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Resumen

El presente articulo se centra en el andlisis de algunas cuestiones que suscita el régimen
proyectado de los grupos de sociedades en el Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil
de 30 de mayo de 2014. Se estudian las medidas de tutela de los socios externos; en
concreto, el deber de informacion de la pertenencia al grupo, la accion de
responsabilidad en defensa del interés social de la sociedad dependiente, el derecho de
separacion, la indemnizacion en caso de adquisicion por la sociedad dominante de la
totalidad del capital social de la sociedad dependiente y, por ultimo, el derecho de
informacion contable. En todos los temas se han tenido en cuenta el Derecho de
sociedades vigente, el Derecho proyectado y las aportaciones de la jurisprudencia y la
doctrina.
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1. CONSIDERACIONES PRELIMINARES

En el concepto de grupo de sociedades se mezclan las notas economicas y las juridicas,
puesto que resulta integrado por una pluralidad de sociedades independientes
juridicamente pero sometidas a una direccion econdmica unitaria'. Por un lado, hay que
subrayar la unidad econémica del grupo, que tiende a la realizacion de un interés comuin
mediante la actividad econdémica que desarrolla cada una de las sociedades que lo
integran. Pero, por otro lado, también han de acentuarse los rasgos juridicos o
societarios del mismo, ya que estd formado por una pluralidad de sociedades
independientes desde un punto de vista juridico. Unidad econdémica e independencia
juridica son los rasgos que se encuentran en la base de la nocidon de grupo de
sociedades.

La constitucion de los grupos de sociedades lleva consigo importantes
consecuencias juridicas (que han sido puestas de relieve especialmente por la doctrina y
la jurisprudencia laboral y fiscal, y, aunque con posterioridad pero cada vez con mayor
profundidad, en el 4mbito mercantil®), algunas de las cuales han sido contempladas por
el Ordenamiento juridico espafiol. La difusion de los grupos ha exigido una constante
adaptacion de las normas para regular distintos aspectos, como la definicién de grupo,
las cuentas consolidadas, el derecho de informacion contable, la transmision de acciones
o de participaciones entre sociedades del grupo, o la adquisicion de acciones o de
participaciones emitidas por la sociedad dominante. Pero hay otras muchas cuestiones
que no se han regulado en el Derecho espafiol vigente, que carece de una disciplina
sistematica de los grupos de sociedades: asi, por ejemplo, la legitimacion del interés del
grupo, la proteccion de socios y acreedores de las sociedades del grupo y la
responsabilidad de la sociedad matriz y de sus administradores en ciertos supuestos.

En este escenario, en el que el régimen juridico de los grupos de sociedades en el
Derecho espaiiol se caracteriza por ser heterogéneo y fragmentario, surge la regulacion
proyectada en los articulos 291-1 a 291-37 del Anteproyecto de Ley de Coédigo

' C. PAZ-ARES, “Uniones de empresas y grupos de sociedades”, en VV.AA., Lecciones de Derecho
Mercantil (direccion A. MENENDEZ y A. ROJO), ed. 12¢, Navarra, 2014, p. 642, sostiene que lo
especifico del grupo de sociedades no es la constatacién de una situaciéon de dominio o control de unas
sociedades por parte de otras sino la existencia de una efectiva direccion econdomica unitaria. Sobre este
concepto profundizan M. L. DE ARRIBA FERNANDEZ, Derecho de grupos de sociedades, Madrid,
2009, ed. 2% p. 203 y ss. y J. A. ECHEBARRIA SAENZ, “Los grupos por coordinacién como
instrumento de red”, en VV.AA., Nuevas perspectivas del Derecho de Redes Empresariales (direccion J.
I. RUIZ PERIS), Valencia, 2012, pp. 260-264.

2 Ya existe en Espafia una abundante bibliografia sobre los grupos de sociedades, debiendo destacarse,
por sus aspectos cualitativos y cuantitativos, la obra del profesor J. M. EMBID IRUJO. Entre muchas,
vid. Grupos de sociedades y accionistas minoritarios (La tutela de la minoria en situaciones de
dependencia societaria y grupo), Madrid, 1987, Concentracion de empresas y Derecho de cooperativas,
Murcia, 1991 e Introduccion al derecho de los grupos de sociedades, Granada, 2003. Mas recientemente,
“Ante la regulaciéon de los grupos de sociedades en Espafia”, en RDM, n°® 284, 2012, pp. 25-52 y “Los
grupos de sociedades en la propuesta de Cddigo Mercantil”, en RDM, n° 290, 2013, pp. 53-68.
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Mercantil de 30 de mayo de 2014 (ACM). La disciplina del ACM hay que valorarla
positivamente, aunque soOlo sea por el hecho de que se haya optado, por ser
absolutamente necesario, por dotar de un cierto régimen juridico a los grupos de
sociedades. Se podran compartir o no las soluciones juridicas, pero resulta loable que,
por fin, exista la posibilidad de contar con una disciplina reguladora de algunos de los
problemas que plantean los grupos de sociedades”.

Por lo tanto, actualmente en Espafa no hay un Derecho de grupos (a la espera de
que el régimen proyectado sea finalmente promulgado) y no ha existido un criterio claro
de politica juridica a la hora de tipificar los grupos de sociedades (y sin que el ACM
consiga despejar las dudas en este sentido). Incluso se puede afirmar que son distintos
los conceptos de grupo de sociedades en Derecho mercantil, Derecho fiscal y Derecho
del trabajo.

En las paginas siguientes se abordan s6lo algunos aspectos de la disciplina sobre
los grupos de sociedades del ACM. Soélo se estudian las medidas de tutela de los socios
externos; en concreto, el deber de informacion de la pertenencia al grupo, la accion de
responsabilidad en defensa del interés social, el derecho de separacion, la
indemnizacion en caso de adquisicion por la sociedad dominante de la totalidad del
capital social de la sociedad dependiente y, por ultimo, el derecho de informacion
contable. El objeto de este trabajo no es tanto realizar un analisis critico de la disciplina
proyectada cuanto realizar un comentario sobre algunos aspectos de la misma. Es
evidente que el ACM no regula toda la problematica que originan los grupos de
sociedades, pero si merece, en su conjunto, una valoracidon positiva, pues es consecuente
con el supuesto de hecho que regula (el grupo de sociedades ya constituido sin mencion
alguna del proceso que se haya llevado a cabo para su creaciéon o formacion) y con el
concepto de socio externo del que se parte (como el socio de la sociedad dependiente
que no tenga participacion, directa o indirecta, en el capital de la sociedad dominante;
cfr. el articulo 291-15 ACM) que revela la preocupacion del legislador por un tipo
concreto de grupo de sociedades, de naturaleza jerarquica, en el que merecen especial
proteccion los socios minoritarios de las sociedades dependientes.

* De una forma brillante y sintética J. M. EMBID IRUJO expone los aspectos basicos que deben tenerse
en cuenta cuando se afronta la dificil tarea de dotar de un régimen juridico adecuado a los grupos de
sociedades. Son los siguientes: 1) si el grupo es una estructura empresarial de riesgo o merece proteccion
por el Ordenamiento juridico; 2) si todos los tipos de grupos de sociedades merecen la misma regulacion
(en particular, pone de relieve la existencia de grupos en los que participan sociedades cooperativas y
personas juridicas no societarias como las fundaciones); 3) si el legislador debe partir de un grupo
estatico, ya establecido, o si, a la vez, ha de ocuparse del proceso de su formacién; y 4) si la disciplina de
los grupos de sociedades ha de ser o no esencialmente imperativa (EMBID IRUJO, “Los grupos de
sociedades en la propuesta de Codigo Mercantil...”, op. cit., p. 57).
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2. MEDIOS DE TUTELA DEL SOCIO EXTERNO
2.1. Planteamiento del tema

Las medidas que tratan de garantizar la protecciéon de las minorias en los grupos de
sociedades se suelen orientar por los Ordenamientos juridicos hacia los socios de las
sociedades dependientes, dejando en un segundo plano la tutela de los socios de la
matriz. La razén de ello estd en que los grupos normalmente presentan una estructura
vertical y en la cuspide se encuentra la sociedad matriz. En cierto modo ésta “encarna”
los intereses del grupo, por cuanto se encarga de ejercer el poder de direccion al que
estan sometidas las demés sociedades integradas en ¢€l. Siendo esto asi se ha entendido
que la posicion de los socios minoritarios de la matriz es mas ventajosa que la que
ostentan los socios minoritarios de las sociedades dependientes, en cuanto que aquéllos
no estan sometidos a la “doble subordinacion” que sufren éstos; es decir, la minoria en
la sociedad matriz s6lo necesita proteccion frente a la mayoria que se forma en esta
sociedad, cuyos intereses y los del grupo coincidiran la mayor parte de las veces,
mientras que los socios minoritarios de la dependiente sufren, de una parte, el juego de
la mayoria que se forma en esta sociedad y, de otra, la subordinacion de aquélla
respecto de la sociedad matriz.

