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PROLOGO

I

La primera reaccion que me ha suscitado este tercer libro del
Dr. GaLAcHoO, otrora discipulo y hoy compafiero en la Universidad de
Malaga, ha sido que es una obra que me habria gustado escribir a mi.
Obviamente nunca dos autores escriben el mismo libro 1, pero la mate-
ria que aborda me ha interesado hace casi tres lustros cuando al grito de
«Qué “a c s” aqui?»? nos enfrentamos a la posibilidad de que el titular
de una accion tuviera disgregados y cedidos temporal o definitivamente
todos los derechos inherentes a su condicion de socio®.

Esta obra explora la posibilidad de transmision por parte del socio
de los derechos o facultades otorgados por la titularidad de acciones
o participaciones. Es evidente que la transmision de dichos derechos
no ofrece problemas al transmitirse la accidon o participacion, pero lo
que trata de dilucidarse en este estudio es la posibilidad de que, dada
la actual regulacion de nuestra Ley de Sociedades de Capital (LSC, en
adelante), asi como la jurisprudencia y doctrina al respecto, se puedan
transmitir algunos de los derechos otorgados por las acciones o par-
ticipaciones sin quedar despojado de la condicion de socio. Esto es
rechazado de plano por la mayoria de la doctrina* y jurisprudencia, si

' A veces ese es privilegio de unos pocos autores, capacitados para escribir una y otra vez
el mismo libro.

> En referencia a la operacion de ACS en Iberdrola mediante equiry swaps con Natixis.

3 Vid. J. 1. PEINADO GrAcIA y M. B. GonzaLEz FERNANDEZ, «Los derechos del socio», en
JIMENEZ SANCHEZ y D1az MoreNo (coords.), Derecho mercantil. Derecho de sociedades, Madrid,
2013, pp. 336-337.

4 La cuestion fue ya abordada entre nosotros hace tres décadas por B. ARRUNADA, Control y
regulacion de la sociedad anonima, Madrid, 1990, pp. 244-249, favorable a la transmisibilidad.
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bien la LSC no se pronuncia en este sentido en ningin momento, por lo
que se trata de obtener respuestas diferentes ante situaciones en que los
derechos del socio son ejercidos ante la sociedad por quien no ostenta
tal condicidn, pero ha encontrado legitimidad para dicho ejercicio en al-
gunas de las miltiples formas que, amparadas en nuestro ordenamiento
juridico —ya sea en normas societarias o extrasocietarias—, le hacen
acreedor de una proteccion que no puede soslayarse.

Es evidente que, para encontrar acomodo a la libre transmision de
derechos del socio en la actual normativa societaria, puede acudirse
a diferentes posibilidades ante la falta de prohibicion que sobre este
extremo se da en nuestra LSC. Pero también es necesario enfrentar esta
libertad en aras del interés del socio a disponer de aquello que queda
bajo su privada esfera patrimonial con la del interés societario, pues
en definitiva los derechos del socio tienen como sujeto de legitimacion
pasiva, esto es, ante quien se ejercen dichos derechos, a la propia so-
ciedad.

El libro que el lector tiene entre las manos es un gran libro. El autor
presenta un trabajo de madurez en el que se enfrenta a las excepciones
al llamado principio de inescindibilidad’, que nos llama a que, siendo
Gnico el socio, los derechos inherentes a su condicion se mantengan en
titularidad Gnica. Y lo hace el Dr. GALACHO con un gran dominio de las
vias que abren los derechos reales y también las cesiones contractuales.
Adviértase ya, aunque luego volveremos sobre esto, que el autor niega
que exista fundamento legal alguno a tal principio.

IT

El principio de inescindibilidad relativa de la condicion de socio
significa que los derechos del socio le corresponden a €l, y que teniendo
un @nico titular todos deben ser ejercidos de forma coherente. Dicho
principio tiene dos consecuencias inmediatas: salvo los supuestos auto-
rizados por la ley, la sociedad no tiene por qué pasar por la cesion que
un socio haya hecho de algunos de sus derechos a favor de tercero; en
segundo lugar, un socio debe ejercer todos sus derechos en un Gnico
sentido (no puede votar con parte de sus acciones o participaciones
en diversos sentidos, o no puede asistir y no asistir, 0 impugnar y no
impugnar un acuerdo). De la inescindibilidad de la condicion de socio
aplicado a la pluralidad de las acciones o participaciones que estan en
su mano, podemos pasar a la inescindibilidad de la condicion de socio
respecto de una Gnica accidn o participacion. Sabiendo que la misma
confiere a su titular un haz de facultades.

> Vid. J. 1. PEINADO GRACIA y M. B. GonzaLEz FErNANDEZ, «Los derechos del socio»,
op. cit., pp. 344-346.
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GaLAcHO hace un tratamiento extenso de la inescindibilidad, si bien
cuestionandola al tratarse de un principio puramente doctrinal, no reco-
nocido por la LSC. En este sentido hace el autor un importante esfuerzo
para delimitarlo con claridad y diferenciarlo del de indivisibilidad de
la accidn-participacion. Principio este Gltimo, el de indivisibilidad, en
el que no faltan apoyos por parte de la doctrina para fundamentar el
de inescidibilidad.

