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RESUMEN:

El régimen tuitivo de los accionistas minoritarios de las sociedades de
grupo ha sido una de las problemdaticas que mas atencion ha recibido
tradicionalmente por parte de legisladores, doctrina y jurisprudencia comparada.
La légica de esta preocupacién reside, entre otros motivos, en el potencial
perjuicio al que esta categoria de sujetos se enfrenta cuando su sociedad pasa a
formar parte de una estructura empresarial policorporativa caracterizada
esencialmente, como es sabido, porque la direccién empresarial de la sociedad a
que pertenecen queda supeditada a las directrices emitidas desde fuera de la
propia sociedad (direccién externa) que atienden a un interés empresarial distinto
Yy, en ocasiones, contradictorio al interés propio de esa sociedad individualmente
considerada: el denominado interés del grupo. Ello se puede traducir, en no pocas
ocasiones, en un perjuicio patrimonial para esa sociedad y, légicamente, en un
perjuicio en la posicién patrimonial de sus accionistas (especialmente, de aquellos
que no pertenecen al grupo de sociedades). Aunque tradicionalmente la doctrina
se ha ocupado muy especialmente de la proteccion de los socios externos de las
sociedades de grupo que ocupan la posicion de “dominadas”, entendemos que
muchos de estos problemas se presentan o se pueden llegar a presentar con
parecida intensidad en las sociedades matrices, por lo que entendemos que esta
categoria de sujetos necesita igualmente de una especifica atencion tuitiva
(obviada desafortunadamente por la totalidad de los legisladores que han
abordado el problema del grupo) desde el plano de la sociedad matriz. A estos
efectos, en paises como el nuestro, que no cuentan con un derecho de grupos,
resultara necesario adaptar las reglas de tutela de la minoria del derecho comun
de sociedades de capital. No obstante, debido a la especifica naturaleza del grupo,
es facil imaginar que, en ocasiones, este régimen de tutela de la minoria, pensado
para resolver conflictos propios de las sociedades no vinculadas ni integradas en
grupos, provoque ciertas disfunciones o no resulte del todo trasladable para
resolver con éxito la problematica que nos ocupa.

PALABRAS CLAVE: GRUPOS DE SOCIEDADES, ACCIONISTAS EXTERNOS, SOCIEDAD MATRIZ
ABSTRACT:

The protective legal regimen of minority shareholders of corporate groups
has been one of the problems which traditionally have received more attention
from legislators, literature and comparative jurisprudence. The logic of this
concern lies, among other reasons, on the potential harm that these shareholders
face when their company becomes part of a policorporative structure characterized
essentially, as it is known, because the business goal of their company becomes
subordinated to the guidelines issued from outside the company that serve a
different and sometimes opposite business interest: the so-called interest of the
group. This can turn out in many cases a serious prejudice in the economic
position its shareholders (especially those who do not participate in any other



company of the group). Notwithstanding with the above, while traditionally the
doctrine has been particularly busy for the protection of minority interests of the
companies that occupy the position of "subsidiaries”, we understand, with much of
the doctrine, that many of these problems may occur with similar intensity in the
parent companies. Thus, we understand these kind of subjects also need a
specified attention (unfortunately avoided by all the legislators who have
addressed the problem of the group) from the parent company perspective. To this
end, in countries like ours, which do not have a legal regime for corporate groups,
it is necessary to adapt the minority rules from our common law of companies.
However, due to the specific nature of the group, it is easy to imagine that at times
this regime to protect the minority, thought to resolve conflicts on companies
which are not linked or integrated into groups, causing some malfunctions or not
at all be applied successfully to solve the problem at hand.
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l.- LA ORIENTACION CLASICA DEL DERECHO DE GRUPOS: LA PROTECCION DE
LOS ACCIONISTAS EXTERNOS DE LAS SOCIEDADES FILIALES

Aunque desde hace ya varios afios reconocidos autores vienen criticando la
orientacion exclusivamente tuitiva que todos los ordenamientos otorgan al
régimen juridico de los grupos por entender que la complejidad del fenémeno
exige abarcar también sus aspectos organizativos, lo cierto es que esa perspectiva
tuitiva sigue dominando los criterios de politica juridica de todos ellos. Tanto en
aquellos paises que han optado por una sistematizacién ordenada y global del
grupo (Alemania, Brasil, Portugal y mas recientemente, Italia), como en aquellos
que, como el nuestro, han optado por un tratamiento legislativo y jurisprudencial
de algunos de los problemas que surgen en torno a él (entre otros, Francia y
Estados Unidos), la preocupacion de los legisladores, jueces y doctrina cientifica se
ha centrado de forma casi exclusiva, desde la perspectiva societaria, en la
construccién de medidas que tutelen el patrimonio de las sociedades filiales -
dominadas, esto es, integradas en grupos jerarquicos- y de los intereses mas
vulnerables que se hallan vinculados a ellas, principalmente los denominados
socios minoritarios o “externos”? y los acreedores. Respecto de estos ultimos, los

2 El socio “externo” ha sido considerado tradicionalmente por legisladores y doctrina como el
socio de la sociedad dependiente que no pertenezca en modo alguno de forma directa ni
indirecta al “circulo de control” del grupo o que, por otra circunstancia, no sufra la especial
degradacién en su posicién juridica que se vincula a la figura del socio externo. Con esa
calificacion se alude a la desvinculacién (“alienidad”) de ese socio respecto del interés del grupo
al que esta subordinado su sociedad: vid. EMBID IRUJO, Grupos de sociedades y accionistas
minoritarios, Madrid, 1987, p. 173; MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los socios externos
en los grupos de sociedades, Bolonia, 1999, p. 162. También los legisladores coinciden en
nociones similares a la indicada. Este es el caso del alemdan, que en la Exposicién de Motivos de
la AktG establece que son accionistas externos todos los socios de la sociedad dependiente con
excepcion de: la sociedad matriz, los accionistas cuyo patrimonio constituya una unidad con el
patrimonio de la sociedad matriz, los accionistas cuyos rendimientos repercutan en la sociedad
matriz, los accionistas cuyos titulos pertenezcan en su totalidad a la sociedad matriz, los
accionistas que hayan concluido un contrato de cesion total de beneficios con la sociedad matriz
y los terceros que contratan con la sociedad dependiente. En forma similar se manifiesta el
Codigo de Sociedades portugués: el articulo 494 CSC parte de que son socios externos (sdcios
livres, en la terminologia de ese Cddigo) “todos los socios o accionistas de la sociedad
subordinada”, excluyendo expresamente a los socios de la sociedad “directora” (esto es, la
matriz), las sociedades o personas relacionadas con la sociedad directora, las personas que
posean mas del 10% del capital de las sociedades mencionadas, la sociedad subordinada y las
sociedades dominadas por la sociedad subordinada. Aunque en nuestro ordenamiento no exista
una disciplina especial para regular los grupos de sociedades, resulta de especial interés la
definicion que aporto el Anteproyecto de LSA, donde se preveia un régimen para los grupos que
luego no prosperd y que definia al socio externo (art. 233) como: los socios de las sociedades
dependientes que no tienen participacién alguna en el capital de la sociedad matriz o que,
teniéndola, no supera el 1% de ese capital. Todas ellas, como se puede apreciar, son definiciones
que excluyen a los socios de la matriz. Sin embargo, esta vision tradicional del concepto de
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acreedores, la preocupacién de legisladores, jurisprudencia y doctrina se ha
orientado siempre a prever mecanismos que permitan evitar o, cuando menos,
compensar el perjuicio indirecto que podria ocasionar a esta categoria de sujetos
la desventaja patrimonial que sus sociedades deudoras puedan sufrir al estar
subordinadas a una politica empresarial que atiende a la primacia del interés
global del conjunto del grupo y no al interés particular de cada una de las
sociedades que lo forman.

Sin embargo, el estudio de un régimen protector de aquéllos, los
accionistas externos, abarca una perspectiva mas amplia, en tanto se concreta no
solo en atender a la proteccién del patrimonio de sus sociedades filiales -con la
proteccion indirecta que ello conlleva de los derechos patrimoniales que sus socios
tienen en ellas- sino también en articular medidas que aminoren o contrarresten
en algiun modo la merma de los derechos politicos que sufren esos accionistas
cuando su sociedad pasa a formar parte de un grupo. Esta merma tiene su origen
en que la incorporacién a un grupo altera o distorsiona sensiblemente el modelo
organizativo clasico de sociedad. Y es que, aunque hacia el exterior la filial sigue
pareciendo una sociedad ordinaria dotada de 6rganos legales cuyas funciones se
encuentran claramente definidas, tal y como prevé la Ley, sin embargo, desde un
punto de vista, podriamos decir, “logistico”, la direccidn unitaria opera a través de
una red de mando jerarquizada donde los protagonistas son los érganos de
administracién de las sociedades filiales, que actuaran siguiendo los dictados del
6rgano de direccién del grupo que, a su vez, suele coincidir con el 6rgano de

socio externo y de lo que ello significa (la exclusion de cualquier medida tuitiva para quienes no
encajen en esa nocién) viene siendo matizada -fruto sin duda de la evolucién del derecho de
grupos que deseamos siquiera plantear en este trabajo- en los uUltimos afios por nuestra mas
autorizada doctrina: cada vez un mayor niimero de nuestros autores especializados admite la
posibilidad -y la necesidad- de incluir dentro de esta nocién también a aquellos socios de la
matriz o dominante que no pertenecen al circulo de control del grupo o cuando menos, de
atender a las necesidades tuitivas planteadas a este nivel (los minoritarios de la dominante) por
cuanto su posicién juridica también se puede ver afectada como consecuencia del
funcionamiento del grupo: EMBID IRUJO, “Cuestiones generales sobre la tutela de los socios
externos”, en AAVV / gruppi di societd, Vol. I, Milan, 1996, p. 1215; DE ARRIBA FERNANDEZ,
Derecho de grupos de sociedades, Civitas, Madrid, 2004, p. 178; FERNANDEZ DEL POZO,
“Aplicacién de resultados en la sociedad dominante y cuentas consolidadas”, RdS, 1997, p. 186y
ss, EMBID IRUJO/GIRGADO PERANDONES, “Aproximacion al significado juridico de los 6rganos
del grupo de sociedades. Especial referencia al papel de la Junta general”, en (coord.) EMBID
IRUJO, Las competencias de los organos sociales en las sociedades de capital, Valencia, 2005, p.
321; DE ARRIBA FERNANDEZ, Derecho de grupos de sociedades, Civitas, Madrid, 2004, p. 178.
No obstante, en contra, MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los socios externos..., cit., p.
162, limita rotundamente el calificativo de “socio externo” al “socio de la dependiente que no
mantiene ningun tipo de relacién con la sociedad matriz”, y sélo a él le reconoce merecedor de
unas medidas especiales de proteccion.



direccion de la sociedad matriz, titular de la direccion unitaria3. De esta forma, la
ejecucion de la politica econdmica unitaria del grupo queda en manos de los
administradores, siendo el papel de las juntas generales practicamente ignorado.
Esta mutacién organizacional que se observa de forma tan acentuada en los
grupos de sociedades estd confirmada por las teorias mas recientes sobre la
evolucion de la estructura de la empresa moderna, descrita como una constelacion
de sub-unidades corporativas cuya direccién y coordinacién se consigue a través
de una red jerarquica de administradores dirigida por el érgano de direccion del
grupo“.