No obstante lo que se acaba de indicar, en el estudio de la proteccion de las
minorias en los grupos de sociedades también se ha puesto de manifiesto la necesidad
de considerar igualmente la posicion de los socios minoritarios de la sociedad matriz*;
se entiende que si se imponen, como hacen algunos Ordenamientos juridicos, especiales
obligaciones a la sociedad matriz, es necesario al mismo tiempo reforzar la proteccion
de los socios de aquélla, la cual adquiere especial relevancia en los casos en los que la
formacion del grupo es consecuencia de las decisiones adoptadas por el organo de
administracion de la sociedad matriz que absorbe las facultades de la propia sociedad y
de sus socios. En estos supuestos de debilitamiento de las facultades de la junta general
los administradores de la sociedad matriz pueden adoptar decisiones que afecten a la
politica de capital y a la distribucion de los dividendos, favoreciendo a las sociedades
filiales y produciendo, en ocasiones, una “reorganizacion” en el objeto social de la
sociedad matriz (pues tiene lugar una segregacion de activos sustanciales de la
explotacion). Y los socios de la sociedad matriz pueden acudir, para su proteccion, a los
instrumentos previstos en los casos de sustitucion del objeto social (derecho de

* Asi, entre otros, M. L. DE ARRIBA FERNANDEZ, op.cit., p. 183; J. M. EMBID IRUJO y P.
GIRGADO PERANDONES, “Aproximacion al significado juridico de los drganos del grupo de
sociedades. Especial referencia al papel de la junta general”, en VV.AA., Las competencias de los
organos sociales en las sociedades de capital (coord. J. M. EMBID IRUJO), Valencia, 2005, p. 321 y M.
FUENTES NAHARRO, “Accionistas externos de grupos de sociedades: una primera aproximacion a la
necesidad de extender la perspectiva tuitiva a la sociedad matriz”’, en RDM, n° 269, 2008, pp. 1.011 y
1.016 y ss.
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separacion: cfr. S.T.S. de 10 de marzo de 2011)° o de modificaciones estructurales de la
sociedad (fusion, escision, transformacion, cesion global del activo y pasivo, y traslado
internacional del domicilio social), segin la interpretacion que se dé a la indicada
“reorganizacion”. En la actualidad parece predominante la doctrina que se inclina por
esta ultima opcidn, es decir, la que entiende la segregacion de los activos esenciales de
la sociedad como un supuesto de modificacion estructural de la sociedad y, por ello, que
deben aplicarse las normas de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles -LME-; en particular, privando de
competencia al organo de administracion y que sean los socios los que hayan de
pronunciarse a favor en la junta general debidamente convocada y constituida (articulos
194 LSC y 39 a 44 LME)°,

Aunque el objeto de las paginas siguientes se centre exclusivamente en la
proteccion de los socios externos contemplada en el ACM, nos parece oportuno realizar
dos consideraciones para completar la sintética referencia que se ha hecho en relacion a
la proteccion de los socios minoritarios de la sociedad dominante. De una parte, que los
administradores de la sociedad matriz habran sido elegidos por la mayoria de los socios,
por lo que, en principio, no deberian adoptar decisiones contrarias al interés de la
sociedad matriz y de la mayoria de sus socios. De otra, que las decisiones de politica
societaria que supongan un acto de “reorganizacion” empresarial deben corresponder a
la junta general de socios, ya que la denominada “filializacién o reorganizacion”
empresarial, en cuanto que supone segregar los activos mas importantes de la sociedad a
favor de sociedades filiales ya existentes o constituidas ex profeso, supone una auténtica
escision en la sociedad matriz (articulo 68.1 LME).

Los socios externos en la regulacion proyectada cuentan, de una parte, con los
instrumentos de proteccion que, con caracter general, se regulan en el ACM para los
socios minoritarios (y que coinciden con los que se prevén en el Derecho de Sociedades
vigente -LSC-) y, de otra, con las medidas tuitivas que, especificamente, establecen los
articulos 291-6 (deberes de informacion de la pertenencia al grupo), 291-12 (accion
social de responsabilidad por instrucciones perjudiciales), 291-16 y 17 (derecho de
separacion), 291-19 (indemnizacién en caso de adquisicion por la sociedad dominante
de la totalidad del capital de la sociedad dependiente) y 291-35 (derecho de informacion
contable), todos ellos del ACM.

A continuacion, se analizan, de forma separada, los referidos instrumentos de
proteccion del socio externo en el ACM. Prescindiremos, por ello, de otros instrumentos

> Sobre el particular, cfr. N. VARA DE PAZ, “El derecho de separacion del socio en el caso de
sustitucion o modificacion sustancial del objeto social. Especial referencia al supuesto de adquisicion de
participaciones sociales y a los grupos de sociedades”, en RdS, n° 40, 2013, p. 98-106.

® Vid. C. PAZ-ARES, op.cit., p. 650. También J. M. EMBID IRUJO, “Ante la regulacion de los grupos de
sociedades en Espafia...”, op.cit., pp. 49-50, quien destaca que en la regulacion del fendémeno del grupo
de sociedades como proceso puede ser muy util la normativa propia de las modificaciones estructurales,
como consecuencia de los significativos vinculos que con ellas guarda tal fendémeno.
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de proteccion de las minorias, ya estén vinculados a la junta general (en la que los
socios minoritarios pueden ejercer el derecho de informacion, el derecho de voto, el
derecho de impugnacion y el derecho de separacion -si bien este ultimo puede ejercerse,
en los supuestos de separacion por causas estatutarias, desligado de la celebracion de
una junta general de socios) o al 6rgano de administracion (mediante el sistema de
representacion proporcional, el derecho de impugnacion de los acuerdos adoptados por
el organo colegiado de administracion y los supuestos de responsabilidad). Tampoco se
hara referencia alguna a las ofertas publicas de adquisicion de valores de caracter
obligatorio para aquellas sociedades que alcancen el control sobre otras sociedades
cotizadas (articulo 60 y ss. LMV y Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores).

2.2. Deber de informacion de la pertenencia al grupo

En materia de publicidad del grupo de sociedades el ACM se ha hecho eco de las
propuestas que venia haciendo la doctrina mercantilista especializada, las cuales se
pueden concretar del siguiente modo. De una parte, se sostenia la necesidad de dar
publicidad del grupo de sociedades, es decir, que los administradores de la sociedad
matriz y los de las sociedades dependientes informaran en sus respectivas juntas
generales de la constitucion del grupo, y que ésta se publicase en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil (sin que a estos efectos sea suficiente la prevision del articulo 373
del Real Decreto 1.784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del
Registro Mercantil -RRM-). Y, de otra, se proponia que en la hoja abierta en el Registro
Mercantil correspondiente a la sociedad matriz se hiciera constar que es la sociedad
cabecera de un grupo indicando las sociedades que lo formaran, y que en las hojas de
los registros en los que se hallasen inscritas las sociedades filiales se hiciera constar tal
condicion y la identificacion de la sociedad matriz. Esta Gltima propuesta encontrod
refrendo, en sede de grupo cooperativo, en el articulo 78.5 LCoop., que dispone que el
acuerdo de integracion en un grupo de base cooperativa se anote en la hoja
correspondiente a cada sociedad cooperativa en el Registro competente.

El articulo 291-6 ACM prevé el “deber de informacion de la pertenencia al
grupo”. La rabrica es poco precisa, puesto que el deber de informacion se regula no sélo
para el caso de integracion sino también de separacion del grupo de sociedades.

El deber de informacion recae, por un lado, en los administradores de la
sociedad dominante, que deberdn informar de la pertenencia o separacion a los
administradores de la dependiente en el plazo de un mes (plazo que habrd de
computarse a partir del momento en que se produzca cualquiera de esas dos
circunstancias). Y, por otro, en los administradores de la sociedad dependiente, que
deberan informar, a su vez, a los socios de ésta en la primera junta que se celebre a
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partir de la verificacion de la integracion o salida del grupo por parte de la sociedad
dependiente (articulo 291-6.1 ACM).

