lealtad y remuneracién ante la
crisis

La obligacién de proponer y aceptar una
reduccidon de la retribucién a percibir en el
futuro (no la ya devengada), incluidas las in-
demnizaciones por cese, para adecuarla a
la situacién econdmica de la sociedad «en
cada momento» puede entenderse derivada
de los deberes de lealtad de los administra-
dores frente a los socios (arts. 227 y ss. LSC)
y quizd podria deducirse ahora de la obliga-
cién de subordinar el interés personal al inte-
rés de la empresa recientemente introducido
en el apartado 1 del articulo 225 LSC.

Se trata de una obligacién que no ha de surgir
por el mero hecho de que existan pérdidas o
de que se produzca cualquier deterioro de la
situacién econdmica de la sociedad, porque
eso seria equivalente a trasladar el riesgo
empresarial sobre los administradores. La
prohibicién de premiar resultados desfavo-
rables ya se consigue pactando un variable
a resultados que se reducird proporcional-
mente o desaparecerd por completo ante la
crisis empresarial (no habrd bonus).

La reduccién obligatoria de la remuneracién
debe reservarse por ello a casos en los que
concurre un empeoramiento relevante de di-
cha situacién, lo que generalmente se asocia
a la adopcién de medidas de saneamiento
que afecten al conjunto de la organizacién
en el contexto de una crisis empresarialy ala
proteccién de la continuidad de la actividad
desarrollada por ésta. En todo caso, sea cual
sea el fundamento de este deber, se trata de
una cuestién de cardcter imperativo, por lo
que, sin perjuicio del desarrollo o matizacién
contractual, no cabe pacto en contra.
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En lo que se refiere al procedimiento a se-
guir, cabe sefalar que la reduccién de la
retribucién de los administradores corres-
ponde acordarla a la junta general, que
es el érgano competente para aprobar la
retribucién anual del conjunto de los admi-
nistradores (articulo 217.2 LSC). Lo decidido
por la junta general, en su caso mediante la
revocacién del acuerdo previo de fijacién de
retribucién, podrd tener efectos inmediatos
(no retroactivos), sin esperar a que transcu-
rra el ejercicio en curso y con independencia
de que exista o no un contrato de adminis-
tracidn suscrito que establezca una duracién
superior, salvo que este contrato contemple
ya reglas de reduccién de esa remuneracién
para adaptarla a la situacién de la sociedad
«en cada momento». Obviamente, no cabe
mantener la obligacién de reduccién de la
remuneraciény repartir dividendos al mismo
tiempo o pretender que sélo el administra-
dor reduzca dicha retribucién, sin que ello
se produzca en el marco de una operacién
de saneamiento que implique cierta colecti-
vizacién de los sacrificios.

La convocatoria de la junta general para que
acuerde la reduccién de la remuneraciény la
aceptacién de lo acordado por la junta es un
deber para los administradores que se dedu-
ce de su deber de perseguir siempre el interés
social. No obstante, toda vez que no existe
una legitimacién individual del socio para el
ejercicio de acciones basadas en la infraccién
del deber de lealtad (a salvo casos de nuli-
dad absoluta), si la junta general no llegara
a pronunciarse sobre el ejercicio de la accién
y el resto de administradores no promueven,
por ejemplo, una accidén de cesacidn, sélo ca-
bria reclamar la restituciéon de las cantidades
percibidas en exceso por la via de una accién
de responsabilidad por dafos, para la que
si estd prevista la legitimaciéon individual
del socio (art. 239.1 inciso 2 LSC). Obviamen-
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te, siempre quedard a salvo la posibilidad
de promover la correspondiente excepcidn
en el caso de que sea el administrador re-
nuente quien reclame el pago de canti-
dades ya devengadas.

En caso de disconformidad con el acuerdo
de reduccidén y presuponiendo la validez
de este, el administrador afectado podrd
impugnarlo o renunciar unilateralmente al
cargo, con preaviso pero sin indemnizacién.
Silo que ocurre, como es frecuente en la pe-
queha y mediana empresa, es que socios
y administradores coinciden, el pago de
una retribucién no ajustada a la situacién
de la sociedad (inadecuada) podria consi-
derarse un reparto encubierto de dividen-
dos, como suele concluir la administracidn
tributaria en casos semejantes.

Por dltimo, en lo que se refiere a la cuantia
de la reduccidn, ésta debe ser equitativa
para las dos partes, si se tiene en cuenta
que el fundamento dogmdtico de la obliga-
cién de aminorar la retribucién se encuentra

precisamente en el principio de adecuacién
y en el cardcter fiduciario de la relacién or-
gdnica. La reciproca lealtad que ha de re-
gir esa relacién opera en los dos lados de
la misma. Habrd que tener en cuenta, por
lo tanto, las circunstancias personales del
administrador que, precisamente por la
crisis, no cobrard normalmente remunera-
cidn vinculada a beneficios o a facturacién,
porque no los habrd o no se podrdn cumplir
los objetivos y ademds se verd obligado
a realizar un seguimiento mucho mds ex-
haustivo de la gestién social en todo el pro-
ceso de restructuracién o saneamiento.

Cabe sefialar, por Ultimo, que la reduc-
cién de la remuneracién no puede tener
cardcter indefinido, sino que ha de orien-
tarse y limitarse en el tiempo a la supe-
racién (sostenible) de la crisis que la jus-
tifica, si bien no seria licito el pacto de
restituir lo no pagado una vez superada
la crisis, ya que la retribucién devendria
sobrevenidamente inadecuada en el mo-
mento del pago.
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Practica Societaria

Constitucion y estatutos

Es valida la cldusula estatutaria
que permite a los socios designar
un representante para el ejercicio
de los derechos sociales constante
la comunidad hereditaria
(RDGSIJFP de 14 de abril de 2021)

La registradora mercantil suspende la inscrip-
cién de una escritura de constitucién de una
sociedad limitada por considerar contraria a
derecho la siguiente cldusula estatutaria: «De
conformidad con la legislacién civil aplicable,
corresponde a los socios titulares o, en su caso, a
sus causahabientes, el ejercicio de los derechos
sociales. Se establece la posibilidad de que cada
socio pueda designar un representante para
el ejercicio de los derechos sociales constante
la comunidad hereditaria, si asi lo establecen
los respectivos titulos sucesorios».

En opinién de la registradora, indicar «la posi-
bilidad de que cada socio pueda designar un
representante para el ejercicio de los derechos
sociales constante la comunidad hereditaria,
si asi lo establecen los respectivos titulos suce-
sorios» contradice lo dispuesto en el articulo
126 LSC, que establece que en caso de copro-
piedad u otros supuestos de cotitularidad de
derechos sobre participaciones o acciones, los
cotitulares habrdn de designar una sola persona
para el ejercicio de los derechos de socio.

Recurrida la nota de calificacién anteriormen-
te expuesta, la Direcciéon General de Seguridad
Juridica y Fe PUblica (DGSJFP), mediante Reso-
lucién de 14 de abril de 2021 (BOE nUm. 107, de
5 de mayo,) estima el recurso y revoca la califica-
cién impugnada, considerando vdlida la cldusula
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estatutaria anteriormente transcrita, con base
en los siguientes argumentos:

1) Respecto del ejercicio de los derechos de so-
cio correspondientes a las participaciones
integradas en la comunidad hereditaria,
es aplicable el articulo 126 LSC. En sentido
técnico, la designacién del representante
comun es una carga impuesta por la Ley a
los cotitulares y funciona como requisito de
legitimacién para el ejercicio de los dere-
chos de las acciones o participaciones que
se tienen en cotitularidad. Dicha carga estd
establecida en interés exclusivo de la socie-
dad de tal manera que la propia sociedad
puede, si le conviene y a su riesgo, recono-
cer como vdlido el ejercicio de un derecho
corporativo por uno solo de los cotitulares
en beneficio de todos ellos. Fuera de estos
casos, la sociedad puede, en principio, re-
sistir el ejercicio de derechos por persona
distinta de la designada como representan-
te Unico de los cotitulares. No obstante, la
sociedad no puede oponerse al ejercicio de
los derechos cuando éstos son consentidos
por la unanimidad de los cotitulares.

2) La designacidon de la persona que haya de
ejercitar los derechos de socio se regird por
las reglas propias de la comunidad here-
ditaria, de modo que si existe un albacea
o se ha nombrado un administrador de la
herencia por el testador o judicialmente, le
corresponderd el ejercicio de los derechos
de socio frente a la sociedad.

3) El articulo 188.5 RRM permite que los esta-
tutos se remitan al titulo sucesorio para la
designacién de ese representante para el
ejercicio de los derechos sociales constante
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la comunidad hereditaria. Como se expresa
en el predmbulo del Real Decreto 171/2007,
de 9 de febrero, que introdujo dicha norma
reglamentaria, con ella se trata de facilitar
la autonomia negocial en el dmbito de la
complejas relaciones de las sociedades de
cardcter familiar en sentido amplio, que se-
gun ha demostrado la prdctica societaria,
carece de reglas adecuadas en la sucesién
de la titularidad de la empresa familiar, de
suerte que el articulo 188.5 citado permite
al causante titular de las participaciones
designar en el titulo sucesorio un represen-
tante Unico de todos los integrantes de la
comunidad hereditaria para facilitar el
ejercicio de los derechos de socio en tanto
no se realice la particién y adjudicacidon
de las participaciones a un heredero.

4) Con esta perspectiva, y atendiendo a los cri-
terios hermenéuticos de interpretacién de
los contratos (cfr. articulos 1281 a 1286 del
Cédigo Civil), debe concluirse que lo que se
pretende con dicha disposicidn estatutaria
es permitir al socio causante —y no al socio
coheredero como interpreta la registrado-
ra— que en el titulo que haya de regir su
sucesion designe un representante para el
ejercicio de los derechos sociales constante
la comunidad hereditaria.

Inscribibilidad del pacto estatutario
de reparto de dividendos por cabezas
(RDGSJFP de 14 de abril de 2021)

Se presentd a inscripcidn escritura de constitu-
cién de una sociedad de responsabilidad limitao-
da. La registradora mercantil formuld dos obje-
ciones a la inscripcién. La que ahora nos interesa
es la referida al Ultimo pdrrafo del articulo 29
de los estatutos sociales, en el cual se disponia
lo siguiente: «La distribucién de dividendos
a los socios no se realizard en proporcién a su
participacién en el capital social, sino que todos
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los socios tendrdn derecho a una misma propor-
cién de dividendos, con independencia de su
participacion en el capital o de sus derechos de
voto; de manera que, una vez aprobada en jun-
ta la distribucidn de dividendos, todos los socios
percibirdn una parte de los mismos igual entre
ellos, dividiéndose asi el total a repartir por cada
uno de los socios de la entidad».

Segun la calificacién registral, la cldusula es-
tatutaria transcrita contradiria lo dispuesto en
el articulo 275 LSC porque la proporcionalidad
entre dividendo y participacién en el capital
sélo podria ser alterada mediante la creacidén
de participaciones privilegiadas y cumpliendo
en todo caso lo previsto en el articulo 184.2.2¢
RRM, precepto que excluiria el pacto del re-
parto de dividendos por cabezas (esto es, con
independencia del nUmero de participaciones
poseidas).

La Direccién General de Seguridad Juridica
y Fe PUblica estimé, en su Resolucién de 14 de
abril de 2021 (BOE num. 107, de 5 de mayo),
el recurso interpuesto contra la calificacién re-
ferida. El centro directivo basd su decisidn en
las siguientes ideas:

1) Ciertamente, el articulo 184.1.22 RRM esta-
blece que, en caso de desigualdad de dere-
chos, las participaciones se individualizardn
por el nUmero que les corresponda y los dere-
chos que atribuyan se concretardn, cuando
se refieran al dividendo, indicando la cuan-
tia de los derechos «por medio de multiplos
de la unidad». Ahora bien, esta norma re-
glamentaria resulta aplicable Unicamente
cuando se trate de «modalizaciones estatu-
tarias a los derechos de las participaciones
consistentes en la atribucién a éstas de pri-
vilegios en el reparto de dividendos», pero
no puede imponer un numerus clausus de los
supuestos de desigualdad de derechos que,
en términos mds generales, permite el ar-
ticulo 275 LSC.
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2) Por ello debe admitirse que los estatutos
establezcan que el reparto de dividendos
se realice por un sistema exclusivamente
«viril» o por «cabezas» (que, por lo demds,
no infringe la prohibicién de pacto leo-
nino, puesto que no excluye a uno o mds
socios de toda parte en las ganancias o
en las pérdidas).

3) Debe tenerse en cuenta, en definitiva, que
en la sociedad de responsabilidad limitada
(y a diferencia de lo que sucede en el dmbi-
to de las relaciones con terceros, en las que
rigen normas imperativas para salvaguar-
dar los intereses de éstos), en el marco de las
relaciones internas se ofrece un amplio cam-
po de actuacién a la autonomia de la vo-
luntad, lo que permite en muchas ocasiones
que los estatutos se aparten del criterio ca-
pitalista que consagran normas dispositivas
(como la recogida en el art. 275.1 LSC). Este
espacio de libertad negocial se ve limitado
por ciertos mandatos imperativos y por los
principios bdsicos definidores del concreto
tipo de la sociedad de capital de que se tra-
te. Pero una disposicién estatutaria como
la cuestionada por la calificacién de la re-
gistradora no contraviene normas impe-
rativas ni los principios configuradores del
tipo social.

