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TRIBUNAS

» “La Direccion General de los Re-

gistros y del Notariado facilita la
formacion de joint-ventures”.

José Miguel Martin Zamorano
Socio de CMS Albifnana & Suarez de Lezo
El Economista, 9 de mayo, pag. 6 luris Lex '

Uno de los motivos que obstaculizan principal-
mente la inversion financiera en empresas no
cotizadas lo constituyen las dificultades para en-
contrar formulas que permitan la salida cuando
haya desacuerdo sobre la gestidn social. El pac-
to de esta alternativa es ideal para el minoritario
al que la atribucion de derechos de veto o infor-
macién nunca es suficiente garantia cuando se
producen situaciones de conflicto permanente
gue ocasionan un bloqueo de la sociedad.

Estas dificultades son de tres tipos: los proble-
mas para llegar a un acuerdo sobre el precio que
le corresponderia en la salida al socio “dimisio-
nario”, el deseo del socio mayoritario o gestor de
evitar un ejercicio abusivo o inoportuno por el
minoritario de dicha facultad y, en tercer lugar, la
normativa y doctrina societaria espafola que no
admite expresamente la posibilidad de que se
configure estatutariamente un derecho de sepa-
racion “ad nutum” (entendido como el derecho
del socio a exigir a la sociedad, en cualquier
momento y sin necesidad de expresar causa, el
reembolso de su participaciéon social ya sea a
través de su recompra o de su amortizacion).

Los dos primeros tipos de dificultad son resuel-
tos por las partes estableciendo, por un lado,
algiin mecanismo de determinacién objetiva del
precio (fijacion por un tercero, féormulas, des-
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cuentos en funcién del momento en que se ejer-
cite) y, por otro lado, limitaciones temporales al
ejercicio de este derecho de separacion (perio-
dos de permanencia minima, preavisos, etc ...) .
También se suelen establecer pactos sobre la
forma y modo de pago del retorno de la inver-
sion.

El tercer problema es soslayado habitualmente a
través de la asuncion del compromiso de recom-
pra por alguno o todos los socios. Sin embargo,
esta alternativa es un pacto dificil de alcanzar
pues los demas socios son reacios a asumir
personalmente obligaciones cuya responsabili-
dad pueda exceder del ambito de la sociedad
que constituye el objeto de la inversion. Por otra
parte, el tener a los socios como obligados pue-
de no ser siempre una buena solucion dado que
puede que no todos estén dispuestos a cumplir
en un escenario en el que casi nunca se habra
asumido solidariamente la responsabilidad.

Por ello, el que la sociedad pueda obligarse a
recomprar o amortizar determinada participa-
cion, si bien no constituye la solucién completa
del problema, ayuda a que los pactos de inver-
sion puedan alcanzarse mas facilmente. En este
sentido, el socio financiero no soélo tendra un
obligado mas a quién dirigirse sino que dis-
pondra de un sujeto al que podra pedir toda la
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responsabilidad. Incluso, puede que asi tenga un
responsable mas solvente o que, al menos, ten-
ga el activo que desearia recuperar si decide
abandonar la joint-venture.

El impulso a la inversion que el reconocimiento
de este derecho produce ha llevado a muchos
autores a pedir su reconocimiento expreso en la
ley espafiola. No obstante, otra parte de la doc-
trina considera que no es bueno para el tréfico
econoémico tal admision pues implicaria una ex-
cesiva flexibilizacién de la normativa de capital,
gue produciria en una reduccion del crédito a las
empresas (los acreedores serian mas reacios a
dar crédito a las sociedades que reconocieran
este derecho pues verian diluida la garantia
efectiva que el capital social del deudor supone).
Sin entrar en el fondo del debate sobre la con-
veniencia o no del reconocimiento legal expreso
de este derecho, me gustaria destacar que lo
cierto es que en este Ultimo afio se han produci-
do dos circunstancias que facilitan a los socios
minoritarios financieros tener esta alternativa de
salida. Por una parte, la Ley de Sociedades de
Capital ha establecido para las sociedades an6-
nimas el derecho de separacion en los supues-
tos que ya estaban legalmente previstos para las
sociedades de responsabilidad limitada (articu-
los 346-349).