Asi, se puede decir que el grupo reemplaza el postulado de “separacion de
poderes” entre el 6rgano de socios y el érgano de administracién por una especie
de principio que podria ser definido como “acumulacion de poderes” en torno a
este ultimo>. Dicho de otro modo, la estructura organizativa del grupo acaba
traduciéndose en una suerte de “hurto” de competencias de la junta general de sus
sociedades en beneficio de los 6rganos de administracién (de la matriz y de las
propias filiales), a través de los cuales se canaliza el ejercicio y acatamiento,
respectivamente, de la direccién unitaria. Por ello, la perspectiva tuitiva respecto
de esta categoria de sujetos abarca una doble faceta a la que por su complejidad,
debido al caracter de este trabajo, pretendemos Unicamente aproximarnos en su
planteamiento.

A.- UNA VISION COMPARADA

Los ordenamientos que han tomado en cuenta la necesidad de proteger a
los socios externos han coincidido en articular medidas que responden a la idea de
compensar o contrarrestar la potencialmente desventajosa situacién en que
guedan tales sujetos. Son todas ellas normas que ofrecen una tutela adicional a la
ya ofrecida para la proteccién de las minorias por el derecho general de
sociedades, medidas que en ningun caso anulan, sustituyen o derogan aquellas
normasé. Asi, como se ha sefialado, las medidas de tutela del socio externo en el

3 Vid. nuestro trabajo Grupos de sociedades y proteccion de acreedores (una perspectiva
societaria), Cizur Menor, 2007, p. 106 y ss.

4 ANTUNES, Liability of corporate groups. Autonomy and control in Parent-Subsidiary
Relationships in US, German and EU Law: An International Perspective and Comparative
Perspective, Deventer-Boston, 1994, p. 103, siguiendo a CHANDLER, T7he visible hand -The
managerial revolution in American business, Harvard UP, Cambridge, 1977.

5 También inciden en este “vaciamiento” de competencias que sufre la junta en el seno de los
grupos: PAZ-ARES, en Curso de Derecho Mercantil, 2* ed., (dirs.) URIA/MENENDEZ, I, Madrid,
2006, p. 1480; EMBID IRUJO/GIRGADO PERANDONES, “Aproximacién al significado juridico de
los 6rganos del grupo de sociedades...”, cit., p. 281 y ss.

6 EMBID IRUJO, “Cuestiones generales sobre la tutela...”, cit., p. 1223.
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derecho comparado muestran una identidad sustancial en cuanto a planteamientos
basicos, y ello con independencia de que el modelo de regulacién de los grupos
sea contractual (como ocurre en los ordenamientos aleman, portugués o brasilefio)
u organico (tal y como preveia el proyecto de IX Directiva sobre grupos o como
puede representar actualmente el ordenamiento italiano)?.

Entre estas medidas, han sido dos de ellas objeto de especial atencién en
funcion de que el socio externo en cuestién, una vez formado el grupo, desee
permanecer en la sociedad de que forma parte o bien decida abandonarla: en
aquél caso tendra derecho a percibir una compensacion, calificada por la doctrina
como “una retribucion asignada al socio con caradcter de sustitucién o
complemento del beneficio que deje de percibir como consecuencia de la
formacién del grupo”8; en este caso, se le reconocera un derecho de separacién de
la sociedad?. Con aquella medida, la compensacién, se pretende compensar el
perjuicio patrimonial que la sociedad filial pueda llegar a sufrir en aras de esa
consecucion prioritaria del interés del grupo que antes apuntdbamos y la potencial
reduccién significativa del beneficio a percibir por el socio que ha deseado
permanecer en esa sociedad. No obstante, se trata de una medida de caracter
exclusivamente patrimonial, por lo que queda sin atender, como bien se ha
sefialado, la pérdida de influencia en el proceso de formacién de la voluntad social

7 Légicamente, no todo son coincidencias entre ambos modelos. Como sefala EMBID IRUJO,
“Cuestiones generales sobre la tutela...”, cit., p. 1223 y ss, una diferencia importante por razén
del modelo de regulacién se refiere a la duraciéon de las medidas de tutela. Y es que, aunque lo
decisivo en cuanto a proteccion de los socios externos desde el punto de vista de su extensién
temporal debiera ser el periodo durante el cual la direccién unitaria es ejercida, la peculiaridad
del modelo contractual conlleva un relevante alteraciéon: la duracién del instrumento contractual
empleado para constituir el grupo (Ildmese contrato de dominacién o de cualquier otra manera)
y no el ejercicio efectivo de la direccién unitaria es lo que determina la vigencia de esas medidas
tuitivas. Sin embargo, en los sistemas basados en el modelo organico, tales medidas se
consideran vigentes y aplicables durante la duraciéon del ejercicio efectivo de la direccion
unitaria, y por tanto, del grupo como tal (una excepcién la representa el ordenamiento
portugués, que entiende la proteccién dispensada al socio externo mds alld del periodo de
vigencia del contrato de subordinacion).

8 EMBID IRUJO, “Cuestiones generales sobre la tutela...”, p. 1224. /n extenso vid. EMBID IRUJO,
Grupos de sociedades y accionistas minoritarios..., cit., p. 206 y ss. Los ordenamientos aleman y
portugués prevén este derecho de compensacion en el §304 AktGy en el art. 499 del Codigo
das Sociedades Comerciais (CSC).

9 Vid. EMBID IRUJO, Grupos de sociedades y accionistas minoritarios..., cit., p. 222 y ss. En
Alemania (§305 AktG), este derecho de separacion se articulard a través de una indemnizacion
(Abfindung) en titulos (acciones, obligaciones simples o convertibles, preferentemente emitidas
por la sociedad dominante) o en dinero. En el CSC portugués un derecho en términos similares
se recoge en el art. 499. En ltalia, el diritto di recesso ha sido incorporado tras la reforma de
2003 del CCl a través del articulo 2497 guater.



que el socio externo experimenta al permanecer en la sociedad'®. Por ello, la
mayor parte de los ordenamientos han previsto de forma adicional un derecho de
separacién para esos socios, figura cuya prevision, sin embargo, ha suscitado
cierta perplejidad y bastantes criticas: perplejidad por cuanto -se dice- no deja de
ser paradéjico que para proteger al socio se observe un mecanismo que le obligue
a dejar de serlo''; criticas por cuanto una medida de esas caracteristicas implica el
riesgo de descapitalizacion que se supone inherente al ejercicio del derecho de
separacién en las sociedades capitalistas’?.

B.- LA CONSTRUCCION DOGMATICA REALIZADA POR LA DOCTRINA ESPANOLA ANTE LA
AUSENCIA DE UN DERECHO POSITIVO DE GRUPOS

Nuestro ordenamiento societario, como es sabido, no observa régimen
especifico alguno para los grupos de sociedades'3. Asi, en nuestro derecho, la
construccién de las medidas tuitivas que se vienen articulando en torno a los
socios externos se deben fundamentalmente al trabajo de nuestra doctrina
especializada que, interpretando las reglas de tutela de la minoria de nuestro
derecho general de sociedades conforme a la nueva realidad que el grupo
representa, ha aportado construcciones dogmadticas realmente interesantes que
permiten predicar de /ege /ata medidas tuitivas para esta categoria de sujetos
similares a las ya apuntadas en los ordenamientos comparados que si cuentan con
un derecho positivo de grupos. No obstante, debido a la especifica naturaleza del
grupo, es facil imaginar que, en ocasiones, este régimen de tutela de la minoria,
pensado para resolver conflictos propios de las sociedades independientes,
provoque ciertas disfunciones o no resulte del todo trasladable para resolver con
éxito la problematica que nos ocupa.

En este sentido, los principales esfuerzos de nuestra doctrina se han
orientado a la construccién dogmatica de un derecho de separacion del socio
externo similar al ya previsto en los ordenamientos aleman, portugués y, mas
reciente, italiano (§ 305 AktG, art. 499 CSC, y 2497 guater CCl, respectivamente).

10 Consumandose asi “el proceso de acercamiento entre el papel que el socio asume en esta
situaciéon y el que desempena habitualmente un mero obligacionista’: EMBID IRUJO, “Cuestiones
generales sobre la tutela...”, cit., p. 1226.

11 EMBID IRUJO “Cuestiones generales sobre la tutela...”, cit., p. 1227.

12 Por ello se habla del “precio de formacion del grupo” INMENGA, “Der Preis der
Konzernierung”, en Wirtschaftsordnung und Staatsverfassung, Festschrift fur Franz Bohm,
Tibingen, 1975, p. 253 y ss.

13 Justo es decir que, afortunadamente, en el ambito de las sociedades cotizadas la sensibilidad
frente a esta problematica es cada vez mayor, y prueba de ello son las recomendaciones
contenidas en el Cédigo Unificado de Buen Gobierno Corporativo, a las que se hara referencia
mas adelante.



Resultan especialmente destacables las posiciones que han fundamentado ese
derecho de separacion a partir de una construccion ex analogia con la
modificacion del objeto social (arts. 147 LSA y 95 LSRL), construccion ya apuntada
por la doctrina italiana con anterioridad a la ultima reforma del CCl de 2003 en la
que finalmente fue positivizado ese derecho de separacion.