Los estatutos-tipo aprobados
por Real Decreto 421/2015,

de 29 de mayo, no son objeto

de calificacién registral

(salvo los puntos que admitan
variabilidad en su redaccién)
(RDGSIJFP de 13 de abril de 2021)

El registrador mercantil suspende la inscripcién
de una escritura de constitucién de una sociedad
limitada a la que se incorpora el modelo de esta-
tutos-tipo en formato estandarizado aprobado
por Real Decreto 421/2015, de 29 de mayo, por
el que se regulan los modelos de estatutos-tipoy
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de escritura pUblica estandarizados de las socie-
dades de responsabilidad limitada, se aprueba
el modelo de estatutos-tipo, se regula la Agenda
Electronica Notarial y la Bolsa de denominacio-
nes sociales con reserva (RD 421/2015) —si bien
no se hace constar en la escritura que se trataba
de estatutos-tipo, ni que la sociedad se constitu-
ye de conformidad con el procedimiento express
previsto en la Ley de Emprendedores— por con-
siderar contradictoria la referencia que se hace
en el titulo del articulo 8 —«modo de deliberary
adoptar acuerdos los érganos colegiados»—, al
no figurar dichos érganos colegiados de entre
los previstos en el articulo 6 de los estatutos, por
lo que solicita aclaracién. Mediante diligencia
subsanatoria, el notario confirma la redaccidn
de los estatutos de conformidad con el mode-
lo de estatutos-tipo previsto en el RD 421/2015
y cambia la redaccién del titulo del articulo 8
por «modo de deliberar y adoptar acuerdos
por los érganos sociales». El registrador de-
fiende su calificacién y eleva el expediente al
centro directivo, porque se sigue utilizando el
plural —«érganos sociales»—.

La Direccién General de Seguridad Juridicay Fe
PUblica, mediante Resolucidén de 13 de abril de
2021 (BOE nim. 107, de 5 de mayo), reprocha,
en primer lugar, la actitud del notario y del re-
gistrador en este caso concreto, pues «un pilar
bdsico para conseguir que el sistema funcione
dgilmente es la colaboracidén entre notarios y
registradores Mercantiles, y en este caso se ha
producido todo lo contrario». ContinUa dicien-
do que, aunque un recurso no pueda parecer el
medio mds oportuno, «debe recordarse a ambos
su deber de colaboracién para conseguir la fina-
lidad prevista en el Real Decreto 421/2015: “ne-
cesidad de agilizar el inicio de la actividad em-
prendedora”, y mediante el uso adecuado de los
instrumentos regulados en el mismo».

Confirma la Direccién General que la escritu-
ra se ha limitado a reproducir literalmente el

modelo de estatutos-tipo, y que los articulos
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estatutarios discutidos no incluyen ningn cam-
po de los denominados como variables, por lo
que no pueden ser objeto de calificacién regis-
tral, ya que, si los mismos fueran modificados
«ya no se trataria de estatutos-tipo, y en conse-
cuencia no se podrian acoger a los beneficios del
Real Decreto 421/2015».

Acreditacion de las aportaciones
dinerarias mediante certificacién
bancaria (RDGSJFP de 26 de abril
de 2021)

Se presenta a inscripcidn una escritura de cons-
titucién de una sociedad limitada, en la que
la realidad de las aportaciones dinerarias se
acredita con certificacién bancaria expedida
por la «Entidad Banco Bilbao Vizcaya Argenta-
ria, S.A.», en la que figura el sello de la entidad
bancaria y dos firmas ilegibles, que son copia
impresa del certificado generado en formato
digital firmado electrénicamente [de conformi-
dad con la Ley 59/2003 de Firma Electrénica],
haciéndose constar en la escritura que se puede
comprobar la autenticidad de las firmas contras-
tdndolas con la versién digital del certificado, en
el que se puede comprobar la firma en el panel
de firmas.

El registrador mercantil suspende la inscripcién
de la escritura porque (i) no constan las perso-
nas, apoderadas del banco, que expiden la co-
rrespondiente certificacidon acreditativa de la
aportacién dinerarig; (ii) no se puede comprobar
la firma electrénica, al venir extendida en papel
y (iii) el notario no ha legitimado dichas firmas
electrénicas conforme a los articulos 261y 262
del Reglamento Notarial.

Recurrida la calificacién registral, la Direccién
General de Seguridad Juridica y Fe PUblica, en
su Resolucién de 26 de abril de 2021 (BOE nUm.
119, de 19 de mayo) estima el recurso y revoca la
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calificacién impugnada, con base en los siguien-
tes argumentos:

1) De conformidad con los articulos 62.1 LSCy
189 RRM, la acreditacién de las aportacio-
nes dinerarias en la constitucién de la so-
ciedad deberd realizarse mediante certifi-
caciéon del depdsito de las correspondientes
cantidades a nombre de la sociedad en en-
tidad de crédito, que el notario incorporard
a la escritura, o mediante su entrega para
que aquél lo constituya a nombre de ella. De
este modo, se permite que el desembolso se
justifiqgue mediante un documento privado,
expedido por la entidad de crédito, pero sin
exigencia alguna de legitimacién de la fir-
ma de quien lo expide ni acreditacién de su
representacién (exigencia que, como puso
de relieve obiter dicta el centro directivo en
su Resolucién de 16 de diciembre de 2015
(BOE nUm. 312, de 30 de diciembre), sin duda
provocaria la pardlisis de una operativa tan
frecuente como la ahora debatida).

2) Sisetiene en cuenta que los documentos pri-
vados firmados electronicamente tienen el
mismo valory la eficacia juridica que corres-
ponda a los documentos con firma manus-
crita (cfr. articulo 3 de la Ley 6/2020, de 11
de noviembre, reguladora de determinados
aspectos de los servicios electrénicos de con-
flanza), debe concluirse que no puede exigir-
se para aquéllos mayores requisitos relativos
a la acreditacién de su autenticidad que los
que se exigen a éstos.

Junta general

Junta general convocada
por administradores con el
cargo caducado (RDGSIJFP
de 7 de mayo de 2021)
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La junta general de una sociedad de responsa-
bilidad limitada acordé la reeleccién de miem-
bros del consejo de administracién y aprobd
las cuentas anuales. Lo peculiar del caso es que
la convocatoria de la junta se efectud el 11 de
noviembre de 2020 por acuerdo del consejo de
administracién de la compania, cuyos miem-
bros —que habian sido elegidos, por un plazo
de seis afos, el 26 de junio de 2014— tenian
caducados sus cargos desde el 31 de octubre de
2020 (esto es, once dias antes de la fecha de la
convocatoria).

Presentada escritura pUblica en el Registro
Mercantil, el registrador resolvidé no practicar
la inscripcidn solicitada precisamente por la
caducidad de los cargos. El recurso del nota-
rio autorizante fue estimado por la Resolucién
de la Direccidén General de Seguridad Juridica
y Fe PUblica de 7 de mayo de 2021 (BOE nUm.
123, de 24 de mayo) con base en los siguientes
razonamientos:

1) La convocatoria en debida forma es presu-
puesto de la vdlida constitucién de la junta
general. Por ello, la falta de competencia
de quién la haya realizado determinard
la invalidez de la reunidén y la ineficacia
de sus acuerdos.

2) Es cierto, no obstante, que, en atencidén a
los principios de conservacién de la empresa
y de estabilidad de los mercados, asi como
con la finalidad de evitar la paralizacién
de los érganos sociales de la compafiia y su
entrada en causa de disolucidn, razones de
indole prdctico aconsejan reconocer a quie-
nes de hecho administran la sociedad con
cargo caducado (y dentro de ciertos limites)
facultades para convocar junta dirigida a
regularizar los érganos de la sociedad en los
supuestos de acefalia funcional del érgano
de administraciéon (vid. SSTS de 5 de julio
de 2007 [ECLI:ES:TS:2007:5385], 23 de oc-
tubre de 2009 [ECLI:ES:TS:2009:6295], 9 de
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diciembre de 2010 [ECLI:ES:TS:2010:6389]y
23 defebrero de 2012 [ECLI:ES:TS:2012:2137]).

3) Debe entenderse que el érgano de adminis-
tracién vencido y no caducado (cfr. art. 222
LSC) es un érgano de administracién de de-
recho, con pleno ejercicio de las funciones
que le son inherentes. Ahora bien, una vez
caducado el nombramiento de los adminis-
tradores ha de sostenerse, con el objetivo
de evitar la acefalia de la sociedad, que
el érgano de administracién funciona de
hecho, con facultades para convocar junta
con la exclusiva finalidad de nombrar a los
miembros del érgano de administracién.

4) Es cierto que, en el supuesto decidido en la
Resolucién resefiada, la junta se convocd, no
solo para el nombramiento de administra-
dores, sino también para la aprobacién de
las cuentas anuales. Ahora bien, teniendo
en cuenta que la aprobacién de las cuentas
anuales constituye una materia sobre la que
la junta debe tratar necesariomente en cada
ejercicio (art. 164 LSC), cabe concluir que la
validez de la convocatoria efectuada por los
administradores con cargo caducado para
la renovacidén del érgano puede extender-
se a la aprobacién de las cuentas anuales
(cfr. STS de 9 de diciembre de 2010).

5) A ello afiade la Direccién General que, en
este caso concreto, concurrieron determi-
nadas circunstancias (elevado nUmero de
socios, complicada situacién sanitaria) que
dificultaron encontrar un lugar adecuado
para la celebracién de la reunién y que,
consecuentemente, provocaron su retraso.

No hay deber de lealtad

que obligue al socio a votar

en los asuntos sociales, aunque su
inactividad paralice la sociedad
(SAP Barcelona de 29 de abril

de 2021)
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Segin la Sentencia de la Audiencia Provincial
de Barcelona, 152, 782/2021, de 29 de abril
[ECLI:ES:APB:2021:4370], cuando las cldusulas
estatutarias no imponen exigencia de unanimi-
dad en la junta y en el consejo, sino una mayo-
ria reforzada admitida en la LSC, ni la cldusu-
lo estatutaria puede ser ilegal, ni la conducta
del socio renuente puede tacharse de abusiva,
cuando, dada la estructura de capital, la ina-
sistencia permanente de uno de los tres socios
a la junta y su dimisién, sin posible quorum de
sustitucién, en el consejo, comporta que de he-
cho la sociedad no puede funcionar, porque
de hecho seria preciso el concurso concorde
de los tres socios en todo caso.

Si los hermanos socios decidieron establecer,
por las particularidades de su sociedad, dichas
normas de actuacidn, no es abuso de derecho el
desinterés permanente de un socio que hace im-
posible la toma de acuerdos o la aprobacién de
las cuentas anuales, pues era la voluntad con-
junta que de facto fuera preciso el acuerdo de
los tres hermanos. [CARRASCO PERERA, Tratado
del abuso de derecho y del fraude de ley, regla
19.4, p.708: «No puede ser abuso extraer la ven-
taja tipica de una cldusula contractual que es
vdalida y que fue libremente aceptada ex ante
por el otro socio, tanto si se pagd por ella como
si se convino neutralmente detrds del velo de la
ignorancia. Nada hay zweckfremde, pues para
tal contingencia se disend la cldusula. El ma-
yoritario ya habrd extraido de los minoritarios
toda la renta que la posicién de poder del pri-
mero le haya permitido; ahora es el momento
de que los minoritarios aprovechen su poder de
negociacién»].

A diferencia de lo dispuesto en la LSC para los
administradores, no encontramos en la regula-
cién del estatuto del socio un precepto equiva-
lente del que se desprenda un determinado de-
ber de conducta del socio para con la sociedad
ni mucho menos respecto del resto de socios,
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sino que el socio podrd ejercitar libremente sus
derechos en atencidn a sus intereses particula-
res y no atendiendo ni a los de la sociedad ni
a los del resto de socios, incluso en contra de
ellos. Por ello, al no existir un deber de lealtad
del socio, no existe una sancién ni reprimenda
especifica en el caso de un comportamiento
abusivo de sus derechos, lo que no quiere decir
que no se pueda aplicar el principio general de
la buena fey del abuso de derecho ex articulo 7
del Cédigo Civil, cuando su conducta, activa u
omisiva, sobrepase manifiestamente los limites
normales del ejercicio de su derecho con dafio
para tercero.

La conducta del socio puede ser significativa-
mente abusiva cuando ha sido decisiva para
imponer un acuerdo que es lesivo del inte-
rés social o del interés legitimo de la minoria
(art. 204 LSC), pero no existe un deber de votar
ni un deber de participar, y los perjuicios que
el resto de los hermanos sufren porque no se
puedan tomar acuerdos de reparto es similar al
del socio que, por no participar, tampoco obtie-
ne ventajas sociales.