Por otra parte, la Direccion General de Registros
y Notariado ha dictado una resolucion el pasado
2 de noviembre que hasta la fecha constituye la
mas clara manifestacion a favor de la admision
del derecho de separacion “ad nutum” de un so-
cio en los estatutos. Con anterioridad tan solo
habia habido algin pronunciamiento de este or-
ganismo en el que de una manera hipotética
planteaba la posibilidad de su admision (Resolu-
cion de 25 de septiembre de 2003) y una sen-
tencia de la Audiencia Provincial de Santa Cruz
de Tenerife de 22 de mayo de 2007 que servian
de apoyo a los partidarios de esta tesis (la sen-
tencia del Tribunal Supremo de 3 de mayo de
2002 se pronunciaba realmente sobre la validez
de esta clausula conforme a la Ley del 53).

La referida resolucién no tiene como objeto de-
clarar la validez de este tipo de clausulas ya que

tan sélo se pronuncia expresamente sobre la va-
lidez de un sistema de determinacion del precio
de rescate que se aparta del procedimiento pre-
visto en el articulo 100 de la Ley de Sociedades
de Responsabilidad Limitada (actual articulo 353
de la Ley de Sociedades de Capital). No obstan-
te, la misma contiene en su fundamentacion una
referencia a los dos requisitos que tienen que
cumplir: (i) deben contener las cautelas para sal-
vaguardar los intereses de los acreedores (res-
peto de las reglas de la reduccién de capital so-
cial) y (ii) deben proteger los intereses de la so-
ciedad (conteniendo las restricciones precisas
para evitar un ejercicio abusivo de este derecho
que aboque a la sociedad a su desaparicion).

Damos la bienvenida a esta resolucion dado el
efecto estimulador de la inversion financiera que
la misma produce (al confirmar la admisibilidad
de este derecho). Por otro lado, esperamos que
la DGRN en un futuro continlie con esta linea de
ayudar a que las sociedades de capital sean un
vehiculo eficiente de inversion. Para ello, basta
que se pronuncie aclarando las multiples dudas
que han suscitado la publicacion en los Ultimos
afios de dos leyes fundamentales en este cam-
po: la Ley de Sociedades de Capital y la Ley de
Modificaciones Estructurales.
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CMS Albifiana & Suarez de Lezo, C/ Génova, 27 — 28004 Madrid — Espafa
T +34 91 451 93 00 — F +34 91 442 60 45 — madrid@cms-asl.com

CMS Albifiana & Suéarez de Lezo es una de las firmas de abogados con mas historia y prestigio del mercado espafiol, con oficinas en Ma-
drid, Sevilla y Marbella. Combinamos tradicion y vanguardia, experiencia e innovacion, como valores para lograr la maxima satisfaccion de
los clientes.

Con més de 90 abogados, nuestra finalidad es mantener una relacion estrecha de trabajo con el cliente para comprender y anticipar sus ne-
cesidades y estar a su entera disposicion para llevar a cabo sus objetivos de negocio.

Despacho multidisciplinar, ofrecemos a través de nuestras distintas areas de experiencia un servicio completo de asesoramiento legal y fis-
cal que cubre todas las necesidades de nuestros clientes.

CMS Albifiana y Suarez de Lezo pertenece a la organizacion CMS, organizacion de los mayores despachos europeos independientes y cu-
ya ambicion es ser reconocida como la mejor firma de servicios legales y fiscales en Europa.

www.cms-asl.com

CMS oficinas y oficinas asociadas: Amsterdam, Berlin, Bruselas, Londres, Madrid, Paris, Rome, Viena, Zurich, Aberdeen, Argelia,

Amberes, Arnhem, Beijing, Belgrado, Bratislava, Bristol, Bucarest, Budapest, Buenos Aires, Casablanca, Colonia, Dresde, Dusseldorf,
Edimburgo, Estrasburgo, Frankfurt, Hamburgo, Kiev, Leipzig, Ljubljana, Lyon, Marbella, Milan, Montevideo, Moscu, Munich, Praga, Sao Pau-
lo, Sarajevo, Sevilla, Shanghai, Sofia, Stuttgart, Utrecht, Varsovia y Zagreb.
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