De forma sintética cabe apuntar que esta construccién equipara la
orientacion de la sociedad hacia la consecuciéon del interés del grupo con la
sustitucion o modificacién sustancial de su objeto social'4, lo que justificaria el
derecho de separacién a los accionistas disidentes y a los accionistas sin voto ex
articulo 147 LSA. Se argumenta, partiendo de una nocion mas amplia del objeto
social que la manejada tradicionalmente por la doctrinal>, que su sustitucion o
modificacion no sélo implica el cambio de la actividad empresarial desarrollada
por la sociedad (el llamado plano instrumental, en el que se ha centrado
tradicionalmente la nocion de objeto social), sino también la modificacién del fin
comun que en ella se persigue (o plano teleoldgico), que pasara de ser el interés
particular de la sociedad a la consecucion del interés del grupo. Sobre la base de
ese doble plano, al modificarse el fin comin al que se atiende cuando una
sociedad se incorpora a un grupo, se justifica de /ege lata la existencia de una
modificacion del objeto social y el reconocimiento de ese derecho de separacién’e.

Adicionalmente, si bien quedando restringida esta construccién al ambito
de las sociedades limitadas, se ha apuntado otra via posible para el
reconocimiento de un derecho de separacion del socio externo, cual es su
prevision estatutaria ex articulo 96 LSRL (“los estatutos podran establecer causas
distintas de separacion a las ya previstas en la propia Ley”), lo que requeriria no
obstante el consentimiento de todos los socios y que el derecho de separacion
obedezca a una causa concreta que represente un cambio que se ha producido en

14 Véase PAZ-ARES, en Curso..., cit., 2% ed., p. 1487, si bien, el autor limita esta construccion a
los que califica, empleando una categoria del Derecho aleman, de “grupos cualificados”.

15 Puede consultarse el estudio monografico sobre el objeto social realizado por SAENZ vy
GARCIA DE ALBIZU, £/ objeto social en la sociedad andnima, Madrid, 1990, y el interesante
comentario que a su proposito hace ESTEBAN VELASCO, “El objeto social: algunas
consideraciones en torno a un libro reciente”, RDM, 1990, p. 403 y ss. Asimismo: GIRON TENA,
Derecho de sociedades, t. 1., Madrid, 1976, p. 204 y ss, y ESTEBAN VELASCO, “Organizacién y
contenido del poder de representacion en las sociedades de capital”, en AAVV., La reforma de/
derecho de sociedades de capital, Madrid, 1987, p. 389 y ss.

16 PAZ-ARES, en Curso..., cit., 22 ed., cit., p. 1486 y 1487, quien ademas afiade: “entretanto la
separacion no llega a hacerse efectiva, a los socios externos debe reconocérseles el derecho a
obtener una compensacion adecuada de la sociedad beneficiaria -normalmente la sociedad
dominante-, para cuyo calculo debera tomarse en consideracion el beneficio consolidado del
grupo”.
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la sociedad, requisito este Ultimo cuya exigencia, si bien viene siendo puesta en
duda por algunos de nuestros autores'’, parece claro que existe en los casos de
incorporacion de una sociedad a un grupo’s.

Ademas de las propuestas de construccién de este derecho de separacién,
nuestra doctrina ha ido mas alld en sus aportaciones al régimen tuitivo de los
socios externos de las filiales y, aunque por el caradcter de este trabajo no
podamos detenernos en un andlisis expositivo de todas ellas'9, es justo apuntar
que también se han estudiado las posibilidades que ofrecen nuestras leyes
societarias para reconocer un derecho de compensaciéon al socio externo20 y la
funcionalidad que en este contexto ofrecen otras medidas tuitivas de las minorias:
tal es el caso del régimen de impugnaciéon de los acuerdos sociales de la junta y
del consejo por lesiéon del interés social2’, el de responsabilidad de los

17 A favor de que los estatutos puedan prever un derecho de separacién por voluntad unilateral
del socio, sin obedecer a causa alguna: FAJARDO GARCIA, £/ derecho de separacion del socio en
/a sociedad fimitada, Valencia, 1996, p. 70 y ss; LENA FERNANDEZ/RUEDA PEREZ, Derecho de
separacion y exclusion de socios en sociedades de responsabilidad limitada, Granada, 1997, p.
47. Rechaza no obstante tal posibilidad MARTINEZ SANZ, La separacion del socio en la sociedad
de responsabilidad limitada, Madrid, 1997, p. 114 y ss.

18 MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los socios externos..., pp. 305 y 308, quien ademds
sefiala como aconsejable una intervencién legislativa en orden a posibilidad la ampliacién por via
estatutaria de las causas de separacion para las sociedades anénimas (si bien, Gnicamente para
aquellas que no cotizan en los mercados bursatiles); EMBID IRUJO, “La proteccion de la minoria
en el grupo de sociedades”, RDM, 1994, p. 918.

19 Sobre toda esta temadtica, se puede consultar como obra de referencia la del profesor EMBID
IRUJO, Grupos de sociedades y accionistas minoritarios, cit., passim.

20 Vid. MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los socios externos..., cit., p. 309y ss.

21 En los grupos de sociedades el mecanismo de la impugnaciéon de los acuerdos sociales
permite que los socios externos puedan garantizar la tutela del interés de su sociedad. Sobre la
impugnacién de los acuerdos de la junta general en este contexto: EMBID IRUJO, “Notas sobre la
impugnacién de los acuerdos sociales en la ley espafiola de sociedades andénimas”, Not. U.E.,
1995, ndm. 121, p. 51. En cualquier caso, no debemos olvidar que la relevancia practica de este
mecanismo impugnatorio es relativa, dado el problema ya denunciado y sobre el que volveremos
en esta exposicion, del escaso protagonismo a nivel decisorio de la junta general en la adopcién
de las decisiones empresariales que afectan al grupo y del papel decisivo que en este sentido
desarrolla el 6rgano de administraciéon (conforme: MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los
socios externos...., cit., p. 275). No obstante, incluso, la utilidad del instrumento de la
impugnacién, aun cuando se refiera a los acuerdos del Consejo, resulta relativa: en primer lugar,
s6lo se pone en manos de los accionistas externos cuando los acuerdos son adoptados por un
o6rgano colegiado de administracion (arts. 143 LSA y 70 LSRL), por lo que cuando la
administracién se lleva a cabo por un érgano que no tiene esa forma esta medida carece de
utilidad (MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los socios externos...., cit., p. 276 y ss.); en
segundo lugar, en las sociedades cotizadas, cuyo capital esté bastante disperso, serd poco
habitual que los socios alcancen el porcentaje de capital exigible para alcanzar el umbral de
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administradores sociales22, el deber de fidelidad del socio dominante?23, el derecho
de informacion del socio?4, etc.)

.-~ LA NECESIDAD DE UNA PERSPECTIVA TUITIVA QUE ACOJA A LOS
ACCIONISTAS EXTERNOS DE LA SOCIEDAD MATRIZ

A.- LAS CARENCIAS TUITIVAS EN LA “CABEZA” DEL GRUPO

Como ya hemos sefialado, tradicionalmente el derecho de grupos se ha
configurado como un régimen esencialmente protector de los intereses vinculados
a las sociedades que se encuentran sometidas a una relacién de dependencia
respecto del sujeto que ejerce tal poder de direccion. De esta forma, las medidas
tuitivas que han ido construyendo el denominado derecho de grupos han tenido
siempre un ambito de aplicacién limitado en un doble sentido: (i) por un lado,
quedaban excluidos los intereses vinculados a sociedades integradas en grupos
por coordinacion al no existir entre éstas relacion de dependencia alguna; (ii) por
otro lado, como consecuencia légica de lo anterior, tales medidas excluian de su
ambito de proteccion todos aquellos intereses vinculados a la sociedad matriz.

Sin embargo, desde hace ya algun tiempo parte importante de la doctrina
especializada viene entendiendo que la funcion tuitiva del derecho de grupos no
podia agotarse en esa finalidad protectora tan limitada y que debia prestarse
atencién no sélo a lo que sucede en los niveles subordinados del grupo (las filiales
dominadas), sino también a los procesos de decision y articulacion de la empresa
de grupo que se llevan a cabo desde el plano de la sociedad matriz dominante2>.

legitimacion para impugnar (5%); finalmente, para los socios externos no es facil tener
conocimiento de los acuerdos que adopta el 6rgano de administracién de su sociedad, ya que
Unicamente tienen conocimiento de los acuerdos que les deben ser notificados (porque les
atanen directamente) y de los acuerdos que se deben inscribir en el Registro Mercantil (mediante
certificacion registral o a través de la publicidad del BORME)” (ibidem, p. 277).

22 EMBID IRUJO, Grupos de sociedades y accionistas minoritarios, cit., p. 250 y ss; GIRGADO
PERANDONES, La responsabilidad de la sociedad matriz y de los administradores en una
empresa de grupo, Madrid, 2002; MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los socios externos....,
cit., p. 284 y ss; DE ARRIBA FERNANDEZ, Derecho de grupos de sociedades, cit., passim, y
capitulos Il y IV de nuestro trabajo Grupos de sociedades y proteccion de acreedores..., cit., en
especial, p. 197 y ss, y p. 231 y ss.

23 GIRGADO PERANDONES, La responsabilidad de la sociedad matriz..., cit., p. 139; DE ARRIBA
FERNANDEZ, Derecho de grupos de sociedades, cit., p. 161 y ss, y p. 400 y ss; y nuestro trabajo
Grupos de sociedades y proteccion de acreedores..., cit. p. 284 y ss.