Comentario: El socio no estd obligado a asistir
ni promover ni votar los asuntos sociales. Si se
trata de una sociedad cerrada y la participacién
social no es liquida, los otros socios deberdn
«chantajearle» para comprar su parte, si quieren
seqguir, o pedir la disolucidén. Pero ninguna socie-
dad tiene derecho a seguir existiendo, si la con-
dicién para ello es que el socio esté positivamen-
te obligado a promover el fin social en contra
de sus caprichos o de sus intereses.

El deber de lealtad a la sociedad y al socio sélo
produce el efecto indirecto de conducir a la
ineficacia del acuerdo para el que positiva-
mente se ha puesto el voto desleal (art. 204
LSC), pero no para producir acuerdos ficticios
mediante el expediente de suponer que se ha
votado como seria leal.
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No existe pretensién declarativa de existencia de
un acuerdo social cuando para ello deben con-
tarse como votos positivos los de socios que no
han votado positivamente. Ni existe un deber de
voto que pudiera convertirse por el articulo 1119
del Cédigo Civil en un voto positivo por el solo
hecho de que se hubiera infringido el deber de
votar en un sentido.

[CARRASCO PERERA, Tratado del abuso de De-
recho, regla 18.1, p. 651; «Nunca se abusa por
quien prefiere el peor resultado comdn a un re-
sultado alternativo en el que la otra parte sacard
(o el actor piensa que sacard, que a efectos de
justicia es lo mismo) una ventaja superior a la
obtenida (si alguna) por el que tiene la facultad
de decidir el juego»].

[CARRASCO PERERA, regla 18.6, p. 674, <A
partir del momento en que la affectio societa-
tis desaparece como factum, no es posible re-
construirla como ius. Al Derecho sélo le queda
aportar remedios para liquidar prontamente
la relacién»].

Organo de representacion
y administracion

Otra vez sobre la proteccion
de la discrecionalidad
empresarial (SAP Barcelona
de 26 de octubre de 2020)

El consejero delegado de una sociedad anénima
demandd a la compafia, exigiendo —con base
en lo dispuesto en su contrato de prestacién de
servicios, firmado con la compaiia al ampa-
ro del articulo 249.3 LSC— una indemnizacién
por resolucién unilateral del citado contrato sin
causa por parte de la sociedad, mds el pago de
cantidades pendientes.
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La compania defiende que el contrato podia
ser resuelto unilateralmente sin compensacidén
alguna a favor del consejero delegado, por in-
cumplimientos graves del citado consejero, con-
cretados en la falta de diligencia en la toma de
decisiones, que a su juicio no estaban protegidas
por la discrecionalidad empresarial del articu-
lo 226 LSC por considerar que «las decisiones
estratégicas y de negocio llevadas a cabo no
se adecuaron a un procedimiento de decisién
adecuado que contara con toda la informacidn
necesaria para llevarlo a cabo».

La demanda fue desestimada en primera instan-
cia. La Seccién 152 de la Audiencia Provincial de
Barcelona dicté sentencia de fecha 26 de octu-
bre de 2020 [ECLI:ES:APB:2020:10002] por la
que estimé el recurso de apelacién, condenando
a la sociedad demandada a satisfacer al actor
la indemnizacién por resolucidén del contrato
y resto de cantidades reclamadas.

La Audiencia Provincial analiza en este caso el
dmbito de la «discrecionalidad empresarial». La
cuestién se planted porque el contrato de pres-
tacién de servicios establecia dos supuestos de
resolucidn por parte de la sociedad: (i) sin justa
causa, con un preaviso de tres meses y (il) con
justa causa, concretada en los supuestos graves
y culpables de los deberes de lealtad, diligencia
o buena fe del consejero. Se establecian también
las consecuencias econdmicas de la resolucidn
en ambos supuestos. Esto llevd a analizar si los
graves incumplimientos del deber de diligencia
alegados por la demandada y que, segun ésta,
se habrian manifestado en un amplio conjunto
de actuaciones, efectivamente se produjeron.

En este contexto el tribunal de apelacién enten-
dié que correspondia a la sociedad acreditar los
graves incumplimientos que afectan al deber de
diligencia del consejero delegado y su actuacién
al margen de los criterios de la buena fe.
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A este respecto, y entre otras manifestaciones,
el tribunal considera que, de los hechos proba-
dos: (i) no se discute la pérdida de confianza del
socio mayoritario en el consejero delegado por
no cumplirse las previsiones iniciales y ajustes
posteriores en el plan de negocio (que justifi-
caria el cese del consejero), pero no permite
considerar acreditado que hubiera un incum-
plimiento de los deberes bdsicos del conseje-
ro, ni se concreta en imputaciones precisas de
dolo o culpa grave en su actuacidn; (i) no se
discute que el consejero delegado informaba
con regularidad tanto al resto de miembros del
consejo como al propio socio mayoritario sin que
pueda quedar acreditada mala fe en sus actua-
ciones; (iil) no se discute que la compafia no
cumplié sus previsiones iniciales y que los socios
tuvieron que asumir aportaciones adicionales,
pero la toma de decisiones del consejero dele-
gado respondid a un proceso previo de informa-
cién suficiente (a partir de la informacidén que
le facilitaban los propios ejecutivos técnicos de
la compania), con un proceso de toma de deci-
sién adecuadoy en base a los planes de negocio
elaborados por un consultor externo, aunque el
resultado marcado no se hubiera alcanzado.

Con base en lo anterior, considera el tribunal
que en el presente caso no queda acreditada la
actuacién por parte del consejero delegado sin
la diligencia debida y sin buena fe, y concluye
que «se cumplen con las previsiones del articulo
226 de la LSC y las decisiones adoptadas por el
consejero delegado, aunque no fueran exitosas,
se encontraban dentro del dmbito de discrecio-
nalidad empresarial».

Derivacion de responsabilidad

al administrador de la sociedad

por impago de cuotas a la seguridad
social: no basta la insolvencia, sino
que debe existir una causa legal de
disolucién (STS de 6 de abril de 2021)
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Como es sabido, existe una responsabilidad soli-
daria de los administradores de la sociedad ané-
nima en relacién a las deudas contraidas con la
Seguridad Social por la empresa. En este sentido,
conviene aclarar que el articulo 24.3 de la Ley
General de la Seguridad Social (LGSS) sefala
que la prescripcién «quedard interrumpida por
las causas ordinarias y, en todo caso, por cual-
quier actuacién administrativa realizada con
conocimiento formal del responsable del pago
conducente a la liquidacién o recaudacién de
la deuda vy, especialmente, por su reclamacién
administrativa mediante reclamacién de deuda
o acta de liquidacién». En la misma lineaq, el arti-
culo 53.2 LGSS admite que la prescripcién se in-
terrumpa «por las causas ordinarias del articulo
1973 del Cédigo Civil y, ademds, por la reclama-
cién ante la Administracién de la Seguridad So-
cial o el Ministerio de Empleo y Seguridad Social,
asi como en virtud de expediente que tramite la
Inspeccién de Trabajo y Seguridad Social en rela-
cién con el caso de que se trate», por lo que si se
notifica la correspondiente providencia de apre-
mio de las liquidaciones reclamadas al deudor
principal, no cabe apreciar la prescripcién.

Una situacién que puede darse con relativa fre-
cuencia en situaciones de crisis empresarial es
la anulacién por incumplimiento del aplaza-
miento en el pago de las cuotas de la Seguridad
Social. A su vez, dicha anulacién puede generar
una situacién de insolvencia en la empresa. De
hecho, el impago de las cuotas de la Seguridad
Social durante tres meses permite presumir el
estado de insolvencia de la empresa, debiendo
proceder el administrador, en consecuencia, a la
convocatoria de la junta general para solicitar
concurso de acreedores.

Ahora bien, se plantea si para acordar la Admi-
nistracién de la Seguridad Social la derivacién
de responsabilidad solidaria del administrador
de una sociedad de capital, resulta necesario no
sélo constatar una situacién fdctica de insolven-
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ciay de incumplimiento por parte del administra-
dor de los deberes legales a los que se refiere el
articulo 365.1 LSC —convocatoria de la jun-
ta general en el plazo de dos meses para que
adopte el acuerdo de disolucién o, si la socie-
dad fuera insolvente, para instar el concurso—
sino, también y ademds, si se exige justificar la
efectiva existencia de una causa legal de diso-
lucidn de las previstas en el articulo 363 LSC,
a efectos de derivar la responsabilidad en los
términos previstos en el articulo 367 LSC.

En su diqg, la Sentencia del Tribunal Supremo —
Sala de lo Contencioso-Administrativo— de 24
dejunio de 2019 (ECLI:ES:TS:2021:1230) reproché
a la Tesoreria General de la Seguridad Social que
se hubiera limitado a entender que el adminis-
trador es responsable solidario no porque la em-
presa deba incurrir en causa de disolucién, sino
por el mero incumplimiento de solicitar el corres-
pondiente concurso de acreedores al generar la
sociedad descubiertos totales a la Seguridad
Social de forma ininterrumpida y cronificada.
«En definitiva, la TGSS acordd la derivacidn de
deuda por responsabilidad solidaria del admi-
nistrador hoy recurrente con apoyo Unico en la si-
tuacién de insolvencia de la sociedad de capital
y el conocimiento de ella por el administrador,
sin hacer cita expresa de ninguna causa legal
de disolucién. Como la sentencia de instancia
confirma este resultado, es necesario estimar
el presente recurso y casar y anular la sentencia
recurrida» (FJ 7). Decisién que se reproduciria
en otros pronunciamientos de esta misma Sala
(SSTS —Sala de lo Contencioso-Administrativo—
26 de junio de 2019 [ECLI:ES:TS:2019:2220], 27
de octubre de 2020 [ECLI:ES:TS:2020:3540]
y 3 de diciembre de 2020 [ECLI:ES:TS:2020:4022]).

Con independencia de la correccién o no de esta
tesis, lo cierto es que la Tesoreria General de la
Seqguridad Social ha decidido allanarse ante
esta postura y aceptarla, tal y como consta en
la Sentencia del Tribunal Supremo —Sala de lo
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Contencioso-Administrativo— de 6 de abril de
2021 (ECLI:ES:TS:2021:1230).

Un administrador mancomunado
puede revocar el poder conferido
(por el anterior 6rgano

de administracién) al otro
administrador conjunto

(STS 25 de mayo de 2021)

Una de las dos administradoras mancomunadas
de una sociedad anénima demandd a la otra
solicitando que se declarase revocado el po-
der general solidario que, algunos afos antes,
habia sido otorgado por el consejo de adminis-
tracién de la compania a la demandada y a su
hermano, ya fallecido. Dicho poder se concedid
antes de que se modificase el modo de organi-
zar la administracién de la sociedad sustituyen-
do el consejo por un sistema de administracién
mancomunada y se nombrara administradora
a la demandante.

La demanda fue estimada en ambas instancias.
El Tribunal Supremo desestimé los recursos ex-
traordinarios por infraccién procesal y de casa-
cidén en su Sentencia 362/2021 de 25 de mayo
[ECLI:ES:TS:2021:2125].

El Tribunal Supremo negd, en primer lugar, que
la expiracidn del plazo de vigencia del nombra-
miento de la actora como administradora du-
rante el transcurso del proceso hubiera supuesto
la desaparicién de la legitimacién activa de la
actora. A estos efectos se recordd que la preser-
vacion de la accién procesal puede entenderse
comprendida en el dmbito de los deberes de di-
ligencia de los administradores con cargo cadu-
cado, deber que se extiende mds alld del dies
ad quem de su nombramiento. Y afiadié que no
se habia producido pérdida sobrevenida del in-
terés legitimo de la pretensidn porque el interés
en la revocacidn del poder litigioso (para evitar
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su uso en la contratacién en nombre y represen-
tacién de la sociedad), en un contexto de pér-
dida de confianza en la apoderada, no decayé
por el vencimiento del plazo de duracién del
nombramiento de la demandante como admi-
nistradora mancomunada.

En cuanto al punto central de la litis, la Senten-
cia resenada partié de la conocida distincidn
entre la representacién orgdnica (regida por
la normativa societaria) y la voluntaria (otor-
gada por los érganos de la sociedad y regida
por las normas sobre el mandato y la comisién).
Y admitié —siguiendo lo argumentado por la
Audiencia— que, por un lado, no habia incom-
patibilidad entre el sistema de administracién
mancomunada y la subsistencia del poder soli-
dario; y, por otro, que, como regla de principio, la
revocacién de los poderes requeriria la manifes-
tacién de voluntad del érgano de administracién
que, en el caso, se materializaria en la decisidn
conjunta de ambas administradoras.