No contempla el precepto citado cudndo se entiende producido el supuesto de
hecho, esto es, la integracion de una sociedad en un grupo o la separacion de €l. En
principio, habra de sostenerse que la primera de las hipdtesis coincide con cualquiera de
los casos en los que el articulo 291-1 ACM dispone la existencia del grupo de
sociedades: a) cuando una sociedad controle a otra o cuando varias sociedades estén
controladas por una misma persona natural o juridica, con independencia de como se
haya obtenido dicho control (norma que hay que completar con el articulo 291-3 ACM);
b) cuando dos o mas sociedades independientes acuerden actuar de forma coordinada
bajo una direccion unitaria. A sensu contrario, cuando dejen de concurrir alguno de los
presupuestos del articulo 291-1 ACM, habra de entenderse que se ha producido la
separacion de la sociedad o sociedades que formaban parte del mismo. En cualquier
caso, no habra dudas sobre la existencia del grupo de sociedades cuando se haya dado
publicidad del grupo en los términos establecidos en los articulos 291-6 y 291-7 ACM.

Ademés, continua sefalando el articulo 291-6.2 ACM que los administradores
de la sociedad dominante y los de la dependiente (o dependientes, si hubiera varias)
deben reflejar tanto la integracion como la separacion del grupo en el informe de
gestion. Aunque la norma utilice el singular, la remision a unos y otros administradores
revela que uno u otro hecho habran de incluirse en el informe de gestion de la sociedad
dominante y en el de la sociedad dependiente, es decir, en los informes de gestion de
cada una de las sociedades que formen el grupo (puesto que el objeto del informe de
gestion del grupo o consolidado ex articulo 291-31 ACM no es tanto facilitar
informacion sobre la formacion del grupo cuanto de la situacién del grupo de
sociedades ya constituido).

En relacion al contenido de los referidos informes de gestion, de la dominante y
de las dependientes, el ACM distingue dos situaciones distintas: en primer lugar, que la
integracion en el grupo se haya producido antes de la formulacion de las cuentas anuales
de las respectivas sociedades. En este caso, los informes de gestion deberan precisar los
respectivos sectores de actividad y las relaciones de negocio entre las sociedades del
grupo (distinguiendo, entre las relaciones existentes entre la matriz y las sociedades
filiales y las relaciones de negocio entre las dependientes entre si) asi como las formulas
establecidas para resolver los conflictos de intereses® que puedan presentarse (formulas
que no son incompatibles con las reglas de los articulos 291-9 y ss. ACM, en las que se

7 Con razén J. M. EMBID IRUJO, “Los grupos de sociedades en la propuesta de Codigo Mercantil...”
op.cit., p. 60, subraya la dificultad para determinar con exactitud el momento en el que se puede afirmar
con seguridad que existe el grupo de sociedades.

8 Sobre el conflicto sustancial de intereses que la formacién del grupo puede traer consigo, vid. J. M.
EMBID IRUJO, “Ante la regulacion de los grupos de sociedades en Espafia...”, op.cit., p. 31.
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prevé una suerte de legitimacion del “interés del grupo”, que no se concreta en qué
consiste’, al reconocer a los administradores de la sociedad dominante la facultad de
impartir instrucciones a los administradores de la dependiente que, en beneficio de
aquel interés, puedan ocasionar perjuicio, que se compense de forma adecuada, a la
sociedad dependiente).

En segundo lugar, que la integracion o la separacion del grupo se produzca entre
la formulacion de las cuentas anuales en las respectivas sociedades del grupo y la
celebracion de las juntas generales que tengan por objeto la aprobacion de tales cuentas.
En este caso, en los informes de gestion ya elaborados (como documento contable
distinto de las cuentas anuales propiamente dichas) hay que incorporar un anexo con un
informe especial, cuyo contenido es el mismo que en el supuesto anterior, y que habran
de formular los administradores de las sociedades que integran el grupo (articulo 291-
6.3 ACM). Estos informes especiales se han de entregar a los socios que asistan a la
junta general de cada una de las sociedades del grupo en la que haya de aprobarse las
respectivas cuentas anuales (en la junta general de la sociedad dominante habran de
aprobarse también las cuentas anuales consolidadas). Creemos que esta ultima
obligacion de entrega se entendera satisfecha si tales informes especiales se han puesto
a disposicion de los socios a partir de la convocatoria de la junta general, en los mismos
términos exigidos para el resto de los documentos que tienen que ser sometidos a la
aprobacion de los socios concurrentes a la junta general (articulo 245.1 ACM).

También en sede de publicidad del grupo de sociedades y como complemento al
deber de informacion de la pertenencia y separacion del grupo se han regulado la
publicacion de estas circunstancias en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (previa
inscripcion del sujeto inscribible, es decir, de cada sociedad del grupo, en virtud del
principio de tracto sucesivo ex articulo 11 RRM) y, si las hubiera, en las paginas web de
las sociedades que integran el grupo (articulo 291-17 ACM). En relacion con este
precepto hay que indicar que la rubrica “deber de inscripcion del grupo” parece poco
precisa, puesto que el grupo de sociedades no se inscribe como tal, ya que carece de
personalidad juridica (articulo 291-1.2 ACM). Por el contrario, si se contempla la
inscripcion en la hoja abierta a cada una de las sociedades del grupo en el
correspondiente Registro Mercantil (articulo 291-7.1 ACM), ya que cada una de ellas

? Entiende F. VICENT CHULIA, Introduccion al Derecho Mercantil, 1, ed. 23%, Valencia, 2012, Pp-
1.242 y 1.244, que debe ser posible la armonizacion del interés social del grupo y del interés social de
cada una de las sociedades que lo integran, bien sea mediante un plan estratégico del grupo o bien con
medidas paliativas de los perjuicios derivados de decisiones emanadas de la sociedad dominante. Sobre la
dificultad de concretar qué ha de entenderse por interés del grupo de sociedades se ha pronunciado
reiteradamente la doctrina especializada. Vid., M. L. DE ARRIBA FERNANDEZ, op.cit., pp. 221-226,
M. FUENTES NAHARRO, Grupos de sociedades y proteccion de acreedores (una perspectiva
societaria), Navarra, 2007, p. 184 y ss. y mas recientemente, comentando el alcance del articulo 204 LSC
en materia de impugnacion de acuerdos sociales, F. VICENT CHULIA, “Grupos de sociedades y
conflictos de intereses”, en RDM, n° 280, 2011, pp. 25-26.

700



PABLO MARTINEZ-GIJON MACHUCA LA PROTECCION DE LOS SOCIOS EXTERNOS. ..

conserva su independencia juridica tras su integracion en el grupo y es sujeto obligado a
la inscripcion ex articulo 16.1.2° Cco)'’.

Por ultimo, se regula el incumplimiento de los deberes de informacién y de
inscripcion en el Registro Mercantil de forma parcialmente distinta. En ambos casos,
incumplimiento del deber de informacion de la integracion o separacion del grupo e
incumplimiento del deber de inscripcion, se dispone la responsabilidad solidaria entre si
y con la sociedad de los administradores incumplidores de los perjuicios causados a los
socios y a los terceros (articulo 291-8.1 ACM). Se trata, en definitiva, de un supuesto
especifico en el que procederd la accion individual de responsabilidad (articulos 241
LSC y 215-19 ACM) contra los administradores infractores, pues el dafio que se
reclama no recae sobre la propia sociedad (lo que daria lugar a la interposicion de la
accion social de responsabilidad ex articulos 238-240 LSC y 215-16 a 215-18 ACM)
sino sobre los propios socios o sobre terceros. Y, ademas del efecto anterior, el
incumplimiento del deber de inscripcion de la integracion y separacion del grupo dara
lugar a la imposicion por el Director General de los Registros y del Notariado de una
multa por importe de diez mil a cien mil euros a los administradores incumplidores
(articulo 291-8.2 ACM). Aunque no se diga nada, creemos que el importe de la referida

multa estard en funcion del tipo y cuantia del perjuicio causado a los socios y a terceros.

2.3. Accion de responsabilidad contra la sociedad dominante, contra sus
administradores y contra los administradores de la sociedad dependiente

El articulo 291-12 ACM legitima activamente a cualquier socio de la sociedad
dependiente (incluida la sociedad matriz, aunque por lo que se expondré a continuacion
no parece una hipotesis probable) a ejercer la accion de responsabilidad (hay que
entender que es la accidén social, pues la norma especifica que se ha de ejercer en
defensa del interés social y por un perjuicio causado a la propia sociedad dependiente)
contra la sociedad dominante, contra sus administradores y contra los administradores
de la sociedad dependiente, legitimacion que extiende a cualquier acreedor en caso de
insuficiencia del patrimonio de la sociedad (reproduciendo, casi literalmente, el articulo
240 LSC).