24 MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los socios externos...., cit., p. 181 y ss.

25 Aunque los trabajos pioneros en el estudio de esta perspectiva de la problematica grupal se
los debemos a la doctrina estadounidense (principalmente, al profesor Eisenberg) v,
posteriormente, mas en profundidad y con mayor desarrollo, a la doctrina alemana, lo cierto es
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La necesidad de abordar esta nueva perspectiva tuitiva se fundamenta en
dos argumentos principales muy similares a los anteriormente expuestos al
apuntar esta misma problematica respecto de los accionistas externos de las
filiales. Por un lado, el peligro de un potencial perjuicio patrimonial para los socios
externos de la matriz se plantea también en unos términos parecidos: el conflicto
de intereses que se produce a causa del ejercicio de una direccién unitaria
orientada a la consecucion de un interés empresarial (el interés de la
“superempresa” de grupo) distinto y autébnomo que representa o aglutina el interés
del conjunto de las sociedades que lo forman y que se “superpone” al interés
particular de cada una de las sociedades?6 (incluida la propia matriz) puede
traducirse también en el sacrificio del interés individual de la matriz en beneficio
del interés del grupo??. Todo ello con el consiguiente menoscabo de los intereses

que los principales especialistas europeos en derecho de grupos se han hecho eco de esta
preocupacion. Especialmente relevante a estos efectos, es, como decimos, el trabajo de la
doctrina y jurisprudencia alemana (vd. LUTTER, “Zur Binnenstruktur des Konzerns”, en
Festschrift fiir Westermann, Karlsruhe, 1974, p. 347 y ss, “Organzustandigkeiten im Konzern”,
en Festschrift fiir W. Stimpel, Berlin-New York, 1985, p. 825 y ss; GESSLER, E£inberufung und
ungeschriebene  Hauptversammlungszustindigkeiten, en  Lutter/Mertens/Ulmer (hrsg.),
Festschrift fiir W. Stimpel zum 68 Geburtstag, 1985; HOMMELHOFF, Die Konzernleitungspflicht,
Carl Heymanns, Koéln, 1982, en especial, p. 233 y ss; SCHNEIDER, “Konzernleitung als
Rechtsproblem”, BB, 1981, p. 249 y ss; TIMM, “Hauptversammlungskompetenzen und
Aktionadrsrechte in der Konzernspitze”, AG, 1980, p. 172 y ss). No obstante, también en
Portugal, de forma monografica: ANTUNES, Os direitos dos socios da sociedade-mde na
formédcao e direccdo dos grupos societdrios, Porto, 1994. En ltalia, entre otros: TOMBARI, //
gruppo di societd, Giappichelli, Torino, 1997. Entre nuestra doctrina, especial atenciéon han
dedicado MASSAGUER FUENTES, “La estructura interna de los grupos de sociedades (aspectos
juridico-societarios), RDM, 1989, p. 281 y ss, en especial, pp. 285 y 286; DE ARRIBA
FERNANDEZ, Derecho de grupos..., cit.,, p. 178, EMBID IRUJO/GIRGADO PERANDONES,
“Aproximacién al significado juridico de los érganos del grupo...”, cit., p. 320 y ss.

26 Con el término “superempresa’ se referia el profesor GIRON al grupo en Tendencias actuales y
reforma del derecho mercantil (Estudios), Civitas, 1986, p. 202, donde ya expresé este problema
de forma muy clara: “los grupos presentan los graves problemas que en el derecho de
sociedades se derivan del manejo del poder unitario superempresarial de las supuestas
sociedades independientes, lo que afecta a los accionistas externos que soportan la deformacion
del interés de la sociedad en la que estan, por su sometimiento al objeto y al interés de grupo y
a los acreedores de una sociedad determinada que sufra, eventualmente, en su patrimonio los
efectos del ejercicio de dicho poder”. También FERNANDEZ DE LA GANDARA, Problemas juridicos
de la concentracion de empresas. el poder de direccion y la responsabilidad en los grupos de
sociedades (examen juridico comparado en los paises de la CEE y USA), Fundacion Juan March,
Madrid, 1972, p. 26, sitia en este conflicto interés del grupo/interés de las sociedades que lo
forman su verdadera problematica.

27 En la practica, el que la politica del grupo pueda ocasionar perjuicios a la sociedad matriz,
puede darse con mas frecuencia de la que en un principio pudiera pensarse. Tal y como recoge
DE ARRIBA FERNANDEZ, Derecho de grupos..., cit., p. 178, un ejemplo claro de esta realidad la
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econémicos de aquellos socios (externos) que no ostentan ningun otro interés
accionarial en la otra u otras sociedades del grupo presuntamente beneficiadas.

Adicionalmente, en el caso de los accionistas externos, el perjuicio que les
puede acarrear la pertenencia al grupo no deriva so6lo del potencial dafo
patrimonial que puede resultar de ese conflicto de intereses. Como vya
sefalabamos, la estructura de grupo provoca alteraciones importantes en la
posicién juridica de esos accionistas, ya que desde un punto de vista juridico
organizativo el funcionamiento propio del grupo modifica el sistema de
distribucion de competencias entre los 6rganos sociales que se traduce en un
aumento del poder del 6rgano de administracién y en una disminucion del ambito
de influencia que corresponde al 6rgano de socios. Y este fenédmeno también
resulta trasladable, con sus propios matices, a la sociedad matriz, que ve también
cémo sus socios pierden influencia en las decisiones que afectan a su patrimonio
social2s,

Las consecuencias del mismo se observan con extraordinaria nitidez en las
denominadas operaciones de “filializacion” y otras muy similares que afectan de
forma sustancial a los activos de la sociedad matriz. Se trata de operaciones en las
que el érgano de administracion de la matriz segrega determinadas ramas de
actividad esenciales de su negocio bien para constituir filiales y crear un grupo con
dichos activos, bien para aportar tales ramas a sociedades filiales ya existentes,
todo ello a cambio de acciones o participaciones en estas ultimas, convirtiéndose
la sociedad matriz en la principal o Unica accionista de éstas. Con ellas, como se
ha sefialado acertadamente, se sustrae a la junta de adoptar las decisiones sobre
politica del capital o sobre politica de dividendos (situacion que se acentlia aun
mas cuando la matriz queda reducida a una sociedad Ao/ding pura29), ya que: “la
captacién de recursos para acometer nuevos proyectos de inversién a través de las
oportunas ampliaciones de capital se decidird en las sociedades industriales
operativas y, por tanto, la decision quedara en manos de los administradores, que
son los encargados de gestionar las participaciones de la sociedad matriz. Lo
propio sucederd con la politica de dividendos. Si el érgano de administracion

ofrecieron las inversiones realizadas por los bancos espafoles en Argentina, donde, como
consecuencia de la crisis vivida por este pais a finales del 2001, las filiales argentinas de esos
bancos acumularon pérdidas cuantiosas que fueron asumidas por las matrices. Todo ello se
tradujo en que los beneficios de estas matrices se redujeron drasticamente, por lo que sus
socios se vieron afectados patrimonialmente.

28 EMMERICH/SONNESCHEIN/HABERSACK, Konzernrecht, 7% ed., Beck, Munich, 2001,p. 117 y ss,
en especial, pp. 120y 121.

29 Sobre los distintos criterios de clasificacion de una sociedad holding, véase NAVARRO LERIDA,
Voz “Sociedad Holding”, en (coord. por Alonso Ledesma) Diccionario de Derecho de Sociedades,
Madrid, 2006, p. 1160 vy ss.
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pretende no distribuir dividendos, le bastara con reservar en la filial todos sus
beneficios. De esta manera, no lucirdn en el balance de la sociedad Ao/dingy, por
tanto, no podran ser distribuidos. Los accionistas quedan privados de su facultad
de aplicar el resultado”30.

Se trata por tanto de un fendmeno que no soélo afecta negativamente a la
posicion patrimonial de los accionistas externos de la matriz, sino que también
merma su posicién politica. Por eso, resulta sorprendente que los legisladores
europeos que han previsto un régimen juridico ad hoc para los grupos de
sociedades hayan “olvidado” -probablemente de forma deliberada- la problematica
planteada3’.

En cualquier caso, a pesar de no contar con referencia legislativa alguna en
el ambito europeo3?, la necesidad de construir un régimen tuitivo para los
accionistas externos de la matriz viene ocupando desde hace ya algunos afos a la
doctrina y jurisprudencia de nuestro continente (especialmente la alemana y, mas
recientemente, la italiana y espanola). Aunque los pronunciamientos judiciales en
esta materia hayan sido escasos, los esfuerzos de la doctrina cientifica han
aportado interesantes reflexiones que deseamos siquiera apuntar brevemente. Se
trata de propuestas dogmaticas que van desde el reconocimiento de un derecho
de separacion del socio de la matriz y de un reforzamiento de su posicion politica,
hasta la aplicacion de consideraciones propias del derecho de grupos al régimen
de responsabilidad de los administradores y del socio dominante de esta sociedad
matriz ya no frente a las filiales y sus accionistas y acreedores (como se viene
estudiando tradicionalmente) sino frente a los propios accionistas -y, en su caso,
acreedores33- de la sociedad matriz.

30 PAZ-ARES, en Curso..., cit., 2% ed., p. 1483.

31 Tal olvido, a nuestro juicio criticable, subyace quiza en la idea entre muchos instaurada -y que
no compartimos- de que el interés del grupo se identifica con el de la sociedad matriz de forma
inequivoca, y que, en consecuencia, los intereses a ella ligados nunca iban a estar necesitados
de proteccién. Sobre la dificil concrecién de una clausula general como resulta ser el interés del
grupo, véase nuestro trabajo Grupos de sociedades y proteccion de acreedores..., cit., p. 184 y
ss.

32 Por cuanto sabemos, la perspectiva tuitiva de los accionistas en la matriz ha sido Unicamente
recogida por la Ley de sociedades andnimas brasilefia (Ley de 15 de diciembre de 1976), que
otorga a los accionistas de la sociedad dominante un derecho de indemnizacién (arts. 252.1 y
256.2); un derecho de suscripcion preferente en los incrementos de capital con emision de
acciones en sociedades dominadas (art. 253); y un derecho de voto para aprobar la venta de un
paquete esencial de participaciones sociales en sociedades dominadas (art. 256).

33 Sobre este aspecto, véase nuestro trabajo Grupos de sociedades y proteccion de acreedores...,
Cit., p. 346 y ss.
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B.- LA CONSTRUCCION DOCTRINAL Y JURISPRUDENCIAL DE LA PROTECCION DE LOS
ACCIONISTAS EXTERNOS DE LA MATRIZ

1.- La articulacién de un derecho de separaciéon del accionista externo de la
matriz: construcciones dogmaticas

El reconocimiento de un derecho de separacion a los accionistas externos
de las sociedades filiales constituye, como hemos podido ver, una de las medidas
tuitivas “clasicas” del derecho de grupos, reconocida ya por distintos legisladores
europeos. Sin embargo, como ya sefaldbamos, ninguna atencidon se ha prestado
por parte de éstos respecto de los accionistas de la matriz. Una vez mas ha sido
esencial en este sentido el trabajo de la doctrina cientifica europea, que también
ha propugnado reconocer un derecho de separacién a aquellos socios cuya
sociedad se “convierte” en matriz ex analogia con la modificaciéon del objeto social.