Ahora bien, el Tribunal Supremo —confirmando
también en este punto el criterio de segunda
instancia— admite que en el caso concreto era
posible la revocacién del poder por voluntad de
una sola de las administradoras. La razén fun-
damental es que lo contrario supondria hacer
depender la subsistencia del poder conferido
de la exclusiva voluntad del propio apoderado.
Y ello, a su vez, privaria a la sociedad de la po-
sibilidad de revocar el poder y de extinguir la
relacién de representacién voluntaria (en con-
tra del principio de revocabilidad: arts. 1732 y
1733 Cdédigo Civil; art. 279 Cdédigo de Comer-
cio) o de modificarla. Ademds, de mantenerse
estrictamente en este dmbito la necesidad de
actuacién conjunta, se dificultaria la imparti-
cién de instrucciones al apoderado para el cum-
plimiento de sus funciones (articulo 1719 Cédi-
go Civil), asi como la fiscalizacién de su labor
y la exigencia de responsabilidades.
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Retribucién del administrador,
cuando el ejercicio del cargo es
gratuito, por el desempeiio de tareas
ajenas a las inherentes a dicho cargo
(RDGSJFP de 26 de abril de 2021)

Se presentd a inscripcidn escritura de constitu-
cién de una sociedad de responsabilidad limi-
tada cuyos estatutos, después de disponer que
la administracién podria conferirse a un admi-
nistrador Unico, a dos o tres administradores
solidarios, a dos administradores mancomuna-
dos o a un consejo de administracién, anadia la
siguiente regla: «[...] El cargo de Administrador
serd gratuito, sin perjuicio del pago que pueda
hacerse en concepto de honorarios o salarios que
pudieran acreditarse frente a la sociedad, en ra-
zén de la prestacién de servicios profesionales
o de vinculacién laboral, segin sea el caso».

El registrador decidié no practicar la inscripcidon
del precepto estatutario mencionado por con-
siderar que la percepcidén por el administrador
de retribuciones en virtud de relaciones labo-
rales ha de quedar condicionada a que dichas
relaciones supongan una actividad distinta a
la que le corresponde como érgano de adminis-
tracién, excluyendo —ademds— las relaciones
laborales de alta direccién.

El recurso interpuesto por el notario autorizan-
te fue estimado por la Resolucién de la Direc-
cién General de Seguridad Juridicay Fe Piblica
de 26 de abril de 2021 (BOE nim. 119, de 19 de
mayo). En ella, el centro directivo —después de
un largo y pormenorizado recorrido por la evo-
lucién del régimen de retribucién de los admi-
nistradores, con andlisis de la doctrina registral
y jurisprudencial— vino a afirmar lo siguiente:

1) Seguln la jurisprudencia y como regla ge-
neral, sélo en los casos de relaciones de
trabajo, en régimen de dependencia, pero
no calificables de alta direccién sino como
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comunes, cabria admitir el desempefio si-
multdneo de cargos de administracién de
la sociedad y la existencia de una relacién
de cardcter laboral (entre otras, STS 25 de
junio de 2013 [ECLI:ES:TS:2013:3609]). Es
decir (RDGRN de 10 de mayo de 2016 [BOE
num. 136, 6 de junio de 2016]): conceptual-
mente cabe distinguir la retribucién de las
funciones inherentes al cargo de adminis-
trador y la retribucién de otras funciones
extrafas a dicho cargo (teniendo en cuenta
que también en los supuestos de adminis-
tracién «simple» —no colegiada— pueden
existir funciones extrafias al cargo). Y no es
necesario que estas Ultimas funciones —es
decir, las que nada tienen que ver con la
gestién y direccidn de la compafiia— cons-
ten en los estatutos (se reflejardn en los
contratos correspondientes: arrendamiento
de servicios, contrato laboral comun, etc.).

2) Alaluz de lo anterior, la Direccidén General
concluyé que debe admitirse una cldusula
estatutaria que, estableciendo el cardcter
gratuito del cargo de administrador (con la
consecuencia de que no se percibird retri-
bucién alguna por los servicios prestados
en tal condicién), aiada, sin embargo, que
el administrador serd eventualmente retri-
buido por la prestacién de otros servicios
(en régimen laboral, en su caso) vinculados
con actividades ajenas al ejercicio de las
competencias de gestidén y representacién
inherentes al cargo que ocupa. No obstan-
te, la Resolucidn resefiada sefiald que no
procedia entrar a decidir en este expedien-
te acerca de la posibilidad de formalizar
contratos laborales de alta direccién en
funcién de la estructura adoptada por el
érgano de administracién.

3) La Direccién General indica que la redaccién
de la cldusula estatutaria concretamente
discutida podria haber sido mds clara. Pero
que, interpretada en su conjunto y del modo
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mds adecuado para que produzca efectos,
debe considerarse inscribible por cuanto
procede entender que la remuneracién a
que se refiere es la derivada de la presta-
cién de servicios ajenos a las facultades
inherentes al cargo de administrador.

Calificacién negativa registral
respecto del juicio notarial

de suficiencia de un poder de
representacién de una sociedad
mercantil (STS de 1 de junio de 2021)

En el otorgamiento de una escritura de novacién
de préstamo hipotecario, el notario autorizante
realiza conforme a Derecho el juicio de suficien-
cia de las facultades del apoderado, aunque en
el caso concreto: (i) en la resefia del poder no
se identifica al administrador de la sociedad
mercantil otorgante y (ii) se hace constar que se
trata del administrador Unico, a pesar de que en
el Registro Mercantil figura que el sistema de ad-
ministracién de la sociedad representada es un
consejo de administracién. La registradora de la
propiedad de Calahorra suspende la inscripcion
de la escritura por considerar necesario que se le
acredite la validez y vigencia del nombramien-
to del administrador Unico, a fin de comprobar
que el otorgante del poder estd legitimado para
ello, estimdndose que con los datos facilita-
dos en la escritura no se cumple.

Impugnada la calificacién registral por el nota-
rio autorizante, el Juzgado de Primera Instancia
de Logrono declara contraria a derecho la nota
de calificacién negativa de la registradora, reso-
lucién que ratifica la Audiencia Provincial de La
Rioja en su sentencia 107/2018 de 26 de marzo
de 2018 (ECLI:ES:APLO:2018:177), consideran-
do que, si bien el articulo 18 de la Ley Hipote-
caria (LH) atribuye al registrador la funcién de
calificar «la capacidad de los otorgantes», en el
caso de constancia notarial de la representacién,
prevalece el articulo 98 de la Ley 24/2001 (en la
redaccién dada por la Ley 24/2005), que limita
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la calificacién registral a la «resefia indicativa del
juicio notarial de suficiencia y a la congruencia
de este con el contenido del titulo presentado»,
de modo que el registrador no puede examinar
la correccién del juicio de suficiencia emitido
por el notario y debe limitar su calificacién a la
existencia de la resefa identificativa del do-
cumento, del juicio notarial de suficiencia y a
la congruencia de éste con el contenido del ti-
tulo presentado, sin que pueda solicitar que
se le transcriba o acompane el documento
del que nace la representacion.

El Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién
19) en su Sentencia num. 378/2021 de 1 de ju-
nio (ECLI:ES:TS:2021:2191), por el contrario,
da la razdn a la registradora de la propiedad,
con base en los siguientes argumentos:

1) En los casos de nombramientos o apodera-
mientos inscritos en el Registro Mercantil,
al juicio de suficiencia notarial se le super-
pone la presuncidn de exactitud y validez
de los asientos del Registro (arts. 20 CCo y
7 RRM), por lo que resulta prescindible la ex-
presiéon de quien concedié el poder, bastan-
do con consignar la inscripcién causada en
el Registro Mercantil.

2) Cuando se trata de poderes o cargos no ins-
critos, como sucede en este caso, no puede
invocarse dicha presuncién, por lo que la re-
sefia del documento en que funda su repre-
sentacién el apoderado debe comprender
también el titulo representativo del conce-
dente del poder, ya que la validez del po-
der otorgado a su favor (representacién de
segundo grado) dependerd, entre otras cir-
cunstancias, de la validez del nombramien-
to del érgano societario o del apoderado
que se lo haya conferido (representacion de
primer grado).

3) En el caso analizado, se produce una discre-
pancia entre la mencién al tipo de érgano
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de administracién que otorgaba el poder y
el sistema de administracién de la sociedad
que figuraba en el propio documento y en
el Registro Mercantil. Dado que el articulo
18 LH exige la calificacién registral tanto
de la validez del acto dispositivo como de
la capacidad de los otorgantes, resulta co-
rrecta la actuacién de la registradora que
contrastd lo que figuraba en el Registro
Mercantil, y ello llevé a la registradora a la
consecuencia légica y ajustada a derecho
de dotar de preferencia al cargo inscrito (en
este caso, mds que cargo, sistema de admi-
nistracion: consejo de administracién) frente
al que no lo estaba (administrador Unico), y
que, sin embargo, fue quien otorgd el docu-
mento en representacién de la sociedad.

4) Esta consulta al Registro Mercantil y las
consecuencias que resultan de la misma no
queda excluida por el articulo 98 de la Ley
24/2001, puesto que, a tenor del articulo 18
LH, el registrador debe calificar bajo su res-
ponsabilidad la capacidad de los otorgan-
tes y ello incluye légicamente sus facultades,
para cuya corroboracién podrd compro-
bar el Registro Mercantil.

5) Al no constar inscrito en el Registro Mercan-
til el nombramiento del otorgante del poder
como administrador Unico de la sociedad, no
puede considerarse acreditada su legitima-
cién para representar a la sociedad, aun con-
tando con el juicio de suficiencia del notario
autorizante, por lo que la calificacién de la
registradora es ajustada a Derecho.

Aumento y reduccidn
de capital

Derecho de preferencia
y operacién acordedn
(RDGSJFP de 5

de mayo de 2021)
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Para resolver la situacidén creada por las pérdi-
das sufridas, la junta general de una sociedad
andénima decidié reducir el capital a ceroy
aumentarlo simultdneamente mediante la com-
pensacién de un crédito que ostentaba frente
a ella una sociedad limitada, a la que se adju-
dicaron directamente las nuevas acciones. No
consta que los socios que no votaron a favor
del acuerdo hubieran renunciado al derecho
de suscripcién preferente, ni que hubiera trans-
currido el plazo para ejercitarlo. La operacidén
—como es frecuente en estos casos— estaba
destinada al saneamiento de la compafia.

Precisamente por no reflejarse en la escritura
el ejercicio o la renuncia del derecho de prefe-
rencia, el registrador mercantil resolvié no prac-
ticar la inscripcién de la operacién.

El recurso interpuesto por la suscriptora de las
acciones fue desestimado por la Direccién Ge-
neral de Seguridad Juridica y Fe Piblica en su
Resolucién de 5 de mayo de 2021 (BOE ndm. 123,
de 24 de mayo).

La Resolucidn citada descartd que el vigente
contenido del articulo 304.1 LSC pueda impo-
ner —como sugeria la recurrente— una lectura
del articulo 343.2 LSC que restrinja el alcance de
la expresidn «en todo caso» a las «operaciones
acordedn» en las que la ampliacién encadenada
a la previa reduccidén de capital se lleve a cabo
con cargo a aportaciones dinerarias (recuérdese,
a este propdsito, que el articulo 304 LSC reco-
noce el derecho de preferencia Unicamente en
los casos de aumento de capital con emisién de
nuevas acciones con cargo a aportaciones di-
nerarias, por lo que el centro directivo entiende
que este derecho no juega en las ampliaciones
de capital mediante compensaciéon de créditos:
Resoluciones de 4y 6 de febrero de 2012 [ambas
en el BOE nUm. 52, de 1 de marzo], 2 de octubre
de 2015 [BOE nUm. 253, de 22 de octubre]y 7 de
febrero de 2020 [BOE nUm. 177, de 26 de junio];
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vid., también, la SAP Madrid [282] de 26 de oc-
tubre de 2015 [ECLI:ES:APM:2015:14563]). Para
apoyar aquella conclusidn, la Direccidn General
sefiald que la tesis defendida en el recurso olvi-
daba que el aumento de capital y su reduccidn
previa se encuentran reciprocamente condicio-
nados y conforman una operacién compleja. Y
esta necesaria consideracién conjunta (como
una Unica operacién compuesta) de ambas mo-
dificaciones (de sentido inverso) de la cifra de
capital evidencia que en la «operacidén acor-
dedn» el derecho de asuncién o de suscripcién
preferente no actla sélo como un «mecanismo
antidilucién» ordinario, sino que cumple otro
cometido fundamental: el de impedir que los
minoritarios queden excluidos de hecho de la
compafia a causa de la reduccidn del capital a
cero acordada por la mayoria (o que queden re-
ducidos a la insignificancia en términos prdcticos
como consecuencia de una disminucién notable
de su participacién en la compania). Asi pues, el
respeto legalmente exigido «en todo caso» (art.
343.2 LSC) al derecho de preferencia se orienta
a garantizar a todos los socios la permanencia
en la compania (si bien esta continuidad que-
da supeditada, lédgicamente, a la realizacién
de nuevas aportaciones).