Este supuesto de responsabilidad, por “instrucciones perjudiciales”, constituye
una absoluta novedad respecto al Derecho de Sociedades en vigor''. Es cierto que

' En este sentido la STS de 28 de octubre de 2013 (RJ 2013, 5364), en la que se sostiene que la norma
general ha de ser la personalidad juridica de las sociedades de capital y las reglas sobre el alcance de la
responsabilidad de las obligaciones asumidas por dichas entidades, que no afecta a sus socios ni
administradores, ni tampoco a las sociedades que pudieran formar parte del mismo grupo, salvo en los
supuestos expresamente previstos en la Ley.

Sobre la problematica que plantean las instrucciones perjudiciales en los denominados “grupos
facticos”, vid. M. L. DE ARRIBA FERNANDEZ, ob. cit., p. 398 y ss.
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conforme a la disciplina establecida por la LSC, el socio puede ejercer las acciones de
responsabilidad contra los administradores de derecho y de hecho, categoria esta ultima
en la que se pueden encuadrar a la sociedad dominante y a sus administradores'?. Pero
el supuesto del articulo 236 LSC requiere acreditar la cualidad de administrador de
hecho de la sociedad matriz o de sus propios administradores, concepto que la
jurisprudencia ha ido configurando a falta de una nocion explicita en el Ordenamiento
juridico espanol.

La disciplina proyectada supone un reconocimiento expreso de la posibilidad de
que tanto la sociedad dominante como sus administradores puedan incurrir en
responsabilidad por los perjuicios que ciertas instrucciones impartidas desde la sociedad
matriz puedan causar a la sociedad dependiente. A falta de una norma como la del
articulo 291-12 ACM, se han producido varios hitos importantes en materia de
responsabilidad de administradores de las sociedades del grupo:

- Se ha regulado la responsabilidad de la sociedad matriz por efecto del

control ejercido sobre otras sociedades del grupo en materia de competencia
(articulo 61.2 LDC).

- Se han dictado pronunciamientos judiciales que han permitido algunas
construcciones doctrinales sobre la responsabilidad de los administradores en
los grupos de sociedades (entre otras, las sentencias del TS de 25 de enero de
1988 -RJ 1988, 139-, 7 de abril de 2001 -RJ 2001, 2388-, 4 de junio de 2002
-RJ 2002, 6754-, 12 de abril de 2007 -RJ 2007, 2410- y 14 de marzo de 2011
-RJ 2011, 2769-).

- Se ha admitido, con cardcter general, la responsabilidad de los
administradores de las sociedades dependientes que causan dafios a éstas a
consecuencia de la ejecucion de instrucciones que reciben de la sociedad
dominante (ex articulos 236 a 241 LSC). El hecho de que los actos dafiosos
vengan impuestos por la matriz no exonera a los administradores de las
sociedades dependientes de responsabilidad.

- Se ha sostenido la posibilidad de que los socios externos puedan exigir
responsabilidades a la sociedad matriz y a sus administradores ejerciendo
una accion de indemnizacion por los dafios y perjuicios causados por el

12 Si bien, como indica F. VICENT CHULIA, “Grupos de sociedades...”, op. cit., p. 23, esto no debe
conducir a la creencia de que los Tribunales en Derecho espafiol aplican el principio de responsabilidad
objetiva de la sociedad dominante, introduciendo una “responsabilidad de grupo”. Sobre la posibilidad de
ejercer la accion social de responsabilidad contra la sociedad matriz, como administrador de hecho, vid. P.
GIRGADO PERANDONES, La responsabilidad de la sociedad matriz y de los administradores en una
empresa de grupo, Madrid, 2002, p. 175 y ss. También cfr. J. MOYA BALLESTER, “Los grupos de
sociedades y la proteccion de los acreedores”, en RdS, n° 38, 2012, pp. 319-320.
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ejercicio de la direccion unitaria sobre la sociedad dependiente (articulo
1.902 del Cc)".

- Se ha ido asentando doctrinalmente la posibilidad de que los socios externos
funden su reclamacion en el deber de fidelidad del socio de control y en la
doctrina de los administradores de hecho (mediante una interpretacion
amplia de los articulos 1.258 Cc y 236 LSC)', entendiendo que la propia
sociedad matriz y sus administradores son administradores de hecho de las
sociedades dependientes del grupo, lo cual es mas notorio en los grupos
centralizados'”, en los que la matriz sea el socio inico o muy mayoritario en
las sociedades dependientes y cuando los organos de administracion sean
idénticos en la sociedad matriz y otras sociedades del grupo (en este sentido,
la sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona, Seccion 152, de 29 de
marzo de 2007 -JUR 2007, 272036-).

Para delimitar el régimen de responsabilidad del articulo 291-12 ACM es
necesario ponerlo en relacidon con otros preceptos que regulan el “ejercicio del control y
de la responsabilidad”. Asi, hay que partir de una premisa fundamental: los
administradores de la sociedad dominante tienen la facultad de impartir instrucciones
perjudiciales para la sociedad dependiente, si tales instrucciones interesan al grupo de
sociedades (articulo 291-9 ACM). Es decir, se reconoce explicitamente la existencia de
un interés, el del grupo, superior a los intereses particulares de cada una de las
sociedades que integran el grupo. Surge asi un nuevo concepto “interés del grupo” que
recuerda, en gran medida, por su dificil concrecion, a la nocion de “interés social”, cuya
equiparacion con el interés del grupo mayoritario o de control de la sociedad se ha
discutido mucho.

" Vid L. F. CASTRESANA SANCHEZ, “Algunas cuestiones sobre la responsabilidad de los
administradores de las sociedades anonimas”, en VV.AA., Estudios sobre el aseguramiento de la
responsabilidad en la gran empresa (direccion F. SANCHEZ CALERO), Madrid, 1994, p. 679; J. L.
DIAZ ECHEGARAY, La responsabilidad civil de los administradores de la sociedad anonima, Madrid,
1995, p. 386; P. PARAMO MONTERO, Responsabilidad empresarial, Valencia, 1995, p. 197; y J.
RIBALTA AGUILERA y M.T. GISPERT PASTOR, “La responsabilidad de los administradores y altos
cargos en los grupos de sociedades”, en AA.VV., Responsabilidades y obligaciones de directivos y
administradores, Barcelona, 1996, p. 138-139.

' Asi, C. PAZ-ARES, op. cit., pp. 652-653.

"> Para una completa clasificacion de los tipos de grupos de sociedades, cfr. J. A. ENGRACIA
ANTUNES, “El gobierno corporativo de los grupos: problemas actuales y propuestas alternativas”, en
AA.VV., La modernizacion del Derecho de sociedades de capital en Espaiia (direccion C. ALONSO
LEDESMA, A. ALONSO UREBA y G. ESTEBAN VELASCO), Tomo II, Navarra, 2011, pp. 386-390,
M. L. DE ARRIBA FERNANDEZ, op. cit., pp. 97-106 y J. M. EMBID IRUJO, “Ante la regulacién de
los grupos de sociedades en Espaiia...”, op. cit., pp. 37-41. Por otra parte, sefiala F. VICENT CHULIA
que los casos judiciales permiten distinguir entre grupos de sociedades “auténticos”, organizados de
forma centralizada o descentralizada, y grupo de sociedades “patoldgicos”, en los que se produce un
abuso de la personalidad juridica de las sociedades dominadas, generalmente mediante confusion de
patrimonios, que justifica el levantamiento del velo y la declaracion de responsabilidad de la sociedad
dominante y de sus administradores (Introduccion..., op. cit., p. 1.240).
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Consiguientemente, es licito que los administradores de la sociedad dominante
impartan instrucciones perjudiciales a los administradores de las sociedades
dependientes, si aquéllas se dictan en interés del grupo'®. Ademas, para que ciertas
instrucciones se puedan calificar como “perjudiciales”, se requiere tener en cuenta el
conjunto de las ventajas y desventajas que la pertenencia al grupo tenga para la sociedad
dependiente cuyos administradores han ejecutado dichas instrucciones'’. En otros
términos, la norma exige una valoracion de conjunto y no particularizada del perjuicio
derivado de una o varias instrucciones concretas (articulo 291-10 ACM).

Teniendo en cuenta las premisas expuestas, si una vez valorados el conjunto de
las ventajas y desventajas que le reporta su pertenencia al grupo, puede afirmarse que la
sociedad dependiente ha sufrido un perjuicio a consecuencia de las instrucciones
impartidas por los administradores de la sociedad matriz, aquélla habrd de ser
compensada por la propia sociedad dominante en el plazo de maximo de un afio, para
cuyo computo se distinguen dos situaciones: a) si el perjuicio fuera objetivamente
previsible, se contara desde la fecha en la que se impartid la instruccidon perjudicial
(articulo 291-11.1 ACM); b) si el perjuicio no fuera objetivamente previsible, aunque la
norma no diga nada al respecto, habra de entenderse que el plazo empezara a contar
desde que se haya verificado la existencia del perjuicio, una vez realizada la valoracion
del conjunto de las ventajas y desventajas de la pertenencia de la sociedad dependiente
al grupo.

