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REesuMmEN: El articulo trata de recoger el com-
plejo juego de equilibrios que tiene lugar entre
el socio de control o, en su caso, el socio ma-
yoritario, desde las prerrogativas que le conce-
de el régimen de mayoria de las sociedades de
capital, el interés social y el interés particular
del socio minoritario. Para ello hemos partido
de los clasicos instrumentos de proteccion con
los que cuentan los socios minoritarios. Y , a
continuacion, hemos hecho un analisis de dos
importantes novedades —tanto en el campo juris-
prudencial (Sentencia del Tribunal Supremo de
23 de septiembre de 2014), como en el apartado
legislativo (Ley 31/2014 por la que se modifica
la Ley de Sociedades de Capital para la mejora
del gobierno corporativo)— que no han hecho
sino aumentar los mecanismos de proteccion
con los que podran contar, desde la fecha, los
socios minoritarios.
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Further on, we analyze two important juridical
releases. On the one hand and from a jurispru-
dential perspective, we have analyzed the Su-
preme Court ruling dated September 23, 2014
and on the other hand, we have analyzed Law
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Law for the enhancement of the Corporate Gov-
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I. INTRODUCCION

La cuestion nuclear que abordamos en este estudio, plantea algunas cuestiones entrela-
zadas de interés como son, esencialmente, la legitimidad de los socios minoritarios para solicitar
la nulidad de aquellas operaciones societarias realizadas por los 6rganos de administracion de la
sociedad que puedan considerarse lesivas o vulneradoras de sus derechos, como seria el caso, por
ejemplo, de aquellas que tuvieran el efecto de despatrimonializar a la sociedad matriz o principal,
en el contexto, por tanto, de los grupos de sociedades. En efecto, los problemas que suscitan la tute-
la de los accionistas minoritarios se ven incrementados si se deja de considerar a la sociedad como
una entidad aislada, y se profundiza en el estudio de los grupos de sociedades.

En este sentido, debemos tener en consideracion que el nticleo de los problemas surgidos
en el seno del grupo nacen de la legitimacion de un denominado “interés de grupo”, que tiende a
prevalecer sobre el interés de cada una de las sociedades que lo integra, y puede originar cierta
desproteccion de los intereses de los socios minoritarios en las sociedades controladas?.

El interés de este articulo radica en recabar el estado de la cuestion hasta la fecha, asi como
el de exponer algin pronunciamiento reciente por parte del Tribunal Supremo que ha permitido
abrir una via para que esta posibilidad tenga un fundamento y un asidero tedrico-practico, frente a
los planteamientos tradicionalmente restrictivos de la jurisprudencia en este ambito.

Asi, anteriores pronunciamientos judiciales en este mismo ambito, de los que daremos
cuenta en el presente estudio, parecian limitar esta posibilidad y la legitimacion, por tanto, a los
terceros perjudicados ajenos a la sociedad, considerando que, en tanto el socio estaba incardinado
en el propio organigrama interno de la sociedad que habria realizado la operacion, el cauce juridi-
co mas idoneo y pertinente para articular cualquier denuncia seria el del ejercicio de la accion de
responsabilidad frente a los administradores. La jurisprudencia, por tanto, parecia alentar una dife-
rencia, a estos efectos, entre terceros perjudicados, que serian los naturalmente legitimados para el
ejercicio de acciones tales, y socios perjudicados, cuya legitimacion en este ambito estaba excluida
por considerarse adscritos a la persona juridica social.

En efecto, desde un punto de vista tradicional o convencional, es perfectamente posible
sostener que la tutela del socio minoritario ha de llevarse a cabo por medios societarios, entre los
que podemos citar ciertos derechos relevantes como pueden ser el de informacion, el de impugna-
cion de los acuerdos sociales o que puedan entablar las correspondientes acciones para exigir la
responsabilidad de los administradores. El acudir a estos medios viene determinado por la finalidad
de defender no solo la posicion juridica de los socios minoritarios, sino también el interés de la
sociedad, como consecuencia de la realizacion de contratos por los propios administradores suscep-
tibles de perjudicar a la compafiia. De ahi que se tienda a afirmar que, al haber sido concluidos por
quienes ostentan el poder de representacion de la sociedad, el socio resultara ajeno a tales negocios
y carecera por tanto de legitimacion activa para solicitar su nulidad con los efectos correspondientes
a esta modalidad de invalidez del derecho de contratos.

El Tribunal Supremo ha abordado esta cuestion en su Sentencia de 23 de septiembre de
2014. El interés del reciente pronunciamiento por parte del Alto Tribunal radica en que, frente a
dichos antecedentes, los socios pueden resultar legitimados para interponer semejantes acciones de
nulidad siempre que, en tanto titulares de un interés directo, aleguen la existencia de un perjuicio
patrimonial causado por los negocios juridicos que sean objeto de la impugnacion.

2 Para ver mas en relacion a esta materia véase a EMBID, Grupos de sociedades y accionistas minoritarios (La tutela de la minoria en
situaciones de dependencia societaria y grupo), Madrid, 1987 y “El socio minoritario y el grupo de sociedades”, en Cuadernos de derecho
para ingenieros, vol. 10, 2011, paginas 217-236; MARTINEZ MACHUCA, La proteccion de los socios externos en los grupos de sociedades,
Bolonia, 1999.
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La aparente heterodoxia del fallo se explica, no obstante, por las circunstancias que rodea-
ron la conclusion de ciertos contratos, cuya nulidad termina declarando el Alto Tribunal por ilicitud
de la causa. Y, como trataremos de explicar, son razones societarias las que sirven para justificar la
tutela contractual de los socios minoritarios perjudicados por los contratos llevados a cabo por el
organo de administracion. En definitiva, la atribucion de personalidad juridica a una sociedad no
aisla a los socios que la componen de los contratos celebrados por sus érganos de representacion;
sobre todo cuando obedecen a un esquema premeditado y tendente a lesionar sus intereses.