Sobre la base de esta reflexién, la Resolucién re-
sefada entiende que, en el marco de las «ope-
raciones acordedn», el derecho de preferencia
se encuentra reforzado. Ahora bien, como se ha
anticipado antes, el derecho de preferencia que
ha de respetarse «en todo caso» es el derecho de
preferencia concedido en la Ley en los términos
en que ésta se encuentra vigente. De ahi que la
Direccién General concluyera que, en ese tipo
de operaciones de reduccién y aumento conca-
tenados, esta segunda modificacidn estatutaria
deba llevarse a cabo con cargo a aportaciones
en dinero.Y de ahitambién que afiadiera que, si
no es asi, deberdn arbitrarse otras medidas que
garanticen la tutela del interés del socio a per-
manecer en la compania. Por ejemplo, acordan-
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do una ampliacién con contravalor «mixto» o
estructurado «por tramos», es decir, un aumento
en el que los socios que no sean titulares de cré-
ditos «compensables» tengan la oportunidad de
realizar aportaciones dinerarias, contribuyendo
asi al saneamiento de la sociedad y suscribiendo
las acciones que proporcionalmente les corres-
pondieran en funcién de su participacién previa
a la operacién (cfr. RDGRN de 20 de noviembre
de 2013 [BOE nUm. 303, de 19 de diciembre]).

Reduccién de capital

por amortizacién de acciones

del socio moroso

(RDGSJFP de 30 de marzo de 2021)

La Resoluciéon de la Direccién General de Seguri-
dad Juridicay Fe PUblica de 30 de marzo de 2021
(BOE nim. 101, de 28 de abril) se enfrentd con la
cuestién de si debe aplicarse, a la reduccién de
capital por amortizacién de acciones en caso de
falta de desembolso de los dividendos pasivos,
el régimen de amortizacién de las acciones pro-
pias adquiridas a titulo gratuito. En particular,
se trataba de determinar si resultaba aplicable
al caso lo dispuesto en el articulo 335 ¢) LSC y si,
por tanto, resultaba necesario dotar la reserva
prevista en dicho precepto.

Segun la registradora, el supuesto contemplado
en el Ultimo pdrrafo del articulo 84 LSC vendria
a equivaler a una amortizacién de acciones ad-
quiridas a titulo gratuito, por lo que la respuesta
a la anterior cuestién deberia ser afirmativa. De
ahi que se denegara la inscripcién del acuerdo
de reduccién de capital por amortizacién de las
acciones del socio moroso tras la celebracién in-
fructuosa de la subasta notarial de aquellas. La
Direccién General, por el contrario, considerd en
la Resolucién antes citada que no cabia some-
ter ambos supuestos al mismo régimen juridico
por no existir identidad de razén. En consecuen-
cia, estimé el recurso y revocd la calificacién
negativa.

30

El centro directivo puso de manifiesto, en primer
lugar, que el articulo 335 ¢) LSC parte de la pre-
via adquisicién por la sociedad, a titulo gratuito,
de las acciones objeto de amortizacién posterior.
A este respecto debe recordarse que la compania
podrd adquirir libremente las acciones propias
«que estén integramente liberadas» (art. 144 c)
LSC) si la adquisicién se lleva a cabo a titulo
gratuito (en caso de que sélo estuvieren parcial-
mente liberadas su adquisicidon Unicamente serd
eficaz si, ademds de cumplirse los requerimien-
tos del art. 146 LSC, la adquisicién se produce a
titulo lucrativo —esto es, sin comportar para la
sociedad adquirente la pérdida econémica que
supone la extincién del crédito al desembolso
futuro por confusién—). Pues bien, el articulo
335 c) LSC tiene como premisa la titularidad
previa por la sociedad de unas acciones propias
adquiridas a titulo gratuito. De tal forma que su
amortizacidn no supone disposicién alguna de
los activos sociales, sino que, por el contrario, se
concreta en un asiento contable de desafecta-
cién de fondos adscritos al capital social (y en
su adscripcidn, por el mismo importe y en ga-
rantia de terceros, a una reserva de la que sélo
serd posible disponer con los mismos requisitos
exigidos para la reduccién del capital).

Esta configuracién de la operaciéon de reduccidn
de capital poco tiene que ver con la prevista en
el articulo 84 LSC. En este Ultimo caso, la pre-
misa necesaria es el fracaso del intento de co-
bro de los desembolsos pendientes a través del
ejercicio del peculiar ius distrahendi previsto en
el propio precepto (engjenacién por medio de
fedatario publico cuando las acciones no coti-
zan, con sustitucién del titulo originario por un
duplicado si procediera). Pero, y este es un pun-
to determinante, la amortizacidén recae sobre
acciones que no son titularidad de la compania
acreedora sino, hasta el momento en que culmi-
ne el proceso, del socio moroso. Las cantidades
desembolsadas quedan, por lo demds, en favor
de la compafiay no es necesario dotar con ellas

Sociedades N.2 21 | 2021



GA_PIXM

un fondo especial de reserva sometido a algin
género de inmovilizacién. Simplemente, la Ley
se limita a establecer la obligatoriedad de la
reduccién del capital ante el intento fallido de
venta. Por lo demds, en un caso como este (en
el que no parecian existir motivos para suponer
que se pretendia defraudar la Ley enmascarando
una reduccién voluntaria del capital mediante
condonacién de dividendos pasivos), proba-
blemente no resultaba razonable reconocer
a los acreedores el derecho de oposicién.

Reduccién de capital por pérdidas:
no es admisible sustituir el balance
auditado por una aportacién directa
a fondos propios (RDGSIPF de 17

de mayo de 2021)

Se planted ante la DGSJFP la siguiente cuestién:
si el balance que sirve de base a la operacién de
reduccidn de capital social por pérdidas debe
estar necesariamente verificado por un auditor
de cuentas (art. 323 LSC) o si tal verificacién no
es precisa cuando se lleva a cabo una aporta-
cién directa a los fondos propios (a registrar en
la cuenta 118 del Plan General de Contabilidad
[PGC]) sin aumento de la cifra de capital social.

La Resolucién de 17 de mayo de 2021 (BOE ndm.
133, de 4 de junio) ha descartado esta posibili-
dad al considerar que una operacién de este tipo
no resultaria neutra para los acreedores, pues el
capital final resultante seria inferior al inicial.
En sintesis, el razonamiento del centro directivo
gird en torno a las siguientes consideraciones:

1) Enlareduccién de capital por pérdidas, y en
beneficio de socios y terceros, la ley exige
que el balance que sirve de base a la ope-
racidon contable haya sido objeto de veri-
ficacién. Ahora bien, esta exigencia tiene
sentido en la medida en que los intereses de
socios y acreedores corran riesgo de sufrir un
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2)

3)

4)

perjuicio. Por el contrario, si, dadas las cir-
cunstancias, no existe un interés protegible,
decae la razén de la exigencia de verifica-
cidén (evitdndose, asi, imponer la realizacién
de trdmites que gravan sin motivo suficiente
la marcha econémica de las sociedades).

En esta lineq, la Direccidn General ha venido
entendiendo que el acceso al Registro Mer-
cantil de la reduccién de capital por pérdi-
das sin que el balance aprobado haya sido
objeto de verificacién estd condicionado
a que la situacién resultante del conjunto
de las operaciones cuya inscripcidn se soli-
cita resulte «neutra» para los intereses de
los acreedores, algo que sélo sucede si la
reduccién por pérdidas viene acompafia-
da de un sucesivo e inmediato aumento de
capital —a cargo de nuevas aportaciones o
por compensacién de créditos— que lo lle-
ve a un importe igual o superior a la inicial
cifra de capital (como puede ocurrir en la
llamada «operacién acordedn»).

En el caso resuelto, el balance que habia
servido de base a la operacién de reduc-
cién de capital por pérdidas no habia sido
verificado por ningdn auditor; tampoco se
habia acordado una ampliacién de capital
social. Antes bien, la «neutralidad» de la
operacién para los acreedores se pretendia
fundamentar en la realizacién de aportacio-
nes a fondos propios a través de una com-
pensacion de créditos y entrega de metdlico
(movimiento arecoger en la cuenta 118 PGC:
«Aportaciones de socios o propietarios»).

Ahora bien, segun el PGC dicha cuenta re-
fleja la entrega de elementos patrimoniales
«por los socios o propietarios de la empre-
sa cuando actUen como tales, en virtud de
operaciones no descritas en otras cuentas»,
siempre que «no constituyan contrapresta-
cidén por la entrega de bienes o la prestacién
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de servicios realizados por la sociedad, ni
tengan la naturaleza de pasivo». En parti-
cular, la cuenta 118 incluye las cantidades
entregadas por los socios o propietarios
para compensar pérdidas. Pues bien, la
Resolucién resefada, siguiendo la Senten-
cia 429/2017 del Juzgado Mercantil de Pal-
ma de Mallorca de 17 de octubre de 2017
(ECLI:ES:IMIB:2017:1792), entiende que el
importe de tales aportaciones merece, en
realidad, la consideracidén de una reserva
disponible que, por tanto, no puede cum-
plir con la funcién de garantia que corres-
ponde al capital social. En otros términos:
la operacién, no resultaria neutra para los
acreedores dado que la cifra de capital dis-
minuiria y las cantidades aportadas serian
libremente distribuibles, con lo cual se ha-
bria obviado el requisito de la verificacién
contable del balance sin que se hubiera
mejorado —o, al menos, mantenido sin me-
noscabo— la situacién de los acreedores.

Cuentas anuales

Aspectos destacables

de la guia informativa
sobre obligaciones de
informacién no financiera
publicada por el ICAC

A partir del 1 de enero de 2018, es de aplicacién
la Ley 11/2018, de 28 de diciembre que, en tras-
posicién de la normativa comunitaria, impuso
a ciertas empresas la obligacién de preparar
anualmente un estado de informacién no finan-
ciera (EINF) que contenga informacién relativa,
por lo menos, a cuestiones medioambientales
y sociales, asi como relativas al personal, al
respeto de los derechos humanos y a la lucha
contra la corrupcidn y el soborno.
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Con el objeto de clarificar el alcance de la cita-
da obligacién vy facilitar la aplicacién prdéctica
de la norma, recientemente el Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) ha pu-
blicado la Guia informativa sobre la aplicacidn
de la ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la
que se modifica el cédigo de comercio, el texto
refundido de la Ley de sociedades de capital
aprobado por el real decreto legislativo 1/2010,
de 2 de julio, y la ley 22/2015, de 20 de julio, de
auditoria de cuentas, en materia de informacidn
no financiera y diversidad (la «Guia»).

La citada Guia resuelve y aclara algunos aspec-
tos relevantes que generaban confusién en el
momento en el que se publicé la ley, asi como
en su primera implementacién, destacando
brevemente las siguientes cuestiones:

— En el EINF consolidado deben incluirse to-
das las sociedades dependientes, con in-
dependencia de su lugar de residencia, en
linea con el criterio de la Consulta NUmero 1
del BOICAC 117 de marzo de 2019.

— Respecto de la dispensa para presentar el
EINF individual y/o consolidado por par-
te de una dependiente de un grupo, la
Guia concluye en el mismo sentido que la
consulta previamente citada, consideran-
do que procede la dispensa si el informe
de gestidén consolidado de su dominante
(con independencia de su domicilio) cum-
ple el contenido de la Directiva 2014/95/
UE. Si el informe de gestién consolidado
no aporta toda la informacidén del articulo
49.6 CCo, habria que aportar un informe
complementario en Espana.

— Una sociedad dominante de un grupo que
presenta un EINF consolidado, no estaria
obligada a presentar asimismo el EINF indi-
vidual (exencién que alcanza a las filiales).
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Como norma general, esta obligacién
es exigible a todas las sociedades mer-
cantiles que cumplan los pardmetros pre-
vistos en la LSC, y que se incluyan en el
dmbito de aplicacién de la Ley 11/2018,
pudiendo en todo caso voluntariamente
el resto de sujetos presentar la informa-
cién. No obstante, en este Ultimo caso
deberd advertirse, para evitar confusio-
nes a los destinatarios de la informa-
cién, que la divulgacién de dicha infor-
macidén es voluntaria y no estd sujeta a
las exigencias y garantias de la Ley, en
la medida en que dicha informacién
pueda no estar completa.

La Disposicién transitoria, apartado 3, de
la Ley 11/2018, que reduce de 500 a 250 el
nUmero de los trabajadores de la entidad
como requisito para determinar si una en-
tidad estd obligada a presentar esta infor-
macidn, es de aplicacién a partir de 1 de
enero de 2021.

Es el érgano de administracién encarga-
do de presentar el EINF quien determina
el grado de significatividad o materiali-
dad de la informacidn, en funcidén del con-
texto, las circunstancias y su utilidad para
que los usuarios puedan comprender ade-
cuadamente la evolucidn, los resultados
y la situacién de la entidad o su grupo,
asi como el impacto de su actividad. No
obstante, la aplicacién del principio de
«cumplir o explicar» no implica necesa-
riamente que en cada cuestidén se deba
aportar toda la informacién existente pu-
diendo limitarse a aspectos mds genera-
les cuando se trate de informacién sensi-
ble desde el punto de vista comercial. Por
otra parte, teniendo en cuenta que la ley
establece unos requerimientos minimos
de informacién no financiera, pero no de
mdximos, existe la posibilidad de incluir
informacién adicional.