Los argumentos que justifican esta construccion son similares a los que se
apuntaron anteriormente respecto de los socios externos de las filiales: se dice
que también en este supuesto el paso de sociedad independiente a sociedad de
grupo (matriz) conlleva una modificacion de su objeto social por cuanto aunque no
se produzca en sentido estricto un cambio material de la actividad prevista en los
estatutos, si se modifica la forma de ejercicio de ese objeto social (en este caso,
indirecto)34, o que -en una linea similar- la “conversion” en matriz se traduce en
qgue la sociedad perseguird en adelante el propio interés mediante una modalidad
organizativa diversa, mas precisamente, a través de una actividad de coordinacién

34 Entre nuestra doctrina, desde esta linea argumentativa, resulta especialmente destacable la
posicion de RODRIGUEZ ARTIGAS, “El cambio del objeto social. En particular, el derecho de
separacion del socio”, en AAVV, Derecho de sociedades andnimas, |ll, Madrid, 1994, p. 167,
quien ya advertia al comentar el ya derogado articulo 117.4 RRM, que el ejercicio indirecto del
objeto social que lleva a cabo una matriz a través de sus filiales, aunque no produjese en sentido
estricto un cambio material de la actividad prevista en los estatutos, si modificaba /a forma de
ejercicio de ese objeto (modificacién también apuntada por ESTEBAN VELASCO, “El objeto social”,
cit., p. 409), lo que a su juicio “puede ser equivalente a una sustitucion del objeto social, puesto
que la sociedad puede, en virtud de esa clausula, convertirse en una sociedad ho/dingy dejar de
desarrollar directamente las actividades que integran su objeto social. Con la particularidad,
ademas, de que el socio minoritario puede pasar a convertirse, dentro del grupo formado como
consecuencia del ejercicio indirecto del objeto de su sociedad, en un accionista externo (...),
aunqgue no se trate estrictamente de una sustitucién del objeto, si no se concede a la minoria el
derecho de separacién como consecuencia de una modificacién sustancial de las actividades
sociales, es evidente que esa minoria puede quedar totalmente desprotegida”. En contra, PAZ-
ARES, en Curso..., cit., 2% ed., p. 1483, considera que el recurso a la modificaciéon del objeto
social que si consideraba util en el ambito de las filiales para reconocer a sus accionistas
externos un derechos de separacidn, resulta sin embargo “artificiosa” cuando se aplica a una
sociedad operativa que se convierte en holding ya que considera, en la misma linea en que
veremos se manifiesta parte importante de la doctrina italiana, que el objeto sigue siendo el
mismo aunque se desarrolle de modo indirecto.

16



con otras sociedades segln una estrategia unitaria de grupo y no mas a través de
una actividad operativa desarrollada de modo auténomo, exigiendo esa
vinculacion al interés grupal una modificacién de su objeto social3>.

Sin embargo, esta construccion doctrinal, abanderada principalmente por
autores italianos, no ha encontrado una acogida clara3¢ (de hecho, la dltima
modificacion del CCl Uunicamente ha reconocido este derecho a los accionistas de
las sociedades filiales37).

35 TOMBARI, // gruppo di societa, cit., p. 171 y ss, en especial, pp. 180 y 181, propone someter
la nocion de objeto social a una “reconsideracidon” a la luz de las caracteristicas de la sociedad
auténoma y de la sociedad de grupo; propugna que el “tipo de actividad econémica” al que se
limita el concepto tradicional de objeto social es Unicamente vdlido cuando nos referimos a la
sociedad auténoma, mientras que si se observa a la sociedad de grupo, esta nociéon no puede
consistir en la mera descripcion del sector econémico en el que desarrolla su actividad, sino que
debe especificar también la indicacidon de la modalidad organizativa a través de la cual se
pretende desarrollar la actividad, es decir, si tal actividad es desarrollada de modo auténomo o
dentro de una estrategia de grupo. En sentido similar, SCOGNAMIGLIO, Autonomia e
coordinamento nella disciplina dei gruppi di societa, Giappichelli, Torino, 1996, pp. 66-67 (en
especial, nota 118), entiende que “lo que cualifica al objeto social no es sélo el tipo de actividad
ejercitada, sino también el modo (directo o indirecto) de su ejercicio”.

36 Parte de la doctrina italiana, que se ha ocupado especialmente de esta problematica, ha sido
muy critica con esta construccidon. Desde una concepcion mas tradicional de la nocion de objeto
social situan la problematica en otros términos bien distintos: defienden que la conversién de
una sociedad operativa en una Ao/ding no comporta ni requiere modificaciéon alguna de su
objeto social en tanto el mismo no ha cambiado, sino Unicamente la forma o modalidad de
conseguirlo, que ha pasado de ser directa (en el supuesto de una sociedad operativa) a indirecta
(en el supuesto de una sociedad holding pura). Se argumenta desde estos términos que
Unicamente estaria justificado recurrir a la modificacion del objeto de aquella sociedad que
deviene o se convierte en matriz (con el consiguiente reconocimiento del derecho de separacion
a los socios), en el caso de que las filiales a través de las cuales la Ao/ding va a realizar su objeto
social de forma indirecta tuvieran un objeto (concebido, desde una perspectiva cldsica, como
tipo de actividad empresarial) distinto al que la matriz tiene fijado en sus estatutos: por todos,
GALGANO, “Qual & I'oggetto della societa holding?”, Contratto e impresa, 1986, p. 327 y ss, en
especial, p. 340, y en “L’'oggetto della holding ¢ dunque, I'esercizio mediato e indiretto
dell’impresa di grupo” Contratto e Impresa, 1990, p. 402; En el mismo sentido, parte de la
doctrina alemana: HOMMELHOFF, Die Konzernleitungspflicht, Carl Heymanns, Koéln, 1982, p. 269
y ss.

37 SPOLIDORO, “La tutela dei soci di minoranza e dei creditori della holding nella nuova disciplina
delle societa di capital”, en Scritti in onore di V. Buonocore, W, Diritto Commerciale (Sociea),
Milan, 2005, p. 3916, sefala que la norma del art. 2497 quater esta claramente circunscrita a las
sociedades filiales o controladas.
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Esta cuestion en el derecho espafiol nos remite al debate sobre el articulo
117.4 RRM 1989 (suprimido tras la reforma de 1996 del RRM)38, en cuyo contexto
la defensa de una necesaria modificacion del objeto social y de un reconocimiento
de separacion al accionista externo de la matriz tampoco encuentra, a nuestro
parecer, un so6lido respaldo. Nuestra jurisprudencia y doctrina mayoritaria
considera que la modificacién expresa de la clausula del objeto social es
irrelevante salvo en aquellos casos en los que el objeto de la sociedad participada
no coincida con el de la participante (STS de 9 de mayo de 1986)39. Se entiende
que, fuera de esos supuestos, el ejercicio de la direccién unitaria sobre sociedades
participadas no es mas que un simple “modo” de realizar el objeto social para el
que los administradores se encuentran facultados por el hecho de su
nombramiento (RDGRN, de 25 de noviembre de 1991) que no justifica una
modificacion del mismo40. A sensu contrario, si la matriz adquiere participaciones
en otras sociedades (que devienen filiales) con un objeto social distinto al suyo,
parece légico pensar que en su seno debiera aprobarse una modificacion (o
ampliacion) de su objeto social, que de ser sustancial, daria lugar al nacimiento de
un derecho de separacion.

No obstante, parte autorizada de nuestra doctrina desde una posicion
matizada considera que tras la eliminacion de la clausula especifica del articulo
117.4 RRM 1989 seguira siendo necesaria (“bastard”, se dice) la clausula genérica
de adquisicién de participaciones para que sea admisible por parte de los
administradores la adquisicién de participaciones empresariales en sociedades de
idéntico o andlogo objeto que el de la sociedad participante4! (sin que sea
necesaria por tanto la modificacion de la clausula del objeto social)42. La exigencia

38 E| texto del precepto decia: “Si se pretendiera que las actividades integrantes del objeto social
puedan ser desarrolladas por la sociedad total o parcialmente de modo indirecto, mediante la
titularidad de acciones o participaciones en sociedades cono objeto idéntico o andlogo, se
indicara asi expresamente”.

39 PAZ-ARES, en Curso..., cit., 2% ed., pp. 1482 y 1483, sefiala que tras la reforma del articulo
117.4 RRM ha de entenderse que el érgano de administracién estd sin mas facultado para fundar
o adquirir sociedades filiales siempre y cuando su objeto coincida con el de la dominante (vid.
supranota 35).

40 Puede verse una cita exhaustiva de esta linea jurisprudencial y doctrinal en ESTEBAN VELASCO,
“La administracion de la sociedad de responsabilidad limitada”, en Tratando de /a sociedad
limitada, (coord.) PAZ-ARES, Fundacién Cultural del Notariado, Madrid, 1997, p. 716. No
obstante, en contra RODRIGUEZ ARTIGAS “El cambio del objeto social...”, cit., p. 167.

41 ESTEBAN VELASCO, “La administracion de la sociedad de responsabilidad limitada”, cit., p. 714
y ss.

42 Si bien, “debera admitirse la necesidad de modificar tal cldusula cuando se trate de “la
adquisicion de participaciones dirigidas al ejercicio de una influencia dominante en sociedades
con distinto objeto social que el de la participante”: ESTEBAN VELASCO, “La administracién de la
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de estas clausulas de adquisicién de participaciones a que hace referencia nuestra
doctrina también ha sido exigida por la doctrina alemana, que considera
imprescindible la existencia de una expresa autorizacién estatutaria para que una
sociedad pueda “convertirse” en matriz; de no contarse con ella resultaria
necesaria una modificacidon de los estatutos por parte de la junta (y la consiguiente
intervencion de los socios en el proceso)43. Esa autorizacion estatutaria la
conforman las denominadas Konzernbildungklausel, que permiten a los
administradores constituir sociedades filiales o asumir participaciones en otras
sociedades a fin de dar vida a una estructura de grupo#4.

Sin embargo, es precisamente esta Ultima cuestion abordada, el
reconocimiento de la competencia de los administradores para constituir filiales
sin recurrir (salvo en los casos apuntados) a modificacion alguna del objeto social,
la que suscita otra de las problematicas tuitivas que ya hemos planteado respecto
de los accionistas externos de la matriz: las consecuencias negativas, tanto para
su posicion patrimonial como politica, de las denominadas operaciones de
“filializacion” y otras asimiladas que son habitualmente empleadas en la formacion
de grupos de sociedades y que a priori, tal y como se deduce del planteamiento
anterior, resultan competencia exclusiva del 6rgano de administracién.