Ahora bien, conviene afirmar que los resultados tedricos a los que llega la argumentacion
de la Sentencia, desde un punto de vista metodoldgico, tienen una naturaleza relativamente extra-
societaria; es decir, que el Tribunal Supremo fundamenta sus conclusiones en nociones y conceptos
que entroncan antes y mas con la propia Teoria General del Derecho y el Derecho de obligaciones
y contratos que con la propia normativa societaria espafiola contenida, como es sabido, en el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital.

II. ESTADO DE LA CUESTION ANTES DE LA REFORMA DE LA LEY DE SOCIEDADES
DE CAPITAL PARA LA MEJORA DEL GOBIERNO CORPORATIVO

1. Consideraciones generales. Instrumentos de proteccion de los socios minoritarios con ca-
racter general

De manera amplia vamos a dejar indicados los medios puestos por el legislador para tute-
lar a los socios minoritarios. Una primera forma de tutelar el conjunto de socios frente a la mayoria
viene establecida por la incorporaciéon de una serie de normas imperativas a las relaciones internas
de la sociedad y, mas concretamente, al proceso de formacién de la voluntad social. Asi, las normas
que disciplinan la regularidad de la convocatoria de la junta, el derecho de asistencia, el derecho
de informacion, las necesarias formalidades que se requieren para la representacion constituyen
medios de tutela de la minoria.

También de manera procedimental, se ha intentado establecer una categoria autonoma de
tutela de las minorias, que consistiria en el incremento, via estatutaria, del quérum necesario para
adoptar un determinado acuerdo. En efecto, si el quérum o las mayorias exigidos por la ley se au-
mentan, sera necesario un mayor grado de consenso entre los accionistas que formen parte en ese
momento de la sociedad.

En general, toda disposicion que pretenda la proteccion del socio individual produce, con
mayor motivo, un efecto de tutela de las minorias®. Asi, en la determinacion legal de los derechos
de minoria cualificada se atiende al concepto del interés social el cual debera presidir el ejercicio del
poder en el ambito de las relaciones internas de la sociedad andonima; y debera ser puesto en relacion
con el caracter contractual de la compaiiia, por lo que tiende a identificarse con el interés comin de
los socios*. Esta tendencia se manifiesta, por una parte, subrayando los poderes que se conceden al
socio para intervenir en la marcha de la sociedad, de manera que las principales aportaciones doc-

3 JUSTE, Los derechos de la minoria, Pamplona, 1995, pagina 59. Solamente nos interesa subrayar la funcion de tutela de las minorias
que poseen estos derechos. De igual forma, se debe destacar la estrecha relacion que guardan los derechos individuales con los de la minoria
cualificada, en la medida que estos ultimos tienen al accionista como titular, en Gltima instancia. En este punto el citado autor se refiere a
GIRON TENA (Derecho de sociedades anénimas, Valladolid, 1952, pagina 188 y 189) para quien no es conveniente reservar el término
“derecho de minoria” a estos supuestos, pues ello equivaldria a restar a la expresion toda utilidad sistematica. No obstante, reconoce en ellos
una funcién de tutela.

“vid. por todos, DUQUE, Tutela de la minoria, Valladolid, 1957, pagina 68. Para el citado autor, la definicion del interés social es el
problema fundamental de la doctrina de la sociedad por acciones, puesto que en él se sustancia verdaderamente el de la tutela de la minoria
cuya ponderacion se hizo anteriormente.
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trinales en esta materia van del examen de los derechos subjetivos individuales, a la consideracion
de los poderes politicos del accionista, reconocidos en normas que resultan inderogables por la
mayoria’®.

Otra forma de tutela de la minoria, que requiere una referencia especifica, es aquella que
consiste en una compensacion econdémica a la que tienen derecho los socios minoritarios en deter-
minados supuestos®, generalmente unida a su salida de la sociedad; en concreto, la regulacion del
derecho de separacion del accionista. Estas normas constituyen medios de tutela en sentido amplio,
también relacionados con la consecucion del interés social. Estamos ante supuestos en los que el
legislador no supone ya una comunidad de intereses entre mayoria y minoria, por lo que da entrada
a mecanismos de indole patrimonial, de muy diverso alcance y régimen juridico.

De igual forma, otro medio de tutela viene constituido por aquellas normas que dotan a los
socios minoritarios de instrumentos eficaces contra los acuerdos mayoritarios contrarios al interés
social. En sentido estricto, la tutela de la minoria se realiza con aquellos medios con los que el dere-
cho societario protege a los accionistas minoritarios frente a un acuerdo que, respetando las normas
procedimentales en su forma de adopcion, perjudica el interés social entendido como interés comun
de los socios’. En definitiva, el ejercicio de las acciones de impugnacion supone el mejor instrumen-
to con el que cuentan los socios minoritarios contra el abuso de poder de la mayoria®.

2. Proteccion del socio minoritario frente a operaciones del érgano de administracion que
perjudican el interés social

A. Legitimacion del socio minoritario para ejercer la accion de responsabilidad

Los accionistas minoritarios tienen reconocida su legitimacion para el ejercicio de la ac-
cion social de responsabilidad. Esta legitimacion no se concede de forma individual a los accionis-
tas, sino que se configura como un derecho corporativo atribuido a la minoria’. Asi, aquellos socios
que representen al menos el cinco por ciento del capital social, incluyendo igualmente a quienes
no tienen derecho de voto, estan legitimados para el ejercicio conjunto de la mencionada accion de
responsabilidad.

Los accionistas que logren reunir el porcentaje exigido podran iniciar la accién pero con
caracter subsidiario, solo si la sociedad no la entabla dentro de un mes desde la fecha del acuerdo
favorable, cuando éste fuera contrario a la exigencia de responsabilidad o cuando los administra-

S En opinion de JUSTE (Los derechos...pagina 31) la doctrina se ha ocupado, ademas, de aquellos supuestos en los que la mayoria, aun
respetando los derechos de los socios e incluso los procedimientos de formacion de la voluntad social, impone una decision contraria al interés
social, o incluso perjudicial para la minoria. En este sentido se ha propuesto la aplicacion de categorias creadas para otras disciplinas juridicas,
como el derecho administrativo en el ambito de las sociedades privadas, como el exceso o abuso de poder.