Tanto la causa y, en su caso, la cuantia real o estimada del perjuicio ocasionado
a la sociedad dependiente por la ejecucion de las instrucciones impartidas por los
administradores de la sociedad dominante cuanto las condiciones de la compensacion
habran de reflejarse en el informe de gestion de la sociedad dependiente (articulo 291-
11.2 ACM).

Es necesario subrayar que la compensacion ha de satisfacerla la sociedad
dominante siempre que concurran tres requisitos: 1) que el perjuicio derive de las
instrucciones impartidas por los administradores de la matriz a los de la sociedad
dependiente; 2) que las instrucciones perjudiciales se hayan dictado en interés del grupo
y que no sean contrarias a la Ley o a los estatutos de la sociedad dependiente ni pongan
en riesgo la solvencia de ésta (articulo 291-9.2 ACM)'®; 3) que el perjuicio causado a la

' Para un tratamiento del tema en el ambito de las sociedades cooperativas, que tienen un régimen
particularizado al respecto, vid. M. ANGEL SANTOS, “Las situaciones de control en la sociedad
cooperativa”, en RDM, n° 293, 2014, pp. 256-259.

"7 Lo que, como viene poniendo de relieve la doctrina mercantilista espafiola, permite afirmar que la
disciplina proyectada ha tenido muy en cuenta el Derecho italiano (asi, cfr. el articulo 2.497, parrafo
primero, del Coédigo Civil italiano).

'8 Entiende J. M. EMBID IRUJO que se echa en falta una toma de postura que permita delimitar el
ambito material de la facultad de impartir instrucciones, lo que no se consigue con los limites que
establece el articulo 291-9.2 PCM. Este ambito material, en su opinién, podria identificarse mediante la
formula “giro o trafico del grupo”. Ademas no deberia obviarse el deber de diligencia de los
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sociedad dependiente por las instrucciones no se haya compensado con el conjunto de
las ventajas y desventajas que le reporta la pertenencia al grupo de sociedades (que, a su
vez, se regula también como uno de los supuestos que dan lugar al ejercicio por el socio
externo del derecho de separacion ex articulo 291-17 ACM).

Sobre la base de los requisitos anteriores, se regula un supuesto de
responsabilidad, denominada “responsabilidad por instrucciones perjudiciales”, al que
resultan de aplicacion los requisitos generales establecidos en el articulo 236 y ss. LSC
(articulos 215-14 a 215-21 del ACM"). Asi, se contempla la responsabilidad solidaria
de la propia sociedad dominante, de sus administradores y de los administradores de la
sociedad dependiente. Son presupuestos de esta responsabilidad: una accidon consistente
en la imparticion, por los administradores de la sociedad dominante, de instrucciones a
los administradores de la sociedad dependiente; un dafio o perjuicio causado a la
sociedad dependiente que no se haya compensado con el conjunto de ventajas y
desventajas derivadas de su pertenencia al grupo de sociedades; y una relacion de
causalidad entre la accion y el dafio causado (articulo 291-12.1 ACM).

La regulacion de los presupuestos o requisitos, para que nazca la responsabilidad
solidaria de los sujetos indicados anteriormente, se completa con los instrumentos a
través de los cuales los administradores de la sociedad dependiente pueden eludir su
responsabilidad (exigencia que debe entenderse complementaria de la general que
disponen los articulos 237 LSC y 215-15 ACM, esto es, la prueba de que, no habiendo
intervenido en la adopcioén y ejecucion del acuerdo o acto lesivo, desconocian su
existencia o, conociéndola, hicieron todo lo conveniente para evitar el dafio o, al menos,
se opusieron a ¢l expresamente). En este caso concreto, se exige, ademads, que los
administradores de la dependiente prueben que han cumplido con el deber de
informacion y que existen elementos objetivos para considerar que la compensacion era
adecuada y posible y que la ejecucion de las instrucciones impartidas por los
administradores de la sociedad dominante no ha puesto en riesgo la solvencia de la
sociedad dependiente (articulo 291-12.2 ACM).

No precisa la norma a qué deber de informacion se esta haciendo referencia. Si
al deber de informacion ex articulo 291-6 ACM de pertenencia al grupo o al deber de
informacion, a través del informe de gestion, ex articulo 291-11.2 ACM o a ambos.
Creemos que la trascendencia del tema exige la maxima transparencia y cumplimiento
de los deberes inherentes al cargo de administrador. Por ello, hay que pensar que los
administradores de la sociedad dependiente, para eludir la responsabilidad solidaria ex

administradores de la sociedad dominante, que podria denominarse “diligencia de grupo” (cfr. “Los
grupos de sociedades en la propuesta de Codigo Mercantil...”, op. cit., p. 63).

Un comentario sobre estos articulos, referido a la entonces Propuesta de Cddigo Mercantil, lo
encontramos en I. GONZALEZ CABRERA, “Primeras reflexiones sobre la responsabilidad de los
administradores sociales en la Propuesta de Codigo Mercantil”, en RdS, n° 41, 2013, pp. 356-363.
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articulo 291-12.2 ACM, deben probar que: a) han informado a los socios de la
dependiente de la integracion o separacion del grupo (no puede descartarse que sea
precisamente la separacion la que motive el ejercicio de la accion de responsabilidad) en
la primera junta que se celebre (articulo 291-6.1 ACM); b) que han incluido en el
informe de gestion de la sociedad dependiente tanto el hecho de la integracion como, en
su caso, de la separacion en el grupo de sociedades (articulo 291.6.2 ACM); y ¢) que
han incluido en el informe de gestion de la sociedad dependiente la causa y, en su caso,
la cuantia real o estimada del perjuicio ocasionado a dicha sociedad por la ejecucion de
las instrucciones de los administradores de la sociedad dominante asi como las
condiciones de la compensacion de dicho perjuicio (articulo 291-11.2 ACM).

Ademas, los administradores de la sociedad dependiente tienen que probar que
existen elementos objetivos para considerar que la compensacion era adecuada y
posible. Se exige, por ello, una adecuacion entre la compensacion y el perjuicio causado
a la sociedad dependiente (teniendo en cuenta, como ya se ha dicho, que la valoracion
habra de realizarse sobre el conjunto de las ventajas y desventajas que produzca la
pertenencia de la aquélla al grupo ex articulo 291-10 ACM) asi como que la
compensacion sea posible, es decir, que la sociedad matriz, sujeto pasivo de la misma,
tenga los recursos econdémicos suficientes para pagar la compensacion en el plazo
maximo de un afo en los términos que se han expuesto anteriormente al hilo del
comentario del articulo 291-11.1 ACM.

Y, por ultimo, los referidos administradores han de probar que la ejecucion de
las instrucciones impartidas por los administradores de la sociedad dominante no ha
puesto en riesgo la solvencia de la sociedad dependiente’®. Ello no significa,
naturalmente, que no se haya producido perjuicio econémico alguno, pues en tal caso no
habria responsabilidad por faltar uno de sus elementos necesarios. Tal exigencia ha de
ponerse en relacion con la legitimidad del interés del grupo, en el sentido de que el
limite es el siguiente: la busqueda del interés del grupo no justifica, en ningun caso, el
que se pueda poner en riesgo la solvencia de las sociedades dependientes. Y ello,
aunque la ejecucion de las instrucciones impartidas por los administradores de la
sociedad dominante, que pusieron en riesgo dicha solvencia, se compense de forma
adecuada. Consiguientemente, el limite del riesgo de insolvencia es infranqueable.
Obsérvese, por lo demds, que la prueba debe alcanzar, simultineamente, a los tres
hechos resenados (cumplimiento del deber de informacion, consideracion objetiva de la

20 Opina J. M. EMBID IRUJO, “Los grupos de sociedades en la propuesta de Cddigo Mercantil...”, op.
cit., pp. 64-65, que no parece coherente exonerar a los administradores de la sociedad dependiente en tal
supuesto y no hacerlo cuando la instruccion respetd otro u otros limites del ejercicio del poder de
decision, como el interés del grupo. Tampoco comparte que la exclusion no se extienda también, en la
misma hipoétesis, a los administradores de la sociedad dominante que son, en definitiva, quienes han
impartido la concreta instruccidon que no ponia en riesgo la solvencia de la dependiente.
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compensacion adecuada y posible y la inexistencia de riesgo para la solvencia de la
sociedad dependiente).