Sociedades N.2 21 | 2021

No existe modelo de formato para presen-
tar la informacién y la norma no cierra la
posibilidad de utilizar estdndares distin-
tos a los que recoge, que incluso podrdn no
ser los mismos para todas las entidades y
ejercicios, atendiendo a las circunstancias
concretas.

Respecto de la informacién fiscal, el concep-
to «beneficios obtenidos pais por pais» se
corresponde con el resultado antes de im-
puestos conforme al Plan General de Con-
tabilidad, siendo la forma de calcularlos en
un grupo de manera agregada (no consoli-
dada), integrdndose ademds los beneficios
de los establecimientos permanentes como
parte del total del beneficio generado en di-
cho pais. El «ximpuesto sobre beneficios» serd
el impuesto sobre sociedades o equivalen-
te, debiendo informar incluso de los pagos
fraccionados, explicando cualquier posible
diferencia con la provisién devengada.

Teniendo en cuenta que la informacién in-
cluida en el EINF debe ser verificada por un
prestador independiente de servicios de
verificacién, este puede ser cualquier per-
sona independiente y que tenga capacidad
para verificar, en linea con el criterio del
BOICAC 117 de marzo de 2018. Se especi-
fica también en la Guia el contenido del in-
forme de verificacién, en el que, entre otros
aspectos, se debe identificar la responsabi-
lidad del experto independiente, debien-
do publicarse este informe como parte del
informe de gestién.

Cada grupo/entidad individual deberd analizar

si estd obligada a preparar el EINF, especial-

mente tras la aplicacién, a partir de 1 de enero
de 2021, del umbral de 250 trabajadores (y no
500), debiendo en ese caso recabar la informa-

cién suficiente que permita cumplimentar correc-

tamente y de forma completa su contenido, tal

y como requiere la normativa.
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Fiscalidad de sociedades

Fiscalidad del reparto de
dividendos por las entidades
participadas a la sociedad
matriz, dentro de un grupo
de consolidacion fiscal
(Consulta Vinculante DGT
V1154-21 de 29 de abril)

La Direccién General de Tributos, en la consul-
ta vinculante V1154-21, de 29 de abril, a la vista
de la nueva redaccién del articulo 21 de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, analiza la fiscalidad del reparto de
dividendos que dentro de un grupo de conso-
lidacién fiscal se produce por las participadas
a la sociedad matriz.

En concreto, se responde a las siguientes cues-
tiones:

a) En primer lugar, si cuando se produzca el
reparto de dividendos dentro del grupo de
consolidacidn, se debe tener en cuenta la re-
duccién establecida en el articulo 21.10 de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades, de for-
ma que el 5% de los dividendos repartidos
por las entidades dominadas tribute en la
declaracién consolidada del grupo; o si, por
la aplicacién de las reglas de eliminacién
establecidas en el régimen de consolidacién
fiscal, dichos dividendos deben ser elimina-
dos, de forma que sigan estando exentos en
su totalidad.

b) Ensegundo lugar, se analiza si, en los supues-
tos en los que proceda aplicar la reduccién
del 5% establecida en el citado articulo
2110, la entidad pagadora de los mismos
deberia o no practicar retencién a cuenta
del impuesto sobre sociedades; y, en su caso,
si dicha retencién tendria como base la to-
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talidad del dividendo repartido o sélo el 5%
que quedase sujeto a tributacién.

En relacién con la primera de las cuestiones
apuntadas, la Direccidén General de Tributos
—tras invocar el tenor literal del articulo 21 de
la Ley 27/2014, en la redaccién dada al mismo
por la Ley de Presupuestos Generales del Estado
para el ano 2021, asi como los articulos 62y 64
de dicho cuerpo legal, el primero relativo a la
determinacién de la base imponible del grupo
fiscaly el segundo a las eliminaciones—, entien-
de que en el supuesto consultado, en la medida
en que se cumplan los requisitos establecidos en
el articulo 21.1 de la Ley 27/2014, y no concurran
las circunstancias previstas en el articulo 21.11
de dicha norma, procederd la aplicacién de lo
dispuesto en el aludido articulo 21.10, en virtud
del cual el importe de los dividendos percibidos
se reducird, a efectos de aplicar la exencién, en
un 5%, en concepto de gastos de gestion de las
participaciones correspondientes. Por tanto, la
entidad matriz deberd integrar en su base impo-
nible individual el importe que corresponda por
aplicacién de lo dispuesto en el citado articulo
21.10, que no serd objeto de eliminacién a efec-
tos de determinar la base imponible del grupo
fiscal, en virtud de lo dispuesto en el segundo
pdrrafo del articulo 64 de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades.

Por otra parte, y respecto a la obligacién de
practicar retencidn, la Direccién General con-
cluye que, de conformidad con lo previsto en la
letra d) del articulo 128.4 de la Ley 27/2014, no
existird obligacién de retener respecto de los di-
videndos o participaciones en beneficios a que
se refiere el articulo 21.1, por lo que, cumplién-
dose los requisitos previstos en dicho precepto,
los dividendos distribuidos a la entidad matriz
no estardn sujetos a retencidn.

El centro directivo, por tanto, confirma la apli-
cacién general de la reforma operada en el
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articulo 21 de la Ley 27/2014, de manera
que la reduccién del alcance de la exen-
cién impacta igualmente sobre el régi-
men de consolidacidn fiscal, obviando asi
las diferencias de trato fiscal que podrian
plantear dudas sobre su compatibilidad
con el Derecho de la Unién Europea.

La compensaciéon de bases
imponibles negativas

en las operaciones de fusién inversa
(Consulta Vinculante

DGTV0152-21, de 2 de febrero)

La Direccidn General de Tributos, en la consulta
vinculante VO152-21, de 2 de febrero, analiza,
en el contexto de una operacién de fusién in-
versa, tanto la posible aplicacién del régimen
especial de diferimiento previsto en el Capitu-
lo VIl del Titulo VIl de la Ley 27/2014, como los
efectos que podrian generarse en relacién con
las bases imponibles negativas que actualmen-
te tiene una entidad A, tras absorber a la enti-
dad B, que actualmente posee el 100% de las
participaciones de la absorbente.

En relacién con la primera de las cuestiones
apuntadas, el centro directivo entiende que,
si la operacién descrita se efectla en el dm-
bito mercantil al amparo de la Ley 3/2009,
y cumple los términos establecidos en el ar-
ticulo 76.1.a) de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades (LIS), dicha operacién podria
acogerse al régimen fiscal establecido en el
Capitulo VIl del Titulo VIl de la LIS, en las con-
diciones y con los requisitos exigidos para la
aplicacién del mismo. En ese sentido, ha de
apreciarse especialmente la existencia de
motivos econdmicos vdlidos que sustenten la
operacién, toda vez que la finalidad Unica de
obtener una ventaja fiscal al margen de cual-
quier razén econdmica diferente impediria la
aplicacién de dicho régimen especial.
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Pues bien, respecto de las muchas razones es-
grimidas para justificar la operacién —tales
como el mayor prestigio y reconocimiento, tan-
to nacional como internacional, de la entidad
A; la mayor racionalizacién de la gestidn de la
actividad; la reduccidn de costes; la centraliza-
cién de la principal actividad de las entidades
afectadas por la reestructuracién; o las venta-
jas de contar con una Unica sociedad de mayor
tamano—, el centro directivo entiende que, a
priori, podrian considerarse motivos econémi-
camente vdlidos a los efectos previstos en el
articulo 89.2 de la LIS, aunque se trata de cues-
tiones de hecho que habrdn de ser debidamen-
te valoradas. Dicha conclusidn, por otra parte,
no tendria que verse alterada por el hecho de
que la entidad absorbente cuente con bases
imponibles negativas pendientes de compen-
sar. No obstante, dicha afirmacién exigird va-
lorar si, tras la fusidn, contindan realizdndose
las actividades que venian desempenando las
entidades intervinientes en la reestructura-
cién, redundado la operacién en beneficio de
las mismas, y siempre que ésta no se realice en
el curso de un plan de liguidacién de alguna de
las actividades desarrolladas por dichas enti-
dades, nila operacién proyectada tenga como
finalidad preponderante el aprovechamiento
de las bases imponibles negativas pendientes
de compensar.

Sentado lo anterior, la Direccién General ana-
liza, bdsicamente, si existird alguna limitacién
a la compensaciéon de las bases imponibles ne-
gativas reconocidas en la entidad absorbente
—A— con anterioridad a su incorporacién al
grupo S —que tuvo lugar mediante la adquisi-
cién del 100% de su capital social por la enti-
dad B—, limitaciones que podrian derivar de
lo dispuesto tanto en el articulo 84.2, Ultimo
pdrrafo, como lo establecido por la letra b) del
apartado 7 de la Disposicién Transitoria deci-
mosexta, ambos de la LIS.
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En ese sentido, el primero de los preceptos cita-
dos dispone que «cuando la entidad adquirente
participe en el capital de la transmitente o bien
ambas formen parte de un grupo de socieda-
des a que se refiere el articulo 42 del Cédigo de
Comercio, con independencia de su residencia
y de la obligacién de formular cuentas anua-
les consolidadas, la base imponible negativa
susceptible de compensacidn se reducird en el
importe de la diferencia positiva entre el valor
de las aportaciones de los socios, realizadas por
cualquier titulo, correspondiente a la participa-
cién o a las participaciones que las entidades
del grupo tengan sobre la entidad transmitente,
y su valor fiscal». A efectos de lo anterior, la re-
ferida disposicidon transitoria establece que «en
ningln caso serdn compensables las bases im-
ponibles negativas correspondientes a pérdidas
sufridas por la entidad transmitente que hayan
motivado la depreciacién de la participacién de
la entidad adquirente en el capital de la trans-
mitente, o la depreciacién de la participacién
de otra entidad en esta Ultima cuando todas
ellas formen parte de un grupo de sociedades
al que se refiere el articulo 42 del Cédigo de
Comercio, con independencia de su residencia
y de la obligacién de formular cuentas anuales
consolidadas, cuando cualquiera de las referi-
das depreciaciones se haya producido en pe-
rlodos impositivos iniciados con anterioridad
a 1deenerode 2013».

Pues bien, atendido lo anterior la Direccidén
General concluye que, en el caso planteado, no
resultarian de aplicacién las limitaciones esta-
blecidas en ambos preceptos, en la medida en
que la transmitente (B) no tiene bases imponibles
negativas.

Por tanto, el centro directivo entiende, en linea
con otras consultas vinculantes, que la concu-
rrencia de créditos fiscales derivados de bases
imponibles negativas de una de las socieda-
des interviniente en una operacién de fusidn,
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no limita la aplicacién del régimen de neu-
tralidad fiscal cuando se trata de auténticas
operaciones de reestructuracién empresarial.

Efectos en IRPF de una «operacién
acordedén» (Consulta Vinculante DGT
V3574-20, de 17 de diciembre)

La Direccidn General de Tributos, en su consul-
ta vinculante V3574-20, de 17 de diciembre,
analiza los efectos que tendrd en el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas la opera-
cidén en virtud de la cual un sujeto, accionista
de una sociedad que redujo su capital social
a cero mediante la amortizacién de todas las
acciones realizando simultdneamente una am-
pliacién de capital, suscribid la totalidad de las
acciones que le correspondian en la misma.

A estos efectos el centro directivo recuerda que,
con cardcter general, las reducciones de capital
no generan renta en el impuesto sobre la renta
de las personas fisicas salvo que dichas operacio-
nes tengan por finalidad la devolucién de apor-
taciones a los socios, ya que en ese caso podrd
generarse una renta calculada por la diferen-
cia entre el importe de la devolucién y el valor
de adquisicidén de las acciones afectadas.

Sin embargo, en el caso analizado se ha reali-
zado una operacién de reduccién de capital so-
cial a cero y simultdneamente, una ampliacién
de capital que suscribe el consultante, sin que
se haya producido devolucién alguna al mis-
mo de las aportaciones realizadas. Pues bien,
este supuesto se contempla en el articulo 343
LSC, en virtud del cual se exige, en todo caso,
que la reduccidn de capital social a cero o por
debajo de la cifra minima legal vaya ligada
siempre a un acuerdo de transformacién de
la sociedad o al aumento de su capital hasta
una cantidad igual o superior a la menciona-
da cifra minima.
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En el caso planteado —senala el centro directi-
vo—, la reduccién de capital mediante amorti-
zacién de acciones no dard lugar ni a aumento
ni a disminucién de patrimonio. Sin embargo,
el valor y la fecha de adquisicién de las accio-
nes amortizadas habrdn de incorporarse a las
acciones que deriven del acuerdo de aumento
de capital, conforme al citado articulo 343, de
forma que cuando se realicen futuras transmi-
siones de los nuevos titulos deberd distinguir-
se el valor de adquisicién y la antigiedad de
estos dos componentes de las acciones.

De ese modo, en el precio de adquisicién de cada
una de las acciones suscritas en la ampliacién
de capital, habrd que distinguir:

a) Porunlado, la parte correspondiente al pre-
cio de adquisicidn de las acciones en que se
amplia el capital, cuya fecha de adquisicién
serd la de la suscripcién de tales acciones.

b) Por otro lado, la parte que resulte de distri-
buir entre las nuevas acciones el precio de
adquisicién de las acciones amortizadas, y
que tiene como antigiedad la que corres-
ponda a dichas acciones amortizadas.