¢ Dentro de esta categoria se encuentran disposiciones de muy diversa indole, como el ya mencionado derecho de separacion, el sistema
de compensacion en la estructura de grupo en algunos ordenamientos, las normas sobre obligatoriedad de adquirir la participacion minoritaria
en determinadas circunstancias, entre otras.

" DUQUE, La tutela...pagina 10. En sentido estricto, la tutela de la minoria se realiza con aquellos medios con que el ordenamiento
societario protege al grupo minoritario o al accionista asilado frente a un acuerdo que, respetando las normas procedimentales en su adopcion
y los derechos propios o individuales de los accionistas, perjudica el interés social entendido como interés comun de los socios., intentando
hacer prevalecer sobre el interés comun un interés extrasocial incompatible con el primero. En su opinion, la tutela de la minoria significa, por
tanto, la actividad realizada por los 6rganos judiciales para determinar, en el interés de la existencia de la sociedad, si los acuerdos de la junta
se adecuan a las normas de legalidad que, para su funcionamiento, se han dictado, cuando la valoracion minoritaria disiente de la realizada
por la mayoria sobre el interés social.

$ Sobre esta cuestion del interés social véase a HERNANDO CEBRIA, EI abuso de la posicion juridica del socio en las sociedades de
capital. Control societario y los abusos de la mayoria, de minoria y de igualdad, Bosch, Barcelona, 2013, paginas 60 a 77.

° POLO, “Los administradores y el consejo de administracion de la sociedad anonima”, en AA.VV, Comentario al régimen legal de las
sociedades mercantiles, dirigido por Uria, Menéndez y Olivencia, Tomo VI, Madrid, 1992, pagina 344. En efecto, en opinion del citado autor,
esta exclusion del derecho individual del accionista para el ejercicio de la accion social se justifica en la necesidad de cuantificar en una cierta
medida la atribucion a los accionistas de la defensa de los intereses sociales, evitando un uso abusivo y desestabilizador de la accion por los
accionistas individuales que inicamente ostenten partes infimas del capital.
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dores no convocasen la junta solicitada para este fin. En este sentido se debe tener en cuenta que
los administradores actuaran, por regla general, de acuerdo con los socios mayoritarios de la junta
general por lo que rara vez tendra lugar el ejercicio de la accion social de responsabilidad por ini-
ciativa del o6rgano de deliberacion de la sociedad.

Sin embargo, y para evitar que la relacion de confianza entre la mayoria social y los ad-
ministradores pueda generar un dafio a la sociedad, es comun la prevision de conceder a los socios
minoritarios la posibilidad de ejercitar esta accion social de responsabilidad. En el reciente pro-
nunciamiento, citado anteriormente, el Alto Tribunal deja claro que es una posibilidad con la que
contaban los tres actores —D. Alberto, D. Edmundo y D. Joaquin— pero que sin embargo no llegaron
a hacer uso de ella porque el Tribunal Supremo basé su fallo, como analizaremos mas adelante, en
la declaracion de nulidad de los contratos suscritos por los administradores por ilicitud de la causa.
Es decir, que la demandante tiene un interés juridico que no se agota en la legitimacion para una
eventual accion de responsabilidad social contra los administradores, sino que alcanza también el
ejercicio de la accion de nulidad.

B. Legitimidad del socio minoritario para instar la nulidad de la compraventa del principal
activo inmobiliario de la sociedad

Hasta la fecha, la Jurisprudencia espaiiola habia negado la legitimacion de los socios para
solicitar la nulidad de una compraventa celebrada por el representante de la sociedad. De esta for-
ma, en SSTS de 8 de abril de 2013 y de 21 de noviembre de 1997, consideraba que los socios no
eran terceros perjudicados, sino socios perjudicados y que, por tanto, su ambito de actuacion se
cefia al derecho societario, en concreto a la exigencia de responsabilidad a los administradores. Las
sentencias citadas sefialaban que, al estar integrados en la personalidad juridica de la sociedad, no
podian atacar los negocios juridicos celebrados por el representante social inicamente por conside-
rarlos contrarios a sus intereses.

Esto es, no se podia considerar como un tercero legitimado a quien era parte del negocio
juridico asi celebrado. Esta argumentacion llevaba al Tribunal Supremo a adoptar un planteamiento
que bien podriamos denominar desconfiado o reticente ante la posibilidad de atribucion de legiti-
macion a los socios para el ejercicio de las acciones de nulidad, considerando que la sede societaria
apropiada para dirimir esta clase de cuestiones, cuando los propios socios consideraran lesionados
sus intereses, era la del ejercicio de las acciones de responsabilidad frente a los administradores
previstas en la normativa societaria.

Concretamente la segunda de las sentencias citadas, de manera muy significativa, sefialaba
que “integrados los socios en la personalidad juridica social, todos ellos son parte en los contra-
tos asi celebrados por el representante del ente social y, por ello, no cabe reconocer a los socios
actores-recurrentes la condicion de terceros legitimados para instar la nulidad radical o de pleno
derecho”. Ahora bien, el hecho de que en estos casos los socios carezcan de un interés legitimo
para impugnar la nulidad de una compraventa realizada por la sociedad, no supone que en todos
los supuestos y con caracter general, suceda de igual forma. Consideramos que esta sentencia rea-
lizaba una argumentacion quizas en exceso arriesgada y categorica, no suficientemente matizada,
pues una cosa es considerar al socio, naturalmente, integrante de la persona juridica social y otra
bien distinta, y quizas excesiva, considerar que es, necesariamente, “parte”, en todos los contratos
celebrados por la sociedad, tal si existiera la tacita presuncion de que todos los contratos cuentan
con su aprobacién y su refrendo.