2.-  El reconocimiento de un mayor ambito decisorio al drgano de socios de la
matriz respecto de operaciones que afecten vitalmente a su patrimonio y
socios

Como ya hemos indicado, el funcionamiento propio de la empresa de grupo
erosiona las competencias de la junta general de las sociedades que lo forman vy,
por tanto, disminuye el poder que en cada una de esas sociedades tienen sus
accionistas. Esta problematica se manifiesta con extraordinaria claridad cuando
observamos las consecuencias que para los socios externos de la matriz acarrea el
fenomeno de la “filializacién” llevado a cabo habitualmente a través de las

sociedad de responsabilidad limitada”, cit.,, p. 722. No obstante, EMBID IRUJO/GIRGADO
PERANDONES, “Aproximacion al significado juridico de los érganos del grupo...”, cit., pp. 322 y
323 entienden insuficiente la cldusula estatutaria que disponga que la sociedad desarrollard sus
actividades directamente o a través de filiales, “sera necesario, para tal fin, un acuerdo que
“legitime” la nueva estructura -de ho/ding- que se pretende dar a la sociedad y al ejercicio de su
actividad”.

43 TIMM, Die Aktiengesellschaft als Konzernspitze: die zustindigkeitsordnung bei der
konzernbildung und konzernumbildung, Carl Heymanns, Kéln, 1980, p. 88 y ss.

44 Para TOMBARI, // gruppo di societa, cit., pp. 185-187 estas clausulas deben considerarse
nulas, ya que apoderan o autorizan al érgano de administracién a “transformar” una sociedad
auténoma en holding, es decir, a modificar la modalidad organizativa de la actividad social y por
lo tanto, a su juicio, a modificar el objeto social (lo cual es competencia exclusiva de la asamblea
de socios).
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operaciones conocidas como “aportaciones de rama de actividad”, en las que se
segrega una parte o la totalidad del patrimonio de la sociedad a cambio de
participaciones sociales de las sociedades beneficiarias (filiales). En ambas
operaciones “la desmembracion que implica la transmisién patrimonial supone
también un cambio en la estructura organizativa de la empresa igualmente
trascendente y significativa ya que el recurso a estas operaciones que permiten la
constitucion de una sociedad de cartera holding pura o mixta, segun se transfiera
la totalidad o parte del patrimonio, o la constitucién de un grupo, supone también
que la hasta entonces estructura unitaria de la misma se transforma en una
empresa plurisocietaria o policorporativa™s.

Como ya apuntdbamos anteriormente, la transferencia de la explotacién de
esos activos a las filiales desapodera a la junta general de la sociedad matriz de las
decisiones que afecten a los mismos en tanto éstos, l6gicamente, dejan de estar
bajo la esfera de su influencia, quedando la competencia para decidir sobre ellos
en manos de los administradores, que son quienes concurren a las juntas
generales de las filiales en representacion de la matriz46. Y es que, como se ha
sefialado, “en el marco de la estructura policorporativa tales derechos se terminan
perdiendo a favor del érgano de administracién en relacion con los sectores de la
misma que se han transmitido a las sociedades filiales. Los derechos que la accion
confiere a su titular aparecen sustancialmente mermados a raiz de la modificacion
operada en la estructura de la empresa social, ya que tales derechos sélo podran
ejercitarse, en el mejor de los casos, de forma mediata o indirecta a través del

45 ALONSO LEDESMA, Voz “Modificacion estructural”, p. 782. /n fine EMBID IRUJO, “Principios de
tratamiento de las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles en el derecho
espafiol”, CDC, nim. 28, 1999, pp. 36- 38; EMBID IRUJO/GIRGADO PERANDONES, “Aproximacion
al significado juridico de los 6rganos del grupo...”, cit., pp. 322 y 323.

46 PAZ-ARES, en Curso..., cit., pp. 1482-1484. En sentido similar: ALONSO LEDESMA, “El papel
de la Junta General en el gobierno corporativo de las sociedades de capital”, £/ gobierno de las
sociedades cotizadas, (coord.) ESTEBAN VELASCO, Madrid, 1999, p. 641, incidiendo en que la
problemdtica planteada es mds grave en los casos de aportacién de rama de actividad que en la
escision, ya que en éste caso, al atribuirse a los socios de la sociedad escindida las acciones o
participaciones de las nuevas sociedades, éstos mantienen su facultad de intervencion y control
en la marcha de la actividad empresarial desarrollada por la nueva o nuevas sociedades,
mientras en aquél la sociedad aportante-segregante (la matriz) es la titular de las acciones, lo
que supone que los socios, inevitablemente, dejan de tener control directo sobre ese sector de
la actividad empresarial que ha sido transferido a la beneficiaria, pasando a ostentarlo ahora el
6rgano de administracién que sera quien pueda ejercitar los derechos inherentes a las acciones
o0 participaciones recibidas en contraprestacién de la aportacion efectuada. De acuerdo:
FERNANDEZ TORRES, “De nuevo sobre las modificaciones estructurales y las competencias
implicitas de la junta general. A propdésito de las sentencias del Tribunal Supremo (Sala 1?) de 28
de septiembre de 2006 y de 8 de febrero de 2007”, RdS, nim. 28, 2007, pp. 348 y 349.
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control ejercido sobre el 6rgano de administracién de la sociedad dominante que
serd el que los ejercite de forma directa en la sociedad dominada””.

Se trata esta de una problemdtica que, a pesar de haber pasado
practicamente inadvertida para los legisladores europeos que han regulado el
fenédmeno del grupo, ya venia siendo desde hace varias décadas estudiada por la
jurisprudencia y doctrina especializada. Concretamente, en los afios 70 del siglo
XX la doctrina y jurisprudencia estadounidense (en muchas ocasiones injustamente
olvidada cuando se aborda esta problematica), fue la que instauré las bases de la
que alli se denominé doctrina del pass-through, verdadero antecedente de la que
hoy se conoce en el ambito de la Europa continental como “doctrina de las
competencias implicitas (o no escritas) de la junta”8. Hecha esta puntualizacion,
justo es reconocer no obstante que ha sido en Europa donde esta doctrina de las
competencias implicitas ha encontrado su maxima aceptacion y desarrollo de
mano, principalmente, de los autores y jurisprudencia alemana, cuyo referente
principal ha sido el caso Holzmliller, considerado en Europa el /eading case de esta
doctrina49. Con esta sentencia el Tribunal Supremo alemdan abordé justamente la

47 ALONSO LEDESMA, “El papel de la Junta General...”, cit.,, p. 641; MASSAGUER FUENTES,
“Estructura interna de los grupos de sociedades (Aspectos juridico- societarios)”, RDM, 1989,
pp. 293-294.

48 Cierto es que esta doctrina de las competencias implicitas debe su nombre a los autores
alemanes y que son ellos quienes se centraron en su estudio y la han desarrollado (muy
especialmente a raiz de la sentencia del Tribunal Supremo aleman sobre el caso Ho/zmiiller), sin
embargo, no queremos dejar de apuntar que, aunque no esté muy extendida esta idea, aquella
doctrina es deudora de la jurisprudencia y doctrina cientifica norteamericana: véase EISENBERG,
“Megasubsidiaries: The Effect of Corporate Structure on Corporate Control”, Harv. Law Rev.,
num. 84, 1971, p. 1577 y ss; y el caso Aiple v. TwinCity Barge & Towing Co. 274 Minn. 38, 143,
N.W. 2d 34 (1966), donde se instauré la doctrina del pass-through.

49 Brevemente, los hechos fueron los siguientes (para una exposicion mas detallada, vid.: LOBBE,
“Corporate Groups: Competences of the shareholders' meeting and minority protection - the
German Federal Court of Justice’s recent Ge/atine and Macroton Cases Redefine the Holzmdiller
Doctrine”, en German Law Journal,, vol. 5, nim. 9, 2004, p. 1059 y ss, y FERNANDEZ TORRES, en
La junta general de las sociedades de capital en liquidacion, Madrid, 2006, p. 491 y ss (en
especial, nota 1011), y en “La reactivacion de la Junta General en el cédigo unificado de gobierno
corporativo:  aproximacion a las competencias implicitas”, (documento e-print
oai:www.ucm.es:6356), 11/2007, p. 15 y ss: la sociedad J.F. Miiller & Sohn AG, tenia inicialmente
como objeto social el comercio de madera. En 1972, la Junta decidié ampliar su objeto social
para que la sociedad pudiese adicionalmente establecer o adquirir otras empresas, asi como
cederles su negocio entera o parcialmente. El propdsito de dicha modificacién era segregar una
parte del negocio integrado por las actividades desarrolladas en el puerto de Hamburgo que se
habia ido desarrollado como una divisién auténoma. En el momento en que ocurrieron los
hechos, la cifra de negocio de la actividad portuaria ascendia al 80% de los activos de la
compaifia. Tras la modificacién estatutaria, la direccidn transfirié el negocio portuario a la filial
constituida al efecto y participada al 100% por la J.F. Miller & Sohn AG (que devino matriz. En
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problematica expuesta: proteger la posicién juridica de los accionistas frente a la
degradacion del valor de sus acciones cuando ésta viene causada por la asuncién
de decisiones del érgano de administracion de la matriz en el ejercicio de la
direccion unitaria del grupo. Para ello propugnd el necesario reconocimiento, en
detrimento de los administradores sociales, de la competencia del 6rgano de
socios para adoptar operaciones que, como las aqui comentadas, podian afectar
claramente al interés de su sociedad.