No quedaria completo el régimen proyectado de responsabilidad en los grupos
de sociedades sin una referencia, aunque sea brevisima, a la rubricada como
“responsabilidad por apariencia”. La razon de su ubicacion en este apartado obedece a
que representa una medida tuitiva del socio externo que, ademads, sea acreedor de la
sociedad dependiente®’. Asi, el articulo 291-13 ACM dispone que la sociedad
dominante responda subsidiariamente de las deudas de la dependiente, si las
circunstancias concurrentes son suficientes por si mismas para generar en el acreedor la
apariencia de que la entidad dominante responde por las deudas de la dependiente. El
supuesto de hecho es, por consiguiente, la “apariencia de responsabilidad”, lo que
excluye la existencia de cualquier garantia especifica constituida en los términos del
articulo 291-14 ACM.

Téngase en cuenta que el articulo 291-13 ACM regula la responsabilidad
subsidiaria de la sociedad dominante por las deudas de la dependiente, lo cual
constituye una modulacion, si las circunstancias concurrentes son suficientes para
acreditar que esa ha sido la voluntad de las sociedades del grupo, de uno de los
elementos definidores del grupo, es decir, de la independencia juridica de cada una de
las sociedades que lo integran. Cada sociedad tiene su personalidad juridica y su propio
patrimonio, que constituye un centro individualizado de relaciones juridicas. El grupo
de sociedades carece de patrimonio propio, de forma que, como regla general, cada
sociedad responde de sus propias obligaciones. En definitiva, no existe un principio de
comunicabilidad de responsabilidades de los distintos patrimonios de las diversas
sociedades por el mero hecho de estar integradas en un grupo™.

2.4. Derecho de separacion

El derecho de separacion del socio ha sido objeto, en los ultimos afos, de importantes
reformas legales que, ademas, han merecido una particular atenciéon por parte de
nuestros tribunales de justicia. En el Derecho espaiol vigente, el derecho de separacion
puede ejercerse por causas legales (articulo 346 LSC) y por causas estatutarias (articulo

21} MOYA BALLESTER se pregunta acerca de la adecuacion de la accion individual de responsabilidad
del articulo 241 LSC como instrumento de proteccion de los acreedores de las sociedades filiales (op. cit.,
pp. 320-322).

> Esta es, basicamente, la doctrina de la STS de 17 de julio de 2014 (RJ 2014, 4081), que anade que el
“levantamiento del velo” puede ser esgrimido por el tercero frente a quienes pretenden aprovechar una
personalidad juridica formalmente diferenciada para obtener consecuencias antijuridicas, normalmente
fraudulentas, de esa separacion formal, cuando esa diferenciacion de personalidades no responda a una
justificacion licita. Sobre el particular, aunque especialmente centrado en su aplicacién en el orden
jurisdiccional social, vid. J. HURTADO COBLES, E! levantamiento del velo y los grupos de empresas,
Barcelona, 2005.
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347 LSC)®. Tradicionalmente se ha entendido que el derecho de separacion exige la
concurrencia de una de las causas concretas reguladas por la Ley o contemplada en los
estatutos sociales, es decir, que tal derecho es una consecuencia de un cambio que se ha
producido en la sociedad. Sin embargo, recientemente va predominando la idea de que
es posible un derecho de separacion “ad nutum” o sin causa, tesis que habia sido
defendida por una doctrina muy minoritaria y que, tras algunas reformas legales que
contemplan un derecho de separacion mas amplio (articulo 13 de la Ley 2/2007, de 15
de marzo, de Sociedades Profesionales y articulo 348 bis LSC), ha sido refrendada por
los tribunales de justicia (vid. la STS de 14 de marzo de 2013 -RJ 2013, 2421-)**.

No obstante, en todas aquellas sociedades que no contemplen un derecho de
separacion sin causa, el ejercicio de tal derecho serd consecuencia de algiin cambio que
se ha producido en la sociedad. Ese “algo nuevo” afecta a la posicién del socio que
viene facultado a ejercer el derecho a separarse de la sociedad. Que se produzca una
circunstancia nueva en la sociedad para que el socio se pueda separar también se
verifica cuando se constituye un grupo de sociedades, pues parece claro que, tras la
formacion del grupo, tienen lugar cambios importantes en las sociedades que lo
integran. Asi, algunas de ellas, antes independientes econdmicamente, pasan a depender
de la sociedad matriz. En términos generales se puede afirmar que, como consecuencia
del ejercicio de la direccion unitaria, los intereses de las sociedades dependientes
quedan subordinados a los intereses del grupo; los administradores de aquéllas quedan
sujetos a las directrices impartidas por los administradores de la sociedad matriz,
produciéndose una pérdida de autonomia econdmica por parte de las sociedades
dependientes. Por consiguiente, hay razones que justifican la afirmaciéon de que la
constitucion de un grupo de sociedades lleva consigo “algo nuevo”, especialmente para
la sociedad o las sociedades dependientes de la matriz.

2 Mencion aparte merece el derecho de separacion “en caso de falta de distribucion de dividendos™ del
articulo 348 bis, cuya entrada en vigor esta pospuesta, de momento, hasta el 31 de diciembre de 2016
(conforme establece la disposicion transitoria de la LSC, modificada por la disposicion final primera del
Real Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia concursal). Anteriormente
el citado articulo habia sido suspendido hasta el 31 de diciembre de 2014 (disposicion transitoria de la
LSC introducida por el apartado cuatro del articulo primero de la Ley 1/2012, de 22 de junio, de
simplificaciéon de las obligaciones de informacion y documentacion de fusiones y escisiones de
sociedades de capital). En relacién a esta particular causa de separacion del socio, vid. J. BRENES
CORTES, “El derecho de separacion, principales novedades tras las tiltimas modificaciones operadas en
el derecho de sociedades”, en RdS, n® 37, 2011, pp. 31-33; . FERNANDEZ DE CORDOBA CLAROS,
“La separacion y exclusion de socios en las sociedades de capital”, en RdS, n° 41, 2013, pp. 295-300; A.
GARCIA SANZ, “Derecho de separacion en caso de falta de distribucion de dividendos”, en RdS, n° 38,
2012, pp. 55-72; P. RODAS PAREDES, La separacion del socio en la Ley de sociedades de capital,
Madrid-Barcelona-Buenos Aires-Sao Paulo, 2013, p. 66 y ss.; y F. VILARRUBIAS GUILLAMET y A.
FAURIA PLANAS, “Alcance de la suspension del derecho de separacion del socio por falta de reparto de
dividendos”, en RdS, n° 41, 2013, pp. 429-443.

24 Sobre este tema, J. BRENES CORTES, 0b. cit., pp. 36-39; N. IRACULIS ARREGUI, “La separacion
del socio sin necesidad de justificacion: por no reparto de dividendos o por la propia voluntad del socio”,
en RdS, n° 38, pp. 237-240; y P. RODAS PAREDES, op. cit., pp. 89-93.
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Si la constitucion de un grupo de sociedades lleva consigo cambios importantes
que afectan a los socios de las sociedades dependientes, no deberia haber
inconvenientes para que los estatutos de una sociedad de capital dependiente previeran,
de acuerdo con lo establecido por el articulo 347 LSC, la integracion de la sociedad en
un grupo como causa para ejercer el derecho de separacion. Este precepto exige que los
estatutos determinen el modo en que se debe acreditar la existencia de la causa de
separacion®, la forma de ejercer el derecho de separacion y el plazo para su ejercicio. Si
los estatutos nada dicen sobre la forma y el plazo para ejercer el derecho de separacion,
se aplicard lo dispuesto en los articulos 348, 353 y 356 LSC.

El ACM prevé dos supuestos distintos en los que el socio externo puede ejercer
el derecho de separacion (naturalmente, estos casos han de afiadirse a todos los demas
contemplados en la normativa reguladora de las sociedades mercantiles): por
integracion de la sociedad dependiente en un grupo de sociedades (articulo 291-16
ACM) y por perjuicio a la sociedad dependiente sin compensacion adecuada (articulo
291-17 ACM). Como premisa general aplicable a ambos supuestos se exige que el
capital de la sociedad dependiente no esté dividido en acciones admitidas a negociacion

en un mercado secundario oficial.