La problematica de los rendimientos
obtenidos por los consejeros

y la exencioén por los trabajos
realizados en el extranjero

(STS de 22 de marzo de 2021)

El Tribunal Supremo, en su Sentencia de 22 de
marzo de 2021 (ECLI:ES:TS:2021:1141), analiza en
casacién, entre otras cuestiones, cudl es el alcan-
ce con el que ha de interpretarse la expresidn
«rendimientos del trabajo percibidos por traba-
jos efectivamente realizados en el extranjero» —
contenida en el articulo 7 p) de la Ley 35/2006—,
a efectos de determinar si la exencién regula-
da en dicho precepto resulta o no aplicable a
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los rendimientos percibidos por el desempeio
de las labores de direccién y el control propios
de la participacién en los consejos de adminis-
tracién de una filial en el extranjero.

A estos efectos, el Tribunal Supremo comien-
za invocando la linea interpretativa mante-
nida en su Sentencia de 28 de marzo de 2019
(ECLI:ES:TS:2019:1056) —interpretando en ese
caso el alcance del articulo 7 p) en un supues-
to relativo a los servicios de funcionarios del
Banco de Espana en organismos internacio-
nales—, fallo del que pueden extraerse va-
rias conclusiones, entre las que destacamos
las siguientes:

¢) Elarticulo 7 p. no exige dos compafiias dis-
tintas: la empleadora, residente, y la extran-
jera a cuyo favor se realiza una prestacién
de servicios. Lo que demanda el precepto es
que se trate de una persona fisica residen-
te fiscalmente en el territorio espanol que
trabaje por cuenta ajena en una empresa
o entidad no residente o en un estableci-
miento permanente situado en el extranje-
ro. Por tanto, no se excluyen de su dmbito
aquellos casos en que la entidad destina-
taria de los trabajos esté vinculada con la
entidad empleadora del trabajador o con
aquella en la que preste sus servicios.

— El precepto analizado reclama que
los destinatarios de los trabajos se
beneficien de la labor realizada por
el sujeto pasivo del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas, pero ello
no impide que puedan existir multiples
beneficiarios o/y que entre ellos se en-
cuentre el empleador del perceptor
de los rendimientos del trabajo.

— Por otra parte, el articulo 7, letra p),

no contempla cudl debe ser la natu-
raleza de los trabajos ni exige una
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determinada duracién o permanen-
cia en los desplazamientos. Asi, nada
impide que se trate de labores de su-
pervisién o coordinacién, ni que los
traslados puedan ser esporddicos o
incluso puntuales fuera del territorio
nacional.

Recordado lo anterior, el Alto Tribunal apun-
ta que la Sentencia de 17 de mayo de 2019
del Tribunal Superior de Justicia de Catalufia
(ECLI:ES:TSJCAT:2019:4990), ahora impugna-
da en casacién, desestimé la pretensidn del
recurrente apoydndose sobre todo en el hecho
de que éste no consiguid probar que sus ac-
tuaciones, bdsicamente consistentes en labo-
res de direccién y el control propias de la par-
ticipacién en los consejos de administracién
de una filial en el extranjero, generaron algin
valor anadido en la actividad de la entidad no
residente.

Pues bien, el Tribunal Supremo ratifica ahora la
conclusién alcanzada por la Sala de instancia,
sobre la base de las siguientes razones:

— El articulo 7 p) de la Ley 35/2006 exige
como requisito, normal en la légica del be-
neficio fiscal que examinamos, que la pres-
tacién de trabajo de que se trate produzca
0 pueda producir una ventaja o utilidad a
la entidad destinataria, extremo que no se
ha acreditado en el caso analizado.

— Aunque pudiera aceptarse en términos ge-
nerales el razonamiento del recurrente, en
virtud del cual, por definicién, la funcién
de los administradores y miembros de los
consejos de administracidn es siempre en
beneficio de la compafiia —la filial extran-
jera en su caso—, puntualiza el tribunal que
el precepto analizado, a efectos de reco-
nocer la exencién, viene a exigir algo mds,
en concreto, una prueba del valor anadido
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que se ha aportado con dichos trabajos a
la sociedad no residente y es esa prueba la
que, a juicio de la Sala de instancia, no ha
sido aportada en este asunto.

— Por otra parte, la expresién «trabajos»,
utilizada en el precepto, no se extiende a
las actividades propias de la participa-
cidén en consejos de administracién. Tal y
como cabe deducir de su Sentencia de 28
de marzo de 2019, ya citada, la expresién
«trabajos» que utiliza el precepto examina-
do, debe entenderse limitada a las retribu-
ciones derivadas del trabajo personal en el
seno de una relacién de cardcter laboral o
estatutaria, pero no se extiende a las acti-
vidades propias de la participacién en los
consejos de administracién.

— Por Ultimo, aunque la referida Sentencia de
2019 haya declarado que el articulo 7 p «no
prohibe que los trabajos efectivamente rea-
lizados fuera de Espafa consistan en labo-
res de supervisién o coordinacién», hay que
tener en cuenta que esas tareas de supervi-
sién y coordinacién con los representantes
de otros Estados miembros que valoraba
la Sentencia, no resultan comparables con
las propias de la direccién y control que se
ejercen por un consejero que representa a
la matriz en la entidad no residente, pues
no se trata de una prestacién personal del
miembro del consejo de administracién, sino
del ejercicio de los poderes de direcciény
supervision propios de la entidad matriz.

De acuerdo con todo lo anterior, el Tribunal Su-
premo desestima la pretensidén del recurrente,
concluyendo que la expresidn «rendimientos del
trabajo percibidos por trabajos efectivamente
realizados en el extranjero» contenida en el ar-
ticulo 7 p) de la Ley 35/2006 no se puede apli-
car a los rendimientos de la direccién y control
propios de la participacidn en los consejos de
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administracién de una filial en el extranjero,
por lo que no cabe en esos casos la aplicacién
de la exencidén analizada.

Sin embargo, no hay que olvidar los siguientes
extremos:

a) Elsupuesto concreto al que se refiere la Sen-
tencia objeto de andlisis hace referencia
a los rendimientos de la direccién y con-
trol propios de la participacién en los con-
sejos de administracién de una filial en el
extranjero, pero no analiza supuestos dis-
tintos como la prestacién de otros servicios
por parte del consejero a la filial extran-
jera. Recordemos que el Tribunal Supremo
tiene pendiente de resolucién un recurso
de casacién sobre esta cuestidn.

b) Lacitada Sentencia aduce en muiltiples oca-
siones, para negar la exencidn, a la falta de
prueba del valor ainadido generado a la
filial extranjera mediante la prestacién de
servicios del consejero.

Por todo ello, las conclusiones que extraemos son
las siguientes:

1) Enaquellos casos que se ajusten exactamen-
te al supuesto previsto en la Sentencia en
cuestidn, esto es, rendimientos derivados
de la direccién y control propios de la parti-
cipacién en los consejos de administracién
de una filial en el extranjero, la exencidén
no es aplicable.

2) En aquellos casos relativos a otros servicios
prestados por los consejeros a la filial en el
extranjero que no deriven exclusivamente
de la direccién y control propios de la parti-
cipacién en los consejos de administracién
y en los que sea posible la acreditacién del
valor afiadido generado en la filial, a fe-
cha actual, podria considerarse que siguen
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existiendo argumentos para defender la
aplicacién de la exencién.

Es cierto que el Alto Tribunal ha sefialado que
la expresidn «trabajos» que utiliza el precep-
to examinado, debe entenderse limitada a las
retribuciones derivadas del trabajo personal
en el seno de una relacién de cardcter laboral
o estatutaria, pero no se extiende a las activi-
dades propias de la participacién en los conse-
jos de administracién, por lo que cabe la posi-
bilidad de que el Tribunal Supremo ante casos
distintos al previsto concretamente en la Sen-
tencia siga negando la aplicacién de la exen-
cién. Sin embargo, no podemos descartar que
el criterio que adopte sea diferente, sobre todo
si se acredita adecuadamente el valor afiadi-
do generado por el consejero a la entidad no
residente en Espana.

IRPF: venta de acciones a la sociedad
para ser amortizadas con cardcter
previo a una reduccién de capital

La Direccidn General de Tributos, en la consul-
ta vinculante V1209-21, de 30 de abril, analiza
si pueden aplicarse las reglas contenidas en el
articulo 37 de la Ley del Impuesto sobre la Ren-
ta de las Personas Fisicas en un supuesto en el
que una sociedad limitada adquiere una parte
de sus propias participaciones, cuya titularidad
estaba desmembrada —correspondiendo el usu-
fructo vitalicio a la consultante y la nuda pro-
piedad a sus hijos—, procediendo a continuacién
a efectuar una reduccién de capital, y teniendo
en cuenta que tanto la consultante como los
hijos de ésta poseen en plena propiedad y de
forma individual mds participaciones sociales
de la citada entidad.

A estos efectos el centro directivo recuerda

que, en términos generales, la adquisicién por
una sociedad de sus propias acciones o parti-
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cipaciones supondrd para el socio persona fi-
sica transmitente la obtencién de una ganan-
cia o pérdida patrimonial, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 33.1 de la Ley 35/2006.

No obstante lo anterior, el Tribunal Supremo,
en Sentencias como las de 16 de mayo de 2011
(ECLI:ES:TS:2011:3204) o 23 de junio de 2011
(ECLI:ES:TS:2011:4697), considera que cuando
de la operacién concreta se desprende que la
adquisicién de acciones o participaciones pro-
pids es un instrumento para una operacién de
reduccién de capital con la finalidad de devolu-
cién de aportaciones a los socios, no puede en-
tenderse dicha adquisicidén de forma indepen-
diente, lo que implicaria su tributacidén como
ganancia o pérdida patrimonial, sino como
una fase inherente a la operacién de reduccidén
de capital con devolucidn de aportaciones, re-
sultando por tanto aplicable a las cantidades
percibidas por el socio, el régimen establecido
para esta Ultima operacién en el articulo 33.3 q)
de la Ley del Impuesto —que deriva en la inexis-
tencia de ganancia o pérdida patrimonial—.

Por otra parte, el Tribunal Econédmico Adminis-
trativo Central ha sefialado también en varias
de sus resoluciones, que cuando una sociedad
adquiere sus acciones o participaciones para
amortizarlas, y ello afecta a la totalidad de las
acciones o participaciones de un socio, aunque
pudiera en su caso resultar de aplicacién la re-
gla establecida en el referido articulo 33.3 a)
de la Ley del Impuesto, debe aplicarse la re-
gla especial de valoracidn por su cardcter mds
especifico establecida en el articulo 37.1 e) de
dicha Ley, aplicable a la separacién de socios.
En ella se determina la naturaleza de ganan-
cia o pérdida patrimonial, y no de rendimiento
de capital mobiliario, de la renta obtenida por
el socio en la separacién, al estimar dicho Tri-
bunal que el concepto de separacién de socios
que contempla aquel precepto no debe quedar
limitado, al no distinguir la ley, al concepto de
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separacidon establecido en la normativa mer-
cantil, sino que recogeria todos los casos en
los que el socio deja de ostentar tal condicidn
respecto de la sociedad.

De acuerdo con todo lo anterior, la Direccién
General de Tributos concluye que cuando una
entidad adquiera sus participaciones o ac-
ciones sociales para amortizarlas a través de
la correspondiente reduccién del capital, han
de diferenciarse los siguientes supuestos:

— Sidicha operacién afecta a la totalidad de
las participaciones del socio, a la venta de
participaciones por el socio a la sociedad
le resultardn de aplicacién las reglas esta-
blecidas para la separacién de socios en el
articulo 37.1 e) de la Ley 35/2006.

— Por el contrario, cuando la operacién no
afecta a todas las participaciones del socio,
a la venta de participaciones por el socio
a la sociedad le resultarian aplicables las
reglas establecidas para la reduccidén de
capital con devolucidén de aportaciones del
articulo 33.3 a) del citado texto legal.

Por tanto, en el caso planteado, teniendo en
cuenta que tanto la consultante como sus hi-
jos, una vez realizada la reduccién de capital,
siguen siendo propietarios en pleno dominio de
un nimero determinado de participaciones so-
ciales, no les resultard de aplicacién lo previsto
en el articulo 37.1 e) de la Ley 35/2006, sino lo
dispuesto en el citado articulo 33.3 a).

Sociedades cotizadas

La proyectada reforma de la
Ley de Sociedades de Capital
en materia de SPAC, S. A.

Sociedades N.2 21 | 2021



GA_PIXM

D)

2)

En el Anteproyecto de Ley del Mercado de
Valores y de los Servicios de Inversidon some-
tido a audiencia pUblica por el Ministerio de
Asuntos Econdmicos el pasado 5 de mayo,
se recoge la reforma de la Ley de Socieda-
des de Capital que incluird, de prosperar el
texto, un régimen juridico para las special
purpose acquisition companies (SPAC) o
«sociedades cotizadas con propdsito para
la adquisicién», como son denomina-
das por el citado anteproyecto, socieda-
des andénimas especiales carentes hoy de
regulacién especifica en nuestro derecho.