Esta interpretacion restrictiva merece igualmente otro comentario desde la perspectiva de
la Teoria General del Derecho, pues una de las caracteristicas esenciales de la nulidad radical de los
negocios juridicos como forma de ineficacia de los mismos ha sido, tradicionalmente, la amplitud
de la legitimacidn que para su denuncia se establece, de manera que excluir por sistema y categori-
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camente a los socios de dicha posibilidad o, cuanto menos, venir a establecer una presuncion factica
contraria a ello, no parece avenirse demasiado bien con el régimen juridico de la nulidad de nuestro
ordenamiento juridico.

En definitiva, para el Alto Tribunal, no puede mantenerse la citada falta de legitimacion
de los socios minoritarios'. Y estimo la accion de nulidad planteada por éstos reconociéndoles, de
esta forma, la legitimacion ante la existencia de una causa ilicita. De manera que, la atribucion de
personalidad juridica a una sociedad no implica que sus socios queden desconectados de los nego-
cios juridicos que sus organos representativos suscriban. Especialmente cuando éstos suponen una
lesion de los intereses de los mencionados socios.

III. CAUSA ILiCITA DE CONTRATOS SUSCRITOS EN FRAUDE DE LOS DERECHOS
DE LOS SOCIOS MINORITARIOS

En este apartado de nuestro estudio es donde radica la reciente aportacion a la doctrina
por parte de la Jurisprudencia. El Tribunal Supremo, en su ya citado pronunciamiento de 23 de sep-
tiembre de 2014, estima la accion de nulidad por existencia de causa ilicita, puesto que los negocios
juridicos impugnados se habrian celebrado para defraudar los derechos de los socios minoritarios.
En este supuesto, los mencionados socios estan legitimados para interponer la accion de nulidad por
cuanto son titulares de un interés directo al alegar la existencia de un perjuicio patrimonial causado
por los negocios juridicos que fueron objeto de la impugnacion.

Por su enorme trascendencia, consideramos importante hacer referencia al objeto del liti-
gio que originé el pronunciamiento por parte del Tribunal Supremo. En efecto, la transmision de las
participaciones sociales fue considerada nula, pero no por la existencia de una contraprestacion a
precio inferior al valor real de los bienes transmitidos, sino por ilicitud de la causa, al integrarse en
una operacion destinada a despatrimonializar la sociedad en cuestion, en perjuicio precisamente de
los socios minoritarios; mediante la segregacion y aportacion de las partes mas valiosas de la finca
que constituia el principal activo del patrimonio social de la compaiiia principal del litigio a otras
dos sociedades menores, como aportaciones no dinerarias a diversas ampliaciones de capital, y la
posterior enajenacion de las participaciones sociales que a cambio recibié la mencionada sociedad
matriz a entidades controladas por los socios mayoritarios de ésta, por un precio inferior al valor de
mercado.

Como decimos, la ilicitud de la causa no se deduce de que se haya pagado un precio in-
ferior al de mercado por los bienes transmitidos. En modo alguno, puesto que el precio justo no es
efectivamente un requisito de validez en los negocios onerosos de caracter transmisivo. Sino que lo
que origina la ilicitud de la causa y, en consecuencia, la nulidad del contrato en cuestion es que estos
negocios juridicos se integran en una operacion cuya finalidad no es otra que la de despatrimonia-
lizar a la sociedad matriz, en claro perjuicio de los socios minoritarios, logrando la transmision de
los bienes que constituian la parte mas valiosa de su patrimonio a entidades que estaban controladas
por los socios mayoritarios.

De igual forma, ni la Jurisprudencia ni la reciente doctrina entran a valorar la cuestion de
que la conducta del 6rgano de administracion de la sociedad matriz pueda dar lugar a la responsabi-
lidad de sus componentes. Y tampoco que, dicha responsabilidad de los administradores, impida la
declaracion de nulidad de los negocios juridicos concertados cuando concurre causa legal para ello.
La jurisprudencia del Tribunal Supremo, de manera reiterada y constante, ha distinguido la causa
del contrato de los motivos que conducen a las partes a su celebracion.

19 En este sentido, véase HERNANDO CEBRIA, “Relaciones entre socios minoritarios mandantes y socios mayoritarios”, Revista juri-
dica del notariado, n° 90-91, 2014, paginas 596-599.
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Asi, el articulo 1274 del Codigo Civil establece que la causa es el fin que se persigue en
cada hipdtesis contractual (contraprestacion, servicio que se remunera, mera liberalidad), y afirma
que tiene por ello un significado objetivo y tipico. Sin embargo, en opinion de DIEZ PICAZO",
atendiendo a las corrientes modernas que “dan relevancia al propdsito empirico perseguido por
las partes como integrado en el concepto de causa, reconoce la posibilidad de que los moviles o
motivos particulares pueden tener trascendencia juridica cuando se incorporan a la declaracion
de voluntad, viniendo a constituir parte de la misma, siempre que sean reconocidos por ambos
contratantes”. El Alto Tribunal acoge siempre “la concepcion mas radicalmente subjetiva de la
causa, que la equipara a los moviles de las partes, cuando se persigue con el contrato un fin ilicito
o inmoral”".

En este sentido, para poder hablar de la existencia de un contrato, existe una exigencia
de requisitos mas alla de la exclusiva voluntad de los contratantes, y existe un control de la licitud
de lo querido por éstos. Siguiendo en este punto a LOPEZ LOPEZ', quien afirma que el contrato
consiste en un acuerdo de voluntades, en un entrelazamientos de promesas y aceptaciones de las
mismas, que genera vinculos; pero vinculos cuyo cumplimiento solo puede ser reclamado coerci-
tivamente, si con el consenso contractual concurre la denominada causa civilis obligandi, esto es,
la razon por la que te obligas'. En el supuesto de los miembros del 6rgano de administracion de la
sociedad matriz, dicha razon era la de actuar en perjuicio de los socios minoritarios vaciando del
mayor contenido patrimonial a la sociedad matriz, al desprenderse del mayor de sus activos a un
precio muy inferior al de mercado.