2.4.1. Derecho de separacion del socio externo por integracion de la sociedad en un
grupo

Se reconoce el derecho a separarse de la sociedad dependiente al socio externo por el
hecho de que la sociedad se integre en un grupo de sociedades®®. Es decir, el
presupuesto es la integracion en el grupo, la cual se produce, como ya se ha puesto de

%> En cuanto a la acreditacién de la existencia del grupo de sociedades se plantean algunas dificultades en
el Derecho societario vigente, dada la escasa regulacion de los grupos de sociedades. Asi, el socio que
quiere separarse de la sociedad debe probar que ésta se ha integrado en un grupo de sociedades. La LSC
no ha establecido expresamente la obligacion de dar publicidad de ese hecho, pero los socios disponen de
varios instrumentos para informarse de la constitucion de un grupo. En primer lugar, a través del informe
de gestion de los administradores que incluye la incorporacion al grupo entre los puntos que afectan a la
situacion de la sociedad; no parece apresurado afirmar que la incorporacion de una sociedad a un grupo es
una circunstancia que influye de forma significativa en la situacion de la sociedad, por lo que entendemos
que los administradores deberian incluirla en el informe de gestion, e incluso deberian ponerla en
conocimiento de los socios en la primera junta general que se celebrara tras dicha integracion, si ésta se
ha producido una vez cerrado el ejercicio (articulo 262 LSC). En segundo lugar, a través de las cuentas
anuales en las que deben figurar los créditos y las deudas con sociedades del grupo y las participaciones
en las sociedades del grupo (articulo 260 LSC, articulo 42 y ss. del C. de c. y articulos 372-374 RRM, que
presuponen la identificacion registral de las sociedades que integran el grupo), asi como una partida
especifica en el balance consolidado para reflejar “la participacion correspondiente a los socios externos
o intereses minoritarios del grupo” (articulo 45.4 del C. de c.); consiguientemente el socio puede
acreditar que se ha producido la causa de separacion presentando copia de las cuentas anuales o del
informe de gestion (articulo 272 LSC).

26 Que, en opiniéon de J. M. EMBID IRUJO, deberia ir acompafiado de alguna forma de tutela patrimonial
del socio externo que quisiera permanecer en la sociedad, una vez constituido el grupo (“”’Los grupos de
sociedades en la propuesta de Codigo Mercantil...”, op. cit, p. 66).
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manifiesto, en los casos del articulo 291-1 ACM (nocion de grupo), que han de
completarse con las presunciones del articulo 291-3 ACM (presunciones legales de
control de una sociedad por otra). Basta con que el socio externo tenga conocimiento de
la integracion de la sociedad dependiente en un grupo, sin que se requiera, ademas, que
se haya verificado la publicidad del grupo (por cumplimiento de los deberes de
informacion de la pertenencia al grupo o de inscripcioén de las sociedades que integran
ex articulos 291-6 y 291-7 ACM).

Este derecho de separacion del socio externo se configura como un derecho
minimo de tal socio, pues no se requiere titular un determinado porcentaje del capital
social para su ejercicio (articulo 291-16.1 ACM).

El plazo para ejercer el derecho de separacion es de tres meses, plazo que se
computa desde que se haya constatado la primera de estas dos circunstancias: la
publicacion de la integracion de la sociedad en la Boletin Oficial del Registro Mercantil
o que el socio hubiere tenido conocimiento, por cualquier otro medio, de la integracion
de la sociedad dependiente en un grupo (articulo 291-16.2 ACM).

El socio externo que se separe tendra derecho a obtener el valor razonable, a la
fecha en que se hubiere producido la integracion, de las acciones o participaciones de
que fuere titular en la sociedad dependiente. De este importe habran de deducirse las
cantidades que, en concepto de dividendos o de devolucion de aportaciones, hubiere
percibido con posterioridad a la integracion de la sociedad dependiente en el grupo
(articulo 291-17.3 ACM). Aunque la normativa proyectada no realice ninguna remision
expresa, habran de entenderse aplicables las demds normas que regulan la separacion
del socio en cuanto sean compatibles (contenidas en el Titulo IX LSC y en el Capitulo I
del Titulo VII ACM).

2.4.2. Derecho de separacion del socio externo por perjuicio a la sociedad
dependiente sin compensacion adecuada

El segundo de los supuestos de ejercicio del derecho de separacion del socio externo
hay que ponerlo en relacion con las normas relativas al ejercicio del control y de la
responsabilidad (articulos 291-9 a 291-13 ACM), por cuanto las mismas regulan como
presupuesto de la responsabilidad en los grupos de sociedades la existencia de
instrucciones impartidas por los administradores de la sociedad dominante que hayan
causado un perjuicio no compensado adecuadamente en el patrimonio de la sociedad
dependiente.

El articulo 291-17 ACM prevé el derecho de separacion del socio externo
cuando la sociedad dominante hubiere causado un perjuicio a la sociedad dependiente,
si ésta no hubiere recibido una compensacion adecuada. Son extrapolables aqui las
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mismas consideraciones que se han hecho con anterioridad, en relacion con los
presupuestos de la responsabilidad solidaria de la sociedad dominante, de sus
administradores y de los administradores de la sociedad dependiente?’.

En este caso el plazo es de un afo a contar desde que el socio externo hubiera
conocido o hubiese debido conocer la existencia del perjuicio, no compensado
adecuadamente, sufrido por la sociedad dependiente (articulo 291-17.2 ACM). Con
independencia de que el socio externo tenga conocimiento de tal perjuicio por cualquier
otro medio, el dies a quo para computar el plazo no podré pretenderse que sea posterior
al momento en que se hayan aprobado las cuentas anuales de la sociedad dependiente,
pues uno de los documentos que seran sometidos a la aprobaciéon de los socios en esa
junta general serd el informe de gestion en el que se indique la causa y, en su caso, la
cuantia real o estimada del perjuicio ocasionado a la sociedad dependiente por la
ejecucion de las instrucciones impartidas por los administradores de la sociedad
dominante y las condiciones de la compensacion, si la hubiere (articulo 291-11 ACM).

Se aplican las mismas reglas que en el supuesto anterior en relacion al importe
que tiene derecho a percibir el socio externo que se separa, aunque con dos diferencias
provocadas por las caracteristicas del supuesto de hecho: de una parte, que la valoracion
de las acciones o participaciones se realizard a la fecha en que se hubiere causado el
perjuicio sin compensacion adecuada; y, de otra, que deben deducirse también (ademas
de las cantidades percibidas por el socio externo en concepto de dividendos o de
devolucion de aportaciones) las cantidades que, en concepto de compensacion parcial,
“hubiere podido” percibir la sociedad. Esta ultima expresion no es afortunada, pues
parece decir (aunque creamos que no es asi) que se deben descontar aunque no las
hubiere percibido efectivamente. Hubiera sido mejor la expresion “hubiere percibido” la
sociedad. Por otra parte, no entendemos por qué han de deducirse las cantidades que la
sociedad dominante hubiere pagado a la dependiente como compensacion parcial, ya
que son cantidades que percibe la propia sociedad filial y no el socio externo. Y se
presupone que han compensado un perjuicio patrimonial que ha sufrido la sociedad
dependiente, asi que parece razonable que sean tenidas en cuenta para fijar el valor de la
participacion del socio que se separa (el perjuicio sigue existiendo, porque la
compensacion es parcial y, precisamente, esta circunstancia justifica el ejercicio del
derecho de separacion).

2.5. Indemnizacion en caso de adquisicion por la sociedad dominante de la
totalidad del capital de la sociedad dependiente

El articulo 291-19 ACM prevé que la sociedad dominante pueda adquirir la totalidad de
las acciones o participaciones de la sociedad dependiente. Tal adquisicion se caracteriza
por varios aspectos:

27 Vid., supra, apartado 3.
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1°) La adquisicion puede ser directa o indirecta. En este supuesto, la adquisicion
indirecta se cifie a la que realice la sociedad dominante a través de las sociedades
dependientes (sin que haya de excluirse necesariamente aquélla cuyo capital es
adquirido en su totalidad, siempre que se respeten las normas reguladoras de la
autocartera) y sin que se haya hecho referencia a la posibilidad de adquisicion a través
de una persona interpuesta.

2°) La adquisicion no requiere el consentimiento individual de los socios
externos.

3°) La adquisicion si requiere que concurran dos condiciones: a) que la sociedad
dominante tenga, directa o indirectamente, el noventa por ciento del capital de la
sociedad dependiente; b) que la sociedad dominante tenga, al menos, los tres cuartos de
los votos correspondientes a las acciones o participaciones en que se divida el capital de
la sociedad dependiente (articulo 291-19.1 ACM).

El socio externo que se ve obligado a salir de la sociedad dependiente tendra
derecho a percibir, al contado o previa consignacion, una cantidad en dinero igual a la
que recibiria si ejerciera su derecho de separacion, mas una indemnizacion, en dinero o
en acciones o participaciones de la sociedad dominante, equivalente al diez por ciento
de la cantidad principal (articulo 291-19.2 ACM).