La primera observacién al anteproyecto
en este punto es que el texto estd incom-
pleto. En efecto, la disposicién final segun-
da del texto sometido a consulta puUblica
comienza diciendo: «Disposicidn final se-
gunda. Modificacién del Real Decreto Le-
gislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de So-
ciedades de Capital. Se introduce un nuevo
capitulo VIII bis denominado “Especialida-
des para sociedades cotizadas con propé-
sito para la adquisicidon” en el titulo XIV que
comprenderd los nuevos articulos 535 bis
a 535 quinques [sic] con el siguiente con-
tenido: [..]», pero a continuacidén sélo se
recogen los proyectados 535 bis y 535 ter,
faltando el texto de los articulos 535 quater
y 535 quinquies. De ahi que en este comen-
tario nos limitemos al texto publicado, sin
perjuicio de que efectuemos observaciones
que probablemente estén recogidas en los
dos nuevos articulos no incluidos en esta
disposicidon final segunda por la que se mo-
difica la LSC.

En la exposicién de motivos del anteproyec-
to se explica, aunque de manera excesiva-
mente centrada en la fusién por absorcién, el
funcionamiento de estas sociedades cotiza-
das especiales: «la SPAC consiste en la cons-
titucién de una sociedad cotizada que capta
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3)

inversiones y cuyo objeto social exclusivo es
la identificacién de una empresa, general-
mente no cotizada y con alto potencial de
crecimiento», que finalmente adquiere. Se
presentan en el texto como un «mecanismo
alternativo a la salida a bolsa tradicional»;
su reconocimiento podria por ello fomentar
la «bursatilizacidén de nuestra economia»,
reduciendo la dependencia del crédito
bancario en la financiacién de la empresa,
que por esta via —la entrada de la SPAC
en su capital o la venta de la sociedad a la
SPAC— obtendria financiacién al margen
de las operaciones bancarias activas.

La SPAC es lo que se conoce en derecho an-
glosajén como una shell company, consti-
tuida para captar inversores mediante una
oferta pUblica y posterior solicitud de admi-
sidén a negociacién; su objeto social exclusivo
es la adquisicidn total o parcial de una em-
presa, generalmente no cotizada, aunque
nada obsta a que se adquiera una sociedad
cotizada. En este sentido, el proyectado ar-
ticulo 535 bis dispone que «[s]e entenderd
por sociedad cotizada con propdsito para
la adquisicién aquella que se constituya con
el objeto de adquirir la totalidad o una par-
ticipacidén en el capital de otra sociedad o
sociedades cotizadas o no cotizadas, ya sea
directa o indirectamente, a titulo de com-
praventa, fusidn, escisién, aportacién no di-
neraria, cesién global de activos y pasivos u
otras operaciones andlogas y cuyas Unicas
actividades hasta ese momento sean la ofer-
ta pUblica de valores inicial, la solicitud a
admisién a negociaciény las conducentes a
la adquisicién que, en su caso, sea aprobada
por la junta general de accionistas».

El régimen del anteproyecto es aplicable
tanto a las SPAC que solicitan la admisién a
negociacién de sus acciones en el mercado
regulado (bolsas de valores) como a las que
lo hacen en el BME Growth (sistema multila-
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4)

)
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teral de negociacién espanol). Las peculiari-
dades legales de estas sociedades especiales
estdn previstas con cardcter temporal y de-
caen en su aplicacién «una vez formalizada
la adquisicién o inscrita la fusién», momento
en el que deberdn suprimir de su denomi-
nacién social la indicacion «Sociedad Coti-
zada con Propdsito para la Adquisicién» o
su abreviatura «SPAC, S. A.» (art. 535 bis), lo
que es una indicacién preceptiva en el mo-
mento de su constitucién.

De gran éxito en los Ultimos afos en los mer-
cados estadounidenses, en el europeo Euro-
next cotizan mds de treinta SPAC. El buen
fin del negocio de captacién de capital para
destinarlo a futuras adquisiciones descansa
en gran medida en el prestigio y en la expe-
riencia profesional de sus promotores (spon-
sors); en este sentido, las SPAC participan en
los objetivos del capital riesgo con la impor-
tante diferencia de que la oferta pUblica a
través de la cual se captan inversores —no
necesariamente profesionales— no concre-
ta la empresa que se va a adquirir una vez
que la SPAC haya captado el capital pre-
visto y haya sido admitida a cotizacién.
De ahi que también se las conozca como
sociedades «de cheque en blanco» (blank
check company). Los fondos recaudados
en la oferta pUblica quedan depositados
en una o varias cuentas en escrow. A ello se
refiere el proyectado articulo 535 bis cuan-
do indica que «los fondos obtenidos en la
oferta puUblica de valores se inmovilizardn
en una cuenta abierta en una entidad de
crédito a nombre de la sociedad cotizada
con propdsito para la adquisicidon».

El anteproyecto dedica el articulo 535 ter a
regular el derecho de reembolso del que go-
zan los inversores —normalmente institucio-
nales— de la SPAC. A tal efecto, se ofrecen
tres posibilidades:

b)

El reconocimiento de un derecho es-
tatutario de separacién una vez que
se anuncie la adquisiciéon o fusidn
proyectada, «con independencia del
sentido del voto del accionista en la
junta correspondiente».

La emisidn de acciones rescatables
«sin que resulte de aplicacién el limi-
te mdximo y las previsiones estable-
cidas, respectivamente, en el articu-
lo 500 y 501 de la Ley de Sociedades
de Capital», esto es, la emisién de
acciones rescatables por la SPAC des-
tinadas a los inversores para satisfa-
cer el derecho al reembolso del socio
no queda sujeta al limite de emisidn
por un importe nominal inferior a la
cuarta parte del capital social y no
rige la obligada amortizacién de las
rescatables, ya con cargo a beneficios
o reservas libres, ya con el producto de
una nueva emisién cuya finalidad es,
precisamente, permitir la amortiza-
cidén de estas acciones. La observan-
cia de estos requisitos dificultaria la
emisién de acciones rescatables por
la SPAC a fin de permitir la salida
del socio. Queda a la decisién de la
sociedad la determinacién del plazo
de ejercicio del derecho de reembol-
so o del rescate de las acciones por la
sociedad. De igual manera que en el
supuesto anterior, se configura como
elemento indiferente para el ejercicio
de este derecho la circunstancia de
que el socio haya votado a favor o en
contra de la propuesta de adquisicidn
(o se haya abstenido).

En estos dos casos el valor de reem-
bolso de las acciones «serd el precio
de la oferta de suscripcidn previa a
la admisién a cotizacién de las accio-

Sociedades N.2 21 | 2021



GA_PIXM

nes de la sociedad o, de ser inferior,
el importe equivalente a la parte ali-
cuota del importe efectivo inmovili-
zado en la cuenta transitoria corres-
pondiente».

Q) El tercer mecanismo que permite la
salida del socio de la sociedad es el
de la reduccién del capital median-
te adquisicién de acciones propias
para su amortizacién. Es de suponer
que en los articulos no recogidos en
el anteproyecto se elimina el limite
madximo del 10 % que rige para la au-
tocartera de las cotizadas en el merca-
do regulado y en el sistema multilate-
ral de negociacién; en otro caso podria
ser de dificil concrecidén en la prdctica
esta tercera posibilidad.

6) Lareforma no aclara, por ejemplo, la inapli-
cacién a los socios de la SPAC —que ha for-
malizado la adquisicién de una sociedad—
de la causa legal de separacién recogida
en la letra a del articulo 346 LSC: la susti-
tucidén o modificacién sustancial del objeto
social. Esta modificacién se producird con
la efectividad de la fusién por absorcién,
compraventa o cualquier otro negocio ad-
quisitivo de una sociedad. Parece de buen
sentido entender que no debiera recono-
cerse el derecho de separacién al socio de
la SPAC en estos casos, mdxime cuando la
sociedad debe ofrecerle la posibilidad de
reembolsar sus acciones, ya sea por medio
del ejercicio del derecho de rescate inheren-
te a las acciones rescatables, del derecho
estatutario de separacién, o por la adqui-
sicién de las acciones por la SPAC para su
amortizacion.

Guarda silencio también el anteproyec-

to sobre una situacién que no es dificil de
imaginar: la superacién de los umbrales de
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la opa obligatoria cuando se produce una
toma de control indirecta o sobrevenida,
lo que podria frustrar la adquisicién de la
sociedad por la SPAC y la imposibilidad de
cumplir con la funcidén que desempefian es-
tas sociedades como mecanismo alternati-
vo a la financiacién bancaria. Tampoco se
aclara si quedan sometidas a la normativa
sobre gobierno corporativo —como cual-
quier cotizada en bolsa— sin distinciones
o si las particularidades de la SPAC per-
miten alguna excepcidn.

Esperemos que, con la remisién del Gobier-
no —tras la fase de audiencia pUblica— a las
Cortes Generales del Proyecto de Ley del Mer-
cado de Valores y de los Servicios de Inversidn,
se complete el régimen de estas SPAC cuya for-
ma de actuar se asemeja a la del private equi-
ty con recursos captados mediante una oferta
pUblica de valores.

Supresion de la obligatoriedad
del informe del experto
independiente en el régimen
de exclusion del derecho de
suscripcioén preferente

Una de las principales novedades de la reforma
de la LSC por la Ley 5/2021, reforma que no trae
causa en este punto de la transposicidn de la
Directiva 2017/828 sobre el fomento de la im-
plicacién de los accionistas a largo plazo en la
cotizada, es la reforma de los articulos 504, 506
y 511 LSC. La exposicidn de motivos de la Ley
5/2021 justifica la exencién del informe de ex-
perto independiente en los términos que siguen:
«para emisiones por importe inferior al veinte
por ciento del capital, se suprime con cardcter
general la exigencia de informe de experto in-
dependiente distinto del auditor de cuentas de-
signado por el Registro Mercantil, cuyo alcance
y virtualidad es menos relevante en los aumentos
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de capital de sociedades cotizadas. Disponien-
do estas de una referencia objetiva de valora-
cién en la cotizacidén bursdtil, no tiene mayor
sentido mantener un requisito que complica
significativamente el proceso, especialmen-
te en supuestos de colocacién acelerada de
acciones entre inversores profesionales».

Este régimen es aplicable no sélo a las cotiza-
das en Bolsa, sino también a las que lo hacen
en sistemas multilaterales de negociacién (en
Espafa, BME Growth) en virtud de la remisién
que la nueva Disposicién adicional decimoter-
cera realiza a los capitulos segundo a quinto
del Titulo XIV LSC, dedicado a las sociedades
andnimas cotizadas.

No es el objeto de esta nota el comentar el nue-
vo régimen de la exclusién del derecho de sus-
cripcidn preferente en las ampliaciones de capi-
taly emisiones de obligaciones convertibles por
importe inferior al veinte por ciento del capital
que realicen las sociedades andnimas cotizadas
en nuestros mercados de valores, sino aclarar
que es necesario someter a la junta una nueva
propuesta de delegacién, si el érgano de admi-
nistracién considerara, existiendo delegaciones

vigentes de la facultad de excluir el derecho de
suscripcién preferente al amparo del régimen
anterior a la Ley 5/2021, que no procede acom-
pafar el informe de experto independiente al
acuverdo delegado de ampliacién de capital o
de emisién de obligaciones convertibles en ac-
ciones a partir del 3 de mayo de 2021 (fecha
de entrada en vigor de la reforma operada por
la Ley 5/2021, y fecha en la que el referido in-
forme deviene facultativo en los términos ex-
puestos). Las delegaciones aln vigentes que la
junta haya podido aprobar con anterioridad
a la reforma, se realizaron por los socios sobre
la base de la exigencia del referido informe de
experto independiente, ademds del de los ad-
ministradores. Que el nuevo régimen haya supri-
mido su obligatoriedad, no permite concluir que
este no deba aportarse si existiera una delega-
cién anterior al 3 de mayo de 2021. Entender
lo contrario supondria alterar la voluntad so-
cial expresada en el acuerdo de delegacién en
los administradores de la facultad de excluir el
derecho de suscripcidn preferente, delegacidn
acordada con la obligacién de acompanar dos
informes (el justificativo del consejo de adminis-
tracidony el del experto independiente respecto
al valor razonable de la emisidn).

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

Irene Ferndndez Puyol Estibaliz Aranburu Uribarri

Tel.: (+34) 91582 91 00
ifernandez@ga-p.com

Tel.: (+34) 91582 91 00
earanburu@ga-p.com

Eduardo Gémez de la Cruz Richard A. Silberstein

Tel.: (+34) 91582 91 00
e.gomez(@ga-p.com

Tel.: (+34) 93 415 74 00
silberstein@ga-p.com

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

ningln caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestiéon alguna.

© Gémez-Acebo & Pombo Abogados, 2021. Todos los derechos reservados.
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