La condicidn de socio genera la titularidad de un estatuto juridico,
de un conjunto de derechos y obligaciones. Nuestro Derecho societario
permite, no obstante, que en ciertos casos algunos de esos derechos
correspondan a diferentes personas. La cuestion puede abordarse consi-
derando que el socio tiene una pluralidad de facultades de las que puede
disponer libremente. En este caso, considerarfamos el estatuto del socio
como escindible y cada uno de sus derechos como facultades derivadas
de su condicidon de propietario de una cuota social. Sin embargo, esto
no es del todo asi, pues la condicidon de socio deriva de ser parte, origi-
nal o sobrevenida, del contrato de sociedad y, por tanto, el elemento de
la alteridad, frente a los restantes socios y frente a la misma sociedad,
puede ser esencial. Y es que si aceptamos la libre disposicion de todos
los derechos, estamos considerando exclusivamente la relacion entre
el socio y sus facultades y, con ello, desconociendo que esos derechos
tienen una contraparte (la sociedad), como el contrato del que derivan
tiene también su contraparte (los restantes socios). Si consideramos que
la disposicion es libre, reconocemos efectos erga omnes al negocio de
transmision de derechos. Algo ajeno al ambito de las normas de obli-
gaciones y contratos. La solucidon legal no es, sin embargo, negar que
en todo caso no se puedan separar facultades propias de la condicidon de
socio en diferentes titularidades o, al menos, legitimaciones de ejercicio
o titularidades temporales. El mismo ordenamiento da una salida a esta
situacion reconduciendo la disponibilidad de los derechos del socio a
los instrumentos legales propios de cuando se pretende una eficacia
erga omnes: los derechos reales (arts. 126 a 132 LSC). El cambio de
perspectiva es radical y, consecuentemente, también el cambio en las
consecuencias juridicas de los actos de disposicion del socio. Un dato
relevante es la propia prevision legal de los derechos reales donde una
norma dispositiva asigna el principal derecho econdmico al usufruc-
tuario y los restantes al nudo propietario, que es el socio (art. 127.1
TRLSC), o el principal derecho politico al socio, aunque su accidon o
participacion esté pignorada (art. 132.1 TRLSC).

En los derechos del socio el sujeto pasivo del derecho (dividendo,
voto o cualquier otro) es la sociedad, que no tiene en principio por
qué reconocer legitimacion activa para el ejercicio a nadie mas que al
socio, salvo que asi lo disponga la ley o los estatutos. No es, pues, la
relacion entre el socio y un tercero la que puede delimitar libremente la
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distribucion de derechos, sino una norma estatutaria donde se regulan
las relaciones del socio con la sociedad. Esto no significa por si solo
que los derechos no sean disponibles por su titular, sino simplemente
que la eventual disposicion no sera oponible a terceros (incluida la
sociedad) ajenos a la relacion contractual entre el socio y el cesionario
de derechos.

La situacion queda bien delimitada en el mismo art. 127 TRLSC,
del que podemos extrapolar un régimen general. Asi, la escision de
derechos y su transmision aislada es licita y eficaz entre las partes
(art. 127.2 TRLSC), pero no oponible a la sociedad, salvo la constitu-
cion de derechos reales, como el usufructo, que serd oponible a la so-
ciedad en los términos que prevean los estatutos de la propia sociedad
o0, en su defecto, las normas dispositivas de la TRLSC, pero no en los
términos previstos de cualquier otra forma distinta.

No obstante, podemos encontrar transmisiones contractuales de de-
rechos de forma escindida a la condicion de socio. Asfi, la posibilidad,
admitida en la practica sin problemas, de que se negocien las acciones
ex cupdn®, es decir, habiendo segregado de las mismas el derecho
al dividendo acordado en un determinado ejercicio social. Existen,
ademas, supuestos legales en los que se admite de forma expresa la
existencia de derechos susceptibles de ser transmitidos aisladamente.
Asi, el art. 306.2 TRLSC prevé la transmision separada del derecho de
preferencia y la del derecho de asignacion gratuita de nuevas acciones
cuando exista la posibilidad de ejercitarlos ante un determinado aumen-
to de capital. No debe ocultarse, tampoco, que existe alguna resolucion
jurisprudencial (SAP de Madrid de 8 de febrero de 2007; RDGRN de
9 de diciembre de 1997) que declara la imposibilidad de transmision
separada de otros derechos, fundamentalmente de caracter politico vy,
mas concretamente, de la cesion del derecho de voto.

Ante estas situaciones cabe hacer, sin embargo, una reflexion.
Cuando se transmite un derecho de caracter econdmico se transmite
realmente una facultad cuyo ejercicio afecta fundamentalmente a los
intereses personales del socio, a su particular esfera patrimonial. Por
el contrario, al transmitir un derecho politico se estaria transmitiendo
la posibilidad de influir en la marcha de la sociedad, en sus decisiones,
lo que necesariamente va a afectar a terceros y, fundamentalmente, al
resto de los socios. Consecuentemente, la libre transmision temporal
separada de los derechos no puede afirmarse en igual medida de los
derechos politicos como de los derechos econdmicos, encontrandose
entre estos Gltimos las excepciones legalmente consideradas.

® Obviamente nos referimos a la segregacion del derecho al dividendo, no al homodnimo
sistema de fijacion de precios.
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En segundo término, las excepciones enunciadas tienen un origen
legal, y precisamente por su caracter excepcional deben ser interpreta-
das de forma restrictiva.

Por fin, si admitiéramos sin limitacion la posibilidad de transmitir
aisladamente cualquier derecho habria que pensar en la posibilidad
de que pudiéramos llegar a vaciar de contenido la condicion de socio.
Piénsese asi en el supuesto de un socio que transmitiera a tercero el
derecho de asistencia y voto en junta, el derecho al dividendo y todos
los restantes derechos en los que se descomponen el dividir los socios
entre si el beneficio alcanzado e interesarse todos en la gestion de la
sociedad (conforme a la organizacidn propia del tipo social). ;Podria-
mos estar hablando de verdad de un socio? ;No estarfamos tocando as{
las bases sobre las que se asienta el Derecho societario?

En conclusion, los titulares de acciones y participaciones pueden