No obstante, la doctrina predicada por el caso Holzmdiiller, que fue objeto
de numerosas criticas (centradas fundamentalmente en la ambigiliedad y amplitud
de los supuestos que su pronunciamiento permitia sustraer de la competencia del
o6rgano de administracion y someter a la voluntad del 6rgano de socios)9, se ha

esta decisién no intervino la Junta General. Un accionista minoritario de la matriz exigié la
nulidad del acuerdo por entender que debia someterse a su aprobacién por la junta dado que,
como ocurria en el caso de autos, se descapitalizaba a la matriz con el efecto de aumentar el
capital de la filial en la que los accionistas minoritarios de la matriz quedaban totalmente
excluidos (el demandante poseia un 7'8% de las acciones de la sociedad matriz). El BGH no
estimo la demanda por entender que los motivos alegados no tenia suficiente base juridica, sin
embargo, y eso es lo realmente relevante de la sentencia referida, la Sala sostuvo que la
sociedad matriz debia obtener la aprobaciéon de su junta general en operaciones, como la
referida, que supusiesen un elevado incremento del capital de las filiales y que, a esos efectos,
debia exigirse el mismo quérum que se exigia para la aprobacién de esa misma operacién en la
propia sociedad filial (LOBBE, “Corporate Groups: Competences of the shareholders' meeting and
minority protection ...”, cit., pp. 1060 y 1061). El BGH reconocié que una operacion de ese
calibre afectaba al centro neurdlgico de la actividad empresarial y, ademas, modificaba de
manera sustancial la estructura de la empresa. La medida adoptada por el dérgano de
administracion de formar un grupo societario, entendié la sentencia, iba mas alla de la esfera de
la gestién empresarial aln cuando en este dmbito deban entenderse incluidas las operaciones
relativas al establecimiento y adquisicion de subsidiarias y su ampliacién de capital. Mas
concretamente, el tribunal exigié que el érgano de administracién (concretamente, la Direccién o
Vorstand) podia ser obligado a convocar una junta general de socios si la cuestién a decidir tenia
un impacto importante en los derechos politicos y econdémicos de esos socios. La Sala mencioné
ademas, en su sentencia, que otras operaciones como la indicada podian quedar subsumidas en
esa misma exigencia por lo vital o trascendente que podian resultar para la sociedad matriz y los
intereses politicos y econdmicos de sus accionistas: acuerdos entre empresas, la entrada de
terceros en el accionariado (por ejemplo, en el curso de un aumento de capital), la transferencia
o enajenacion de los activos de la filial, y la liquidacion de la filial.

50 La mayor parte de esas criticas no iban dirigidas a la fundamentacion basica de la sentencia,
sino a la inseguridad juridica que abria lo poco preciso del pronunciamiento judicial, no sélo por
el nimero de operaciones y actividades estratégicas que se plantean en la vida ordinaria de una
sociedad y que, en consecuencia, precisarian de una junta extraordinaria con las cargas y costes
que ello conlleva, sino sobre todo porque la sentencia reconocia a cada accionista el derecho de
impugnacién cada vez que se omitiera un acuerdo que requeria ser sometido a la junta general.
Tras esas criticas, la doctrina cientifica alemana intenté ofrecer un enfoque constructivo y
elaborar o identificar, partiendo de esta sentencia, una clasificacion de medidas respecto de las
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visto redefinida recientemente por dos sentencias igualmente trascendentes que
en cierto modo han “relanzado” o puesto de actualidad la problematica que nos
ocupa. Nos referimos a los denominados casos Gelatine5’, que vienen a aportar
esa claridad y delimitacién tan reclamada por la doctrina alemana desde el
controvertido caso Holzmiller. Los fundamentos juridicos de ambas sentencias
descansan en la idea de que los limites a la actuacion del 6rgano de direccién se
encuentran, efectivamente, en aquellas actuaciones que puedan afectar a los
derechos e intereses econdmicos de los accionistas, lo que exigiria una
modificacion de los estatutos e implicaria a la junta de socios en la adopcién de la
decision. No obstante, esta implicacion de la junta (que al igual que ocurre en
Espafia, no se encuentra amparada expresamente por la Ley alemana) en las
actividades propias de gestién que son competencia del érgano de direccion debe
observarse, a juicio del Tribunal, desde una 6ptica mas restrictiva, que exigira la
concurrencia de determinados requisitos cualitativos y cuantitativos: (i) la
operacion tiene que afectar al nucleo de la actividad empresarial, (ii) producir un
fuerte impacto en los derechos de los accionistas de la matriz y (iii) alcanzar unas
dimensiones cercanas al 80% del valor de la sociedad.

En nuestro pais, aun cuando como sefalabamos anteriormente, tras la
reforma del articulo 117.4 RRM se consideraba pacificamente que el érgano de
administracién gozaba de competencia suficiente para llevar a cabo la adopcién y
ejecucion de este tipo de operaciones, la habitualidad y trascendencia del
fenédmeno -para los activos de la matriz y la posicién juridica y patrimonial de sus
socios- ha llevado a nuestra doctrina a reflexionar y replantearse esta cuestién en
unos términos similares. Asi, se viene apuntando criticamente que estas
operaciones son mucho mas que una simple reordenacion del patrimonio
empresarial y afectan a la posicidon juridica de los socios de la propia matriz de
forma igual o incluso mas acusada de la que puede producirse en caso de escision,
por lo que deberia reconocerse a la junta general de la matriz el derecho a decidir
sobre tal segregacion o aportacion de activos esenciales52. Consideran algunos de

cuales existiria una competencia no escrita de la junta, clasificacion que se fue restringiendo con
el tiempo y que establecia unos umbrales cuantitativos y cualitativos de necesario cumplimiento
para reconocer que existia una competencia implicita de la junta (sobre tales umbrales se
formularon muy diversas propuestas: véase FERNANDEZ TORRES, “La reactivaciéon de la Junta
General en el cédigo unificado de gobierno corporativo: aproximacion a las competencias
implicitas”, (documento e-print oai:www.ucm.es:6356), 11/2007, p. 18, nota 22).

51 Véase con mas detalle descripcion de los mismos en LOBBE, “Corporate Groups: Competences
of the shareholders' meeting and minority protection...”, cit. p. 1071 y ss, y FERNANDEZ TORRES,
“La reactivacion de la Junta General en el cédigo unificado de gobierno corporativo...”, cit., p. 19
(en especial, notas 25 y 26).

52 Asi lo seflala ALONSO LEDESMA, “El papel de la junta general en el gobierno corporativo”, cit.,
pp. 640, 641,y en
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nuestros autores que una operacién de tales caracteristicas constituye una
“reorganizacién empresarial” y lleva a situaciones “perfectamente andlogas a
aquellas en que la Ley exige el consentimiento de los socios para su realizacion”
(refiriéndose a las denominadas modificaciones estructurales de la sociedad)33. Por

53 ALONSO LEDESMA, “El papel de la junta general en el gobierno corporativo”, cit., p. 642,
sefala criticamente que “resulta paraddjico, en efecto, que para otras operaciones que tienen
una menor significacion desde el punto de vista de los intereses afectados de los socios, como
puede ser la absorciéon de una pequefa sociedad integramente participada, se requiere el
acuerdo de la junta general, mientras que la aportacion a otra sociedad ya existente o de nueva
creacion de una importante rama de actividad de la empresa o su transmision pueda ser
decidido por el érgano de administracién”. Es mas, cuando a través de la realizaciéon de estas
operaciones se crea un grupo del que la sociedad “segregante” o “aportante” (de la/s ramas de
actividad) va a convertirse en matriz -e incluso, afaden nuestros autores especializados- aun
cuando tal “transformacion” en sociedad matriz se lleve a cabo sin segregacién alguna de
activos, se estara en cualquier caso ante una modificacion estructural y, por tanto, una decisién
de tal magnitud debe ser adoptada con el correspondiente consentimiento de los socios: EMBID
IRUJO/GIRGADO PERANDONES, “Aproximacion al significado...”, cit., p. 322; de acuerdo, ALONSO
LEDESMA, Voz “Modificaciones estructurales”, cit., pp. 782 y 783. En Italia, conforme: ABADESSA,
“Gli organi di gestione nella societa per azioni: riflessioni critiche”, en (dirs.) Abadessa/Rojo, //
diritto delle societa per azioni. problema, esperienze, progetti, Milan, 1993, pp. 288 a 290. No
obstante, entre nuestra doctrina también encontramos alguna voz disonante: CERDA ALBERO,
“Segregacién de la sociedad anénima y de la sociedad de responsabilidad limitada. A propésito
de las RRDGRN de 10 de junio de 1994 y 4 de octubre de 1994, asi como del UmwG aleman de
28 de octubre de 1994, RDM, 1994, pp. 958 y 959. Por su parte CONDE TEJON, La cesion global
de activo y pasivo como operacion de modificacion estructural, Madrid, 2004, pp. 60-69y 197 y
ss, entiende que la segregacién (por no tener reconocido el efecto de la transmisién patrimonial
por sucesién universal), a diferencia de la cesidn global de activo y pasivo (p. 205 y ss), no
puede considerarse dentro de la categoria de las modificaciones estructurales (pp. 69, 204), y
por lo tanto, ello “provoca que a la misma no se le pueda aplicar analégicamente el régimen de
alguna operacién de modificacién estructural, a pesar de las similitudes que presenta esta
operacion con la escisién parcial (...)" (p. 204). No obstante, el autor reconoce que “a pesar de
ello, gran parte de la doctrina incluye la segregacién entre las operaciones de modificacion
estructural, al dejarse llevar por el caridcter de esta operacién en otros Estados y por el hecho de
gue existan motivos mas que suficientes que justifiquen que a esta operacién se le reconozca
dicha naturaleza. De momento esta actuacidén es incorrecta, pues la segregacion, al no tener
reconocido el efecto de sucesién universal, no es una modificacién estructural, aunque en un
futuro el legislador espafol deberia reconocerle ese caracter” (p. 69). En contra con esta postura,
ALONSO LEDESMA, “Algunas consideraciones en torno a la sucesién universal como rasgo
caracterizador de la segregacion frente a la aportacion de rama de actividad” en Derecho de
sociedades. Libro homenaje a Fernando Sdanchez Calero, V, Madrid, 2002, p. 4962 “la diferencia
de reconocimiento de la necesaria tipicidad juridico-mercantil de la operacién para que se
produzcan los efectos de la sucesiéon universal no constituye obstaculo para una eventual
aplicacién analdgica de algunos aspectos del régimen previsto para la escisién parcial a
determinadas operaciones como la aportacion de rama o ramas de
actividades...fundamentalmente los que se refieren a la competencia organica para decidir la
operaciéon”.
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ello, “el silencio o inadvertencia del legislador ha de suplirse, de conformidad con
los procedimientos analdgicos establecidos en el Cdédigo Civil (art. 4.1),
recurriendo a esta normativa y observando, en particular, las garantias de
convocatoria, publicidad y guorums establecidos para el supuesto similar de la
fusion (v. arts. 103 y 240 LSA)">4,

De esta forma, podemos concluir sefialando que el reconocimiento de la
competencia del 6rgano de socios para decidir sobre estas operaciones, a
diferencia de lo que ocurria en torno a la construccion del derecho de separacién
del socio ex analogia con la modificacion del objeto social, parece recabar un
mayor consenso. Prueba de ello es que en el ambito de las sociedades cotizadas
esta doctrina ha recibido el respaldo del Cédigo Unificado de Buen Gobierno
(CUBG), que incorpora en su Recomendacion tercera que: “aunque no lo exijan de
forma expresa las leyes mercantiles, se sometan a la aprobacion de la junta
general de accionistas las operaciones que entrafien una modificacién estructural
de la sociedad vy, en particular, ...: (a) la transformacion de sociedades cotizadas en
companias holding, mediante “filializaciéon” o incorporacién a entidades
dependientes de actividades esenciales desarrolladas hasta ese momento por la
propia sociedad, incluso aunque ésta mantenga el pleno dominio de aquéllas”>5.