Esta medida tuitiva se puede contemplar como una modalidad de separacion forzosa
o “exclusion”; no, en cambio, como un derecho del socio externo, puesto que éste puede
tener la intencion de abandonar la sociedad dependiente pero la dominante no esta obligada
a comprarle su participacion en el capital y a indemnizarlo en los términos expuestos
anteriormente. En otros términos, la adquisicion de la totalidad de las acciones o
participaciones de la sociedad dependiente se regula como una facultad de la sociedad
dominante y no como un derecho del socio externo. Se trata, por consiguiente, de un
instrumento de proteccion relativo, pues depende de la voluntad de la sociedad matriz del

grupo.

2.6. Derecho de informacion contable

El derecho de informacion se ha erigido, posiblemente, en el instrumento de proteccion
mas eficaz para los socios minoritarios de las sociedades de capital. La trascendencia
del mismo se deduce de las numerosas resoluciones judiciales relativas a los requisitos y
limites de su ejercicio, que han generado una abundantisima casuistica cuyos rasgos
definidores no resulta facil de resumir de una forma precisa.

Aunque no sea propiamente este el lugar designado para hacer referencia a la
contabilidad mercantil nos parece conveniente hacer una somera alusion a las cuentas
anuales consolidadas del grupo de sociedades, pues el derecho de informacion del
articulo 291-35 ACM (articulo 42.5 Cco en el Derecho vigente) estd vinculado
inseparablemente a la consolidacion contable. Interesa precisar que en esta materia la
disciplina proyectada reproduce, casi literalmente, la regulacion existente en el Derecho
Societario vigente, de ahi que hayamos optado por exponerlas paralelamente.
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El régimen juridico de las cuentas consolidadas esta constituido por los articulos
42 a 49 Cco (en la redaccion dada por la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y
adaptacion de la legislacion mercantil en materia contable para su armonizacioén
internacional con base en la normativa de la Unién Europea), desarrollados por el Real
Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, por el que se aprueban las normas para la
formulacion de las cuentas anuales consolidadas y se modifica el Plan General de
Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre y el Plan
General de Contabilidad de Pequeias y Medianas Empresas aprobado por el Real
Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre (cfr., también, los articulos 291-20 a 291-37
ACM).

La necesidad de establecer un método de consolidacion contable obedece a que
la situacion financiera real del grupo no resulta de la suma de las cuentas anuales de
cada una de las sociedades que forman el grupo. Las cuentas consolidadas o cuentas del
grupo de sociedades representan una técnica contable que tiene por finalidad reflejar la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados econdmicos del
conjunto de las sociedades que integran el grupo. Para ello se utilizan unos métodos
contables muy complejos, que pretenden eliminar las distorsiones provocadas por las
operaciones que se realizan entre las sociedades del grupo a los efectos de evitar una
doble anotacidon contable, que repercuta negativamente en la transparencia de la
informacion financiera del grupo. Tales métodos son el de “integracion global”, que se
aplica imperativamente si existe control (articulos 46 Cco y 291-27 ACM); el de
“integracion proporcional”, para el supuesto en que exista influencia significativa
(articulos 47 Cco y 291-28 ACM); y el de “participacion o puesta en equivalencia”, que
se reserva para los demas supuestos (articulos 47.4 Cco y 291-29 ACM).

La obligacion de presentar las cuentas anuales consolidadas (articulos 291-20 y
291-21 ACM) recae sobre la sociedad matriz, en los supuestos regulados por el articulo
42 Cco (existencia de una relacion de control entre la sociedad dominante y las
dependientes; cftr. articulo 291-1 ACM). La sociedad matriz deberd, por consiguiente,
presentar las cuentas del grupo y sus propias cuentas anuales; y cada sociedad del grupo
debera presentar sus propias cuentas anuales (vid., también, los articulos 372-374 RRM,
que regulan la presentacion y depdsito de las cuentas consolidadas y presuponen la
identificacion registral de las sociedades que integran el grupo).

Los articulos 42.5 Cco y 291-35.2 ACM han establecido una regulacion
especifica para el derecho de informacion contable en el ambito de los grupos de
sociedades. Dicho precepto no legitima a los socios de las sociedades del grupo
(tampoco a los socios externos) para solicitar cualquier tipo de informacién a los
administradores de la sociedad matriz. S6lo pueden obtener las cuentas anuales
consolidadas, el informe de gestion consolidado y el informe de los auditores de
cuentas. Por consiguiente se trata de un derecho de informacion restringido a la
contabilidad del grupo (asi, la STS de 21 de mayo de 2012 -RJ 2012, 6536-).

Los socios externos pueden ejercer el derecho de informacién contable
contemplado en los preceptos indicados anteriormente desde el momento en el que
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tengan conocimiento de la convocatoria de la junta general de la sociedad obligada a
consolidar (la sociedad dominante), cualquiera que sea el medio establecido para dar
publicidad de dicha convocatoria. En la actualidad el ejercicio de tal derecho resulta
mas sencillo en las sociedades que utilizan la comunicacion personal a cada socio de la
convocatoria o su propia pagina web como medio para publicar la convocatoria de sus
juntas generales (pagina web que so6lo es obligatoria en las sociedades cotizadas segin
disponen los articulos 11 bis LSC y 212-15 ACM). En estos casos el socio minoritario
de las sociedades dependientes tiene un instrumento de facil consulta para conocer la
existencia de la convocatoria de la junta general de la sociedad del grupo obligada a la
consolidacion contable. Pero en aquéllas sociedades en las que la convocatoria de la
junta general se realice mediante publicacion en el BORME y en uno de los diarios de
mayor circulacion en la provincia en que esté situado el domicilio social (articulos 173
LSC y 231-59 ACM) el conocimiento de dicha convocatoria es mds complicado para
los socios que estan completamente desvinculados del devenir de la sociedad matriz.

Téngase en cuenta, ademas, que si la integracion de la sociedad dependiente en
el grupo se ha producido entre la formulacion de las cuentas anuales en las respectivas
sociedades del grupo y la celebracion de las juntas generales que tengan por objeto su
aprobacion, es necesario incorporar a los informes de gestion ya elaborados un informe
especial que habran de formular los administradores de las sociedades que forman parte
del grupo. Y que tales informes especiales se han de entregar a los socios que asistan a
la junta general de cada una de las sociedades del grupo (articulo 291-6.3 ACM), por lo
que puede que no estén disponibles con anterioridad y, por consiguiente, que el socio
externo no tenga conocimiento de los mismos pese al ejercicio de su derecho de
informacion contable.

Si la sociedad matriz no facilita a los socios externos la informacion contable del
grupo, éstos podrian impugnar los acuerdos adoptados por la junta general de la
sociedad matriz relativos a las cuentas consolidadas (articulos 204.1 LSC y 214-13.1
ACM). También podrian, si se dan los presupuestos necesarios para ello, ejercer una
accion individual de responsabilidad contra los administradores de la sociedad matriz
(articulos 241 LSC y 215-19 ACM).

Por ultimo, no cabe extender a las cuentas consolidadas la regla de los articulos
2723 LSC y 245-1.3 ACM, segun la cual los socios externos de una sociedad
dependiente de responsabilidad limitada, que representen al menos el 5 por 100 del
capital social, pueden examinar los documentos que sirven de antecedente y de soporte
a las cuentas anuales de su sociedad (si bien en la regulacion proyectada se ha
suprimido la necesidad de representar un determinado porcentaje de capital). Es decir,
tales socios no estan legitimados, puesto que los articulos 42.5 Cco y 291-35 ACM no
establecen nada al respecto, para extender dicha facultad a los documentos que sirven de
antecedente y de soporte a las cuentas anuales consolidadas (distintas, como es sabido,
de las cuentas anuales de cada una de las sociedades del grupo individualmente
consideradas).
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3. CONCLUSIONES

La disciplina sobre los grupos de sociedades del ACM debe ser valorada positivamente.
Seria muy conveniente que la misma llegara a promulgarse como Derecho positivo y
que se continuara avanzando en un derecho de grupos mas completo.

Los medios de tutela del socio externo suponen una innovacidon importante
respecto al Derecho actualmente vigente. No resuelven toda la problematica presente en
los grupos de sociedades pero si contemplan algunas de las cuestiones mas relevantes,
destacando especialmente entre todas ellas el reconocimiento por primera vez en el
Derecho espafiol del concepto, aunque no se haya precisado, de “interés del grupo”, al
que han de subordinarse los respectivos intereses particulares de las sociedades que
integran el grupo.
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