IV. ESTADO DE LA CUESTION A LA LUZ DE LA REFORMA LEGISLATIVA PARA LA
MEJORA DEL GOBIERNO CORPORATIVO

El pasado 4 de diciembre de 2014 se publico en el Boletin Oficial del Estado la Ley
31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora
del gobierno corporativo'. En esta reforma se han introducido diversos mecanismos que van a
contribuir a la defensa de los intereses de los socios minoritarios en las grandes sociedades. Asi, las
modificaciones introducidas por esta nueva Ley en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital parten de la base del Informe emitido por la Comision de Expertos en materia de gobierno
corporativo; y pueden agruparse, fundamentalmente, en dos grandes bloques:

1. Juntas de accionistas

En este punto, las reformas van orientadas a ampliar las competencias de la junta general',

1 Sistema de Derecho Civil, volumen II, Madrid, 2012, pagina 46.

12 Sentencias de 30 de enero de 1960, 25 de abril de 1962, 1 de abril de 1982 y 11 de diciembre de 1986, entre otras. Como decimos, para
la concepcidn subjetiva, la causa es el elemento o momento psicoldgico que determina la voluntad, la razén o motivo decisivo que induce a
negociar. En este sentido, ALBALADEJO (Derecho Civil. Introduccion y parte general. La relacion, las cosas y los hechos juridicos, Bosch,
Barcelona, 1996, pagina 253) define a la causa como el fin particular cuya consecuencia impulsa a realizar el negocio. En definitiva, la causa
no consiste en el fin abstracto y permanente de cada tipo de negocio, sino en la finalidad concreta perseguida por las partes en el negocio
contemplado en particular.

13 Fundamentos de Derecho Civil. Doctrinas generales y bases constitucionales, Valencia, 2012, pagina 329 y 330. En opinion del citado
autor, para que se pueda hablar de la existencia de un contrato, existe una exigencia de requisitos mas alla de la exclusiva voluntad de los
contratantes, y existe un control de licitud de lo querido por estos. Tanto los requisitos como el control conforman la eficacia de las promesas
contractuales, en manera tal, que solo en este marco, y con estas premisas, se justifica la afirmacion del contrato como creador de obligaciones.

14 Para ver mas sobre la causa subjetiva véase, entre otros a: DE CASTRO, Derecho Civil de Esparia, 111, Thomson Civitas, 2008, paginas
227-229; CLAVERIA, La causa del contrato, Bolonia, Publicaciones del Real Colegio de Espaia, 1998.

15 El antecedente directo de esta Ley se encuentra en el Acuerdo del Consejo de Ministros de 10 de mayo de 2013, en virtud del cual se
cred una comision de expertos en materia de gobierno corporativo para proponer las iniciativas y las reformas normativas adecuadas para
garantizar el buen gobierno de las empresas, y para prestar apoyo y asesoramiento a la Comision Nacional del Mercado de Valores en la mo-
dificacion del Codigo Unificado de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas.

1o Se incluye como competencia de la junta general de todas las sociedades de capital la adquisicion, enajenacion o aportacion a otra
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reforzar los derechos de los accionistas minoritarios y asegurar la transparencia de la informacion
que reciben los accionistas!”. En general, se pretende garantizar que los accionistas se pronuncien
de forma separada sobre el nombramiento, la reeleccion o la separacion de los administradores y las
modificaciones estatutarias. Respecto al tratamiento juridico de los conflictos de interés, se estable-
ce una clausula especifica de prohibicion de derecho de voto en los casos mas graves de conflicto
de interés y una presuncion de infraccion del interés social en los casos en que el acuerdo social
haya sido adoptado con el voto determinante del socio o de los socios incursos en un conflicto de
interés's.

En efecto, tras la reforma legislativa, el articulo 190.3 de la Ley de Sociedades de Capital
establece que: “...cuando el voto del socio o socios incursos en conflicto haya sido decisivo para la
adopcion del acuerdo, correspondera, en caso de impugnacion, a la sociedad y, en su caso, al socio
o0 socios afectados por el conflicto, la carga de la prueba de la conformidad del acuerdo al interés
social.” Este articulo sobre el conflicto de interés, se debe poner en conexion con el articulo 204.1
que regula los acuerdos impugnables y afirma que: “la lesion del interés social se produce también
cuando el acuerdo aun no causando dario al patrimonial social, se impone de manera abusiva por
la mayoria. Se entiende que el acuerdo se impone de forma abusiva cuando, sin responder a una
necesidad razonable de la sociedad, se adopta por la mayoria en interés propio y en detrimento
injustificado de los demds socios”.

En nuestra opinién, como decimos, el sentido de la reforma del texto normativo sobre
las sociedades de capital va en la direccion de aumentar, de mejorar, los mecanismos adecuados
para la defensa de los intereses de los socios minoritarios. Asi, volviendo al litigio que motivo el
pronunciamiento por parte del Tribunal Supremo, la actuacion por parte de los socios mayoritarios
de la sociedad matriz fue la siguiente: segregaron partes de un activo social (concretamente el de
mayor valor) que pertenecia a la sociedad matriz y lo aportaron —dicho activo segregado— a otras
sociedades. Con posterioridad, venden a sociedades controladas por los socios mayoritarios las par-
ticipaciones de las sociedades beneficiarias de la segregacion que habia recibido la sociedad matriz
por la aportacion al capital de aquéllas de las fincas segregadas. Es decir, que queda demostrada la
situacion de conflicto de interés en la que incurren los socios mayoritarios.

De este modo, los accionistas minoritarios cuentan con un motivo mas para impugnar el
acuerdo social en cuestion con base en la lesion del interés social en beneficio de uno o varios socios
o de terceros. La nueva presuncion legal, seglin la cual, habra infraccion del interés social en todos
aquellos casos en que el acuerdo social haya sido adoptado con el voto determinante del socio o de
los socios incursos en un conflicto de interés, jugaria a su favor para impedir que el mencionado
acuerdo se adoptase de manera valida.

Otro punto de la reforma de la Ley de Sociedades de Capital que se podria poner en valor,

sociedad de activos esenciales; cuestion que la actual recomendacion tercera del Codigo Unificado recogia parcialmente para las sociedades
cotizadas. La reforma legal a la que aludimos, a contrario que la recomendacion, no requiere que la adquisicion o enajenacion suponga una
modificacion efectiva del objeto social, y basta que la operacion se lleve a cabo sobre activos esenciales. En este sentido, la ley presume el
caracter esencial del activo cuando el importe de la operacion supere el 25% del valor de los activos que figuren en el ltimo balance aproba-
do. Asimismo se amplia a todas las sociedades de capital la facultad de intervencion de la junta general en asuntos de gestion, cuestion que
anteriormente parecia estar reservada Gnicamente al supuesto de las sociedades de responsabilidad limitada.

'7En efecto, se reduce al 3% en las sociedades cotizadas el porcentaje que la Ley de Sociedades de Capital fijaba en el 5% para el ejercicio
de ciertos derechos de minoria. De igual forma se establece como obligatorio, en todas las sociedades de capital, la votacion separada en junta
general de los asuntos que sean independientes, en particular: nombramiento, ratificacion, reeleccion o separacion de cada administrador; en
la modificacion de estatutos, la de cada articulo o grupos de articulos que tengan autonomia propia y aquellos asuntos en los que, de manera
expresa, asi se refleje en los estatutos de la sociedad.

18 Como analizaremos a continuacion, para afrontar la problematica de los conflictos de interés en las decisiones de la junta general se
incluyen tres medidas. En primer lugar, en los casos mas graves, se adopta para todas las sociedades de capital, la regulacion anterior de las
sociedades de responsabilidad limitada, esto es, prohibicion del derecho de voto del socio interesado. En segundo lugar, se establece una
presuncion de infraccion del interés social cuando el acuerdo se haya adoptado gracias al voto determinante de los socios en conflicto. Y, en
tercer lugar, se exigen votaciones separadas en los distintos grupos de accionistas en las modificaciones estatuarias que los afecten de manera
asimétrica en el plano sustancial, dando origen a un tratamiento discriminatorio.
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es el nuevo articulo 160 en relacion a la competencia de la junta. Concretamente, en el apartado
f), se establece que: “la adquisicion, la enajenacion o la aportacion a otra sociedad de activos
esenciales. Se presume el cardcter de esencial del activo cuando el importe de la operacion supere
el veinticinco por ciento del valor de los activos que figuren en el ultimo balance aprobado”. De
esta forma, los administradores de una sociedad matriz, para poder enajenar o segregar un activo
importante de la sociedad, deberian contar con el acuerdo previo y preceptivo de la junta general.
Nos encontramos, por tanto, ante una nueva garantia con la que los accionistas minoritarios podran
defender sus intereses'.

2. Organos de administracion

En esta materia, las reformas se dirigen, entre otros aspectos, a reforzar el régimen juridico
de los deberes y la responsabilidad de los administradores. En efecto, como ahora analizaremos, se
tipifican de forma mas precisa los deberes de diligencia y lealtad asi como los procedimientos que
se deberian seguir en caso de conflicto de interés®.

Asi, en primer lugar, conforme a la nueva redaccion del articulo 232 de la Ley de So-
ciedades de Capital: “e/ ejercicio de la accion de responsabilidad prevista en los articulos 236 y
siguientes no obsta al ejercicio de las acciones de impugnacion, cesacion, remocion de efectos y,
en su caso, anulacion de los actos y contratos celebrados por los administradores con violacion
de su deber de lealtad”; la infraccion de los deberes de lealtad en los que incurra el 6rgano de ad-
ministracion, permitira el ejercicio de acciones de anulacion de los contratos suscritos por éstos a
instancias de cualquiera que tenga un interés legitimo. De manera que, bastaria con el hecho de que
cualquiera de los accionistas minoritarios interpusiera esta accidon para impedir las consecuencias
negativas que la venta del principal activo de una sociedad matriz hubiera supuesto en su contra.

En definitiva, podemos afirmar que el hecho de que los administradores de una sociedad
matriz respondieran eventualmente frente a la sociedad, no obsta para que pueda instarse la nulidad
de los negocios juridicos celebrados por parte de los administradores siempre que dichos negocios
hubiesen sido el medio a través del cual los administradores hubieran infringido su deber de leal-
tad?'. De esta forma, junto al ejercicio de la accion social de responsabilidad, se puede reclamar la
declaracion de nulidad de los contratos que suponen transacciones vinculadas entre la sociedad y
sus administradores

En segundo lugar, otro aspecto de la mencionada reforma que debemos tener en conside-
racion es la modificacion del articulo 227 de la Ley de Sociedades de Capital, en la regulacion del
deber de lealtad, se amplia el alcance de la responsabilidad al establecer en su parrafo segundo que:
“la infraccion del deber de lealtad determinara no solo la obligacion de indemnizar el dario causa-

! Estamos ante una de las principales y mas controvertidas novedades introducida por la Ley 31/2014 a la que estamos haciendo refe-
rencia. Asi, podemos afirmar que la reforma del articulo 160 f) de la Ley de Sociedades de Capital ha convertido un precepto que hasta ahora
habia pasado desapercibido en una norma objeto de estudio y debate. La nueva facultad de la junta general introducida por este articulo origina
un elemento perturbador a la seguridad juridica preventiva, al no definir con exactitud qué se entiende como “activo esencial”, limitandose
a establecer una serie de presunciones y no aclarando de quien es la competencia para decidir sobre el caracter de “esencial” del activo. Para
ver mas sobre el estado de la cuestion véase, por todos, a FERNANDEZ DEL POZO, “Aproximacion a la categoria de “operaciones sobre
activos esenciales”, cuya decision es competencia exclusiva de la junta (arts. 160 f) y 511 bis LSC”; La Ley Mercantil, n° 11, febrero 2015.

2 Respecto al estatuto de los administradores se completa la regulacion del deber de diligencia, al que nos referiremos a continuacion,
para establecer regimenes diferenciados en atencion a las funciones encomendadas a cada uno de los administradores de la sociedad. En re-
lacion al deber de lealtad, se amplia la descripcion de las obligaciones derivadas de dicho deber, especialmente en los que a los conflictos de
interés se refiere, extendiéndolo a los administradores de hecho en sentido amplio. De igual forma, se aumenta el alcance de la sancion mas
alla del resarcimiento del dafio causado para integrar la devolucion del enriquecimiento obtenido con la infraccion.

2! A la vista de esta importante norma, no esta en absoluto claro ahora mismo que una transaccion con posible conflicto de interés para el
administrador interviniente inicamente conlleve como sancion y consecuencia una posible accion de responsabilidad contra el administrador
y que la validez del negocio no se vea afectada. Para ver mas sobre la cuestion véase a GARCIA DE ENTERRIA, La reforma de la Ley de
Sociedades de Capital en materia de gobierno corporativo, Aranzadi, Navarra, 2015, paginas 61-69.
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do al patrimonio social, sino también la de devolver a la sociedad el enriquecimiento injusto obte-
nido por el administrador”. Como vemos, la reforma se ocupa de sistematizar las consecuencias de
la infraccion del deber de lealtad por parte de los administradores®, lo cual se hacia necesario —tal
y como afirmaba algun sector jurisprudencial— porque se limitaban las acciones de la sociedad a la
responsabilidad de los administradores.

Segun dispone el referido articulo 227.2 de la Ley de Sociedades de Capital, la infraccion
del deber de lealtad hard nacer, junto a la obligacion de indemnizar el eventual dafo causado al
patrimonio social, también la de devolver a la sociedad el enriquecimiento injusto obtenido por el
organo de administracion. Asi, la sociedad estara en condiciones de exigir del administrador desleal
aquellas cantidades que éste haya obtenido merced a su conducta desleal y que, de acuerdo con las
reglas generales en materia de gestion de intereses ajenos, corresponderian a la sociedad.

En definitiva, la nueva redaccion de este precepto atribuye a la sociedad, en primer lugar,
no solo la accion de dafios —que se podra ejercitar a través de la accion social de responsabilidad—
sino la accion de enriquecimiento injusto, que, normalmente, se solapara con la accion de daios,
pero no siempre, para que toda la ganancia obtenida por el administrador se atribuya a la sociedad
debiendo, sin embargo, soportar individualmente el administrador, las pérdidas que dicha actuacion
le hayan causado. Ahora bien, como hemos apuntado, la accidén de enriquecimiento injusto es inde-
pendiente de la accion de responsabilidad: en efecto, hay hipdtesis en las que no se habran produ-
cido dafios pero sera exigible la restitucion de los beneficios obtenidos y, viceversa, hay supuestos
en los que procede reclamar una indemnizacion pero no hay enriquecimiento ni, en consecuencia,
nada que devolver.

En efecto, la accidon de devolucion del enriquecimiento tiene presupuestos diferentes a la
accion de responsabilidad indemnizatoria; fundamentalmente no serd necesario probar el dafio. Por
eso, como afirma DIAZ MORENO? “el reconocimiento del derecho a obtener la restitucién de los
beneficios obtenidos por el administrador desleal se muestra especialmente util para superar las
dificultades de prueba del lucro cesante (piénsese en el caso del uso de activos sociales con fines
privados o en el de aprovechamiento de las oportunidades de negocio de la sociedad) o, en general,
cuando sea dificil demostrar la existencia de cualquier dafio (obtencion de ventajas de terceros o
invocacion de la condicion de administrador*)” .

En definitiva, los administradores habran vulnerado los deberes inherentes al desempefio
de su cargo y deberan indemnizar los dafos causados pero, ademas, deberan reintegrar a la sociedad
aquello en lo que se hubiera enriquecido que, en la mayor parte de los casos, permitira determinar
de forma sencilla la cuantia de los dafios.

22 La anterior regulacion de los deberes de conducta procedia de la Ley de 17 de julio de 2003 sobre transparencia de las sociedades
anonimas cotizadas, que a su vez vino a dar cumplimiento a las recomendaciones del conocido como “Informe Aldama”. La actual reforma
de la Ley de sociedades de Capital se limita, en esencia, a perfeccionar la disciplina existente precisando el contenido del deber de diligencia
y de reformular el contenido general del deber de lealtad y sus principales manifestaciones.

2 La Ley de Reforma de la LSC. Deber de lealtad y conflictos de intereses [observaciones al hilo del régimen de las operaciones vin-
culadas], Analisis Gomez-Acebo y Pombo, diciembre 2014, -pagina web: http://www.gomez-acebo pombo.com/index.php/es/conocimiento/
analisis/item/1772-deber-de-lealtad-y-conflictos-de-intereses-observaciones-al-hilo-del-régimen-de-las-operaciones-vinculadas-.

24 En efecto, sin perjuicio de la posibilidad de impugnar los acuerdos de la junta o del consejo que dispensen al administrador de la pro-
hibicion de realizar transacciones con la sociedad -generalmente por lesionar el interés social, lo que incluye los acuerdos impuestos por la
mayoria en detrimento injustificado de la minoria- podemos destacar las siguientes consecuencias de una eventual infraccion al deber de leal-
tad: a) En el terreno indemnizatorio, de conformidad con el articulo 236.1 de la Ley de Sociedades de Capital los administradores responderan
de los dafios que causen por actos u omisiones realizados incumpliendo su deber de lealtad. b) En el terreno restitutorio, segun dispone el ya
citado articulo 227.2 de la Ley de Sociedades de Capital, la infraccion del deber de lealtad hara nacer, junto a la obligacion de indemnizar el
eventual dafio causado al patrimonio de la sociedad, también la de devolver a la sociedad el enriquecimiento injusto al que hemos aludido con
anterioridad, que haya obtenido el administrador. ¢) En el terreno impugnatorio, los actos realizados por el administrador en violacion de su
deber de lealtad pueden ser objeto de acciones tendentes a que se declare su ineficacia. Esta tiltima cuestion abre la posibilidad al ejercicio de
acciones de nulidad de los negocios realizados contraviniendo las obligaciones derivadas del deber de lealtad que se puedan basar en la ilicitud
de la causa, tal y como hemos sostenido en epigrafe III del presente trabajo (“Causa ilicita de contratos suscritos en fraude de los derechos
de los socios minoritarios”) al cual nos remitimos.
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CONCLUSIONES

Hasta la publicacion de la Sentencia de 23 de septiembre de 2014, el Tribunal Supremo
habia negado la legitimacion de los socios para pedir la nulidad de la compraventa celebrada por
el representante de la sociedad. Asi, en Sentencias anteriores, el Alto Tribunal consideraba que los
socios no eran terceros perjudicados, sino socios perjudicados, y por tanto su dmbito de actuacion se
reducia al derecho societario; en concreto a la exigencia de responsabilidad al administrador (Sen-
tencias del Tribunal Supremo de 5 de noviembre de 1997 y de 8 de abril de 2013, entre otras). En
las mencionadas Sentencias se argumentaba que, al estar integrados en la personalidad juridica de
la sociedad, en modo alguno podian ir contra los negocios juridicos celebrados por el representante
social, unicamente por considerarlos contrarios a sus intereses. Un socio no podia ser considerado
como tercero legitimado pues era parte del negocio juridico celebrado.

La importancia de la Sentencia de diciembre de 2014 radica en que el Alto Tribunal abre
una nueva via a los socios minoritarios pues les legitima para instar la nulidad de la compraventa
del principal activo inmobiliario de la sociedad con base en la ilicitud de la causa. En efecto, la
ilicitud de la causa no se debe a la inexistencia del precio o que éste sea inferior al valor real de los
bienes objeto de la transacciodn, sino a que el negocio impugnado se encuadre en una operacion para
despatrimonializar a la sociedad. El procedimiento es relativamente comun en la practica: el bien
se transmite como una aportacion no dineraria en la ampliacion de capital de otra sociedad, y las
participaciones que, como contraprestacion, recibia la sociedad que transmitia el bien se enajenan
con posterioridad a otras sociedades cuyo control corresponde a los administradores de esta tltima;
por un precio muy inferior al valor de mercado, constituyéndose asi un fraude de los derechos de
los socios minoritarios.

Las recientes reformas introducidas por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se
modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo, van encamina-
das —entre otras— a ampliar las competencias de la junta general, reforzando los derechos de los
accionistas minoritarios y asegurar la transparencia de la informacion que reciben los accionistas.
Entre los aspectos mas destacables de la reforma legislativa figuran extremos que, de haber estado
en vigor a la hora de la publicacion de la Sentencia referida de 2014, se hubieran podido invocar en
beneficio de los accionistas minoritarios. Asi, el nuevo articulo 160 apartado f) de la Ley de Socie-
dades de Capital, entre las competencias de la junta general, incluye “la adquisicion, la enajenacion
o la aportacion a otra sociedad de activos esenciales”; 1o cual hubiera obligado a que el hecho
desencadenante del litigio —la aportacion del activo fundamental de la sociedad a otra sociedad— se
tuviese que deliberar y acordar en una junta general.

De igual forma, la nueva regulacion de los conflictos de interés de los socios o accionis-
tas, de caracter mas severa que la anterior, hubiese impedido que aquellos socios que se pudieran
beneficiar con la aportacion del principal activo social a otra sociedad ejerzan su derecho de voto.
En efecto, para los conflictos mas graves, se prevé la prohibicién de voto de los socios o accionis-
tas que hasta ahora Gnicamente era aplicable a las sociedades de responsabilidad limitada. En los
demas casos, el socio podra votar. Sin embargo, como novedad, existe una inversion de la carga de
la prueba en determinados acuerdos, como nuestro supuesto de hecho, en los que el socio debera
justificar que ha actuado conforme al interés social. Y se incluyen, de manera expresa, en la nocion
de lesion al interés social, los acuerdos adoptados de manera abusiva por la mayoria.

En lo que respecta al érgano de administracion, las principales novedades de la reforma
y que hubieran podido tener aplicacion en el supuesto de haber estado en vigor con anterioridad
a diciembre de 2014, son las siguientes: en primer lugar, la infraccion del deber de lealtad de los
administradores determinara la ampliacion del alcance de la responsabilidad, mas alla del resarci-
miento del dafio causado al patrimonio social, incluyendo la devolucion del enriquecimiento injusto
obtenido por el administrador. Y, en segundo lugar, debemos tener en consideracion que la accion
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de responsabilidad sera compatible con acciones de impugnacion, cesacion, remocion de efectos y
anulacion de los actos y contratos celebrados por los administradores y que fueran contrarios a su
deber de lealtad.

En un futuro, y partiendo de la aplicacion de estos preceptos reformados de la Ley de So-
ciedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo, seria aconsejable la consolidacion de
la doctrina del Tribunal Supremo iniciada a raiz de la Sentencia de 23 de septiembre de 2014. Que lo
administradores sociales respondan indemnizatoriamente frente a la sociedad no excluye que pueda
pedirse la nulidad de los negocios juridicos celebrados por parte de los administradores, en aquellos
supuestos en los que dichos negocios constituyan el vehiculo a través del cual los miembros del
organo de administracion de la sociedad hayan infringido su deber de lealtad.

De modo que, siempre que la proteccion de los terceros de buena fe no lo impida, no en-
contramos obstaculo alguno para que, junto al ejercicio de la accion social de responsabilidad se
pueda reclamar la declaracion de nulidad de los contratos que supongan transacciones vinculadas
entre los administradores y la sociedad. En efecto, el ejercicio de la mencionada accion social de
responsabilidad no excluye el de todas las acciones que, para garantizar la tutela judicial efectiva de
los derechos de los socios, correspondan a estos, incluida la de nulidad de los contratos que articu-
lan el fraude de los derechos de los socios minoritarios.
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