3.- La protecciéon frente al perjuicio patrimonial sufrido por la matriz en el
ejercicio de la direccion unitaria

Ciertamente, el reconocimiento de un sector cada vez mas importante de la
doctrina y el refrendo por parte del CUBG para las sociedades cotizadas de un
poder de decisién del 6rgano de socios de una matriz durante el proceso mismo
de “conversiéon” de esta sociedad (antes independiente) en cabeza de un grupo o,
incluso, una vez constituida, el reconocimiento a sus socios del poder de intervenir
cuando sus administradores pretendan transferir algunos de sus activos esenciales
a distintas sociedades filiales del grupo, restaura en cierta medida la pérdida del
poder politico que estos sufren al quedar incorporada su sociedad a un grupo.

54 PAZ-ARES, en Curso..., cit., 2% ed., pp. 1483 y 1484.

55 Vid. Grupo especial de trabajo sobre Buen Gobierno, /nforme y Codigo Unificado de Buen
Gobierno de 19 de mayo de 2006, y MATEU DE ROS, £/ Codigo Unificado de Gobierno
Corporativo, Navarra, 2006, p. 150. Mas extensamente, vid. RODRIGUEZ ARTIGAS, “Junta general
y derechos del socio en las recomendaciones del Codigo Unificado a las sociedades cotizadas”,
en AAVV., Estudios de derecho de sociedades y derecho concursal, en Libro Homenaje al
Profesor Rafael Garcia Villaverde, tomo Il, Marcial Pons, Madrid, 2007, p. 1089 y ss, donde hace
un juicio positivo, con caracter general, de esta Recomendacién, si bien, advierte, que ‘“la
atribucion de la competencia sobre estas operaciones a la junta general no deberia haber sido
objeto de la Recomendacion de un Coédigo de Buen Gobierno, sino que, (...) hubiera sido mas
correcto dirigir una solicitud al Gobierno para que esta materia se regulase por Ley y se regulase
para todas las sociedades” (p. 1101).
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Sin embargo, reconocer un mayor poder politico a los socios de una matriz
no impide que, a la postre, los socios que permanezcan en esa sociedad -y no
hayan hecho uso del muy controvertido derecho de separacion- puedan ver
igualmente vulnerados sus intereses patrimoniales por el perjuicio que pueda
sufrir la matriz en beneficio del interés del grupo. Esto ocurre cuando la direccién
unitaria no se ha llevado a cabo dentro de los margenes de legitimidad que, a
nuestro juicio, para su ejercicio y la consecucion del interés del grupo permite de
lege /ata nuestro ordenamiento>6. En estos casos, cuando el dafio se ha
ocasionado de forma efectiva, ya no resultan operativas las medidas anteriormente
explicadas, sino que tendran que entrar en juego otras de caracter indemnizatorio,
destinadas a restaurar el patrimonio dafado de la sociedad matriz (y de sus
accionistas).

En este contexto, cuya problematica resulta en este trabajo aproximativo
imposible de abordar, baste apuntar que vuelven a manifestarse como (tiles para
esos accionistas de la matriz los instrumentos tuitivos también apuntados con
anterioridad en relacion con los accionistas de las filiales: principalmente, la
impugnacion de los acuerdos sociales de la junta y del Consejo que vulneren el
interés propio de su sociedad y, de forma mucho mas contundente, el ejercicio de
acciones de responsabilidad frente a los administradores sociales y, en su caso,
frente al accionista dominante de su sociedad.

.- ALGUNAS REFLEXIONES FINALES SOBRE LA PROBLEMATICA PLANTEADA EN
LOS GRUPOS DE SOCIEDADES COTIZADAS

No podemos dejar de sefalar que algunos de los problemas que se han
planteado en este trabajo son susceptibles de matizaciones cuando vienen
referidos a sociedades que cotizan en bolsa. En este contexto, la proteccion del
accionista externo se ha visto sensiblemente reforzada por la normativa del
mercado de valores. Especialmente remarcable a esos efectos es el régimen de
transparencia informativa que impuso en nuestro ordenamiento la Ley de
Transparencia y los avances en el reforzamiento de los derechos de los accionistas
que a través del llamado soft /aw (Cdédigos de buen gobierno) se han incorporado
al derecho espariol de sociedades cotizadas. Merecen destacarse especialmente
dos Recomendaciones contenidas en el ultimo de estos Cdédigos, el CUBG de 2006,
dirigidas ambas especificamente a regular algunos de los aspectos esenciales de la
problematica de los grupos y a la proteccién de los intereses vinculados a las
sociedades que los componen:

A través de la Recomendacién segunda se aborda la que a nuestro juicio
resulta ser la problematica central del fendmeno grupal: los conflictos de intereses

56 Véase nuestro trabajo: Grupos de sociedades y proteccion de acreedores..., cit., p. 140 y ss.
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gue se producen en su seno y que, en no pocas ocasiones, suponen la ejecucién
de operaciones vinculadas entre sus miembros que se traducen, en aras del
beneficio del conjunto, en una desventaja patrimonial para alguna de las
sociedades que lo componen (y consiguientemente para sus socios). Los
redactores del Cdédigo, conscientes de la problematica que subyace en estas
operaciones vinculadas, han exigido a las sociedades cotizadas adoptar medidas
de transparencia informativa respecto a la realidad de las mismas (concretamente
se exige que cuando una matriz y una dependiente coticen, ambas deben definir
con precision las respectivas areas de actividad y eventuales relaciones de negocio
entre ellas, previendo ademas los mecanismos que ambas han observado para
resolver los eventuales conflictos de interés que puedan presentarse). Ello
permitira, caso de traducirse su ejecucién en un perjuicio efectivo para una
determinada categoria de sujetos con interés en una de las sociedades del grupo
(accionistas o acreedores), contar con una informacion adecuada a la hora de
plantear las acciones de responsabilidad que puedan proceder para la restauracion
de ese perjuicio.

Adicionalmente, en su Recomendacion tercera, el Cédigo ha acogido la
doctrina de las competencias implicitas de la junta a la que antes ya nos hemos
referido, propugnando que sea el 6rgano de socios y no el de administracién quien
decida sobre la ejecucién o no de de esas operaciones societarias que, aun no
reconocidas por nuestra Ley como modificaciones estructurales, vienen a producir
efectos analogos.

También otro instrumento tuitivo de los accionistas externos, como es el
reclamado derecho de separacién (relativizado por alguno de nuestros autores en
el ambito de las sociedades cotizadas)>?, merece algunas consideraciones

57 Algunos autores han relativizado enormemente el mecanismo protector que representa para
los accionistas externos este derecho de separacidon cuando nos estamos refiriendo a sociedades
cotizadas, por considerase que en éstas el accionista que experimente perjuicios patrimoniales
puede enajenar sus acciones sin problema: MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los socios
externos..., p. 306 ss, en especial, p. 311. De forma distinta, y desde una posicion mas
matizada, EMBID IRUJO, Grupos de sociedades y accionistas minoritarios, cit., pp. 148 y 149,
advierte que la finalidad de proteccion del socio minoritario a la que se orienta el
reconocimiento del derecho de separacion se percibe no solamente en las sociedades “cerradas”,
sino también en las sociedades “abiertas”, y ello aun cuando en éstas “existe la posibilidad de
enajenar las acciones en un mercado -la Bolsa- cuyas caracteristicas de transparencia,
concentracion y liquidez son garantia de la obtencién de un precio adecuado por la venta de las
mismas. No obstante, la mera oferta de venta de acciones, cuando integran un “paquete”
considerable, puede producir una baja en la cotizacion de las acciones. En este caso, el
contravalor dinerario percibido por el socio no se corresponderda con el verdadero valor de su
participacion en la sociedad. No parece inconveniente, por tanto, reconocer limitadamente el
derecho de separacién del socio dentro del ambito de las llamadas sociedades abiertas”. Vid.
esta idea también en PAZ-ARES, “Reflexiones sobre la distribucion de poderes en la moderna
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particulares en este contexto. Y es que, la ultima reforma de la LMV (art. 60
guaten ha incorporado un nuevo mecanismo que ha positivizado no sélo un
derecho de separacion para los accionistas minoritarios de las sociedades filiales
cotizadas, sino un deber de separarse de la sociedad ante la concurrencia de
determinadas circunstancias>8. Nos referimos a la separacién “forzosa” del
accionista minoritario en los casos de OPA’s lanzadas por la totalidad del capital:
siempre que el accionista mayoritario haya alcanzado el 90% de los derechos de
voto, podra obligar al minoritario a venderle sus acciones y viceversa. Se reconoce
asi tanto la llamada venta o retirada forzosa (“squeeze-out”) como la compra
forzosa (“sell-out”). Ahora bien, como acertadamente se ha sefialado, no debemos
olvidar que estas medidas soélo atienden a la proteccion de los accionistas
minoritarios de las sociedades “opadas”’, esto es, las que devienen filiales
dominadas en el grupos9.

sociedad andénima (teoria critica de M.A. Eisenberg)’, RDM, 1977, p. 589. Como es sabido, el
reconocimiento de un derecho de separacién al socio externo de una cotizada le garantizaria un
valor de reembolso equivalente al precio de cotizacion del ultimo trimestre (cfr. art. 147.2 LSA).

58 SANCHEZ CALERO, “Lineas generales del nuevo régimen sobre las OPAS”, RDBB, 2007, p. 9 ss,
pp- 30y 31.

59 SANCHEZ CALERO, “Lineas generales...”, cit., p. 31, sefiala que en efecto, “la afiliacion de una
sociedad va a resultar mas costosa, pero ademas mas justa, porque se protege a los accionistas
minoritarios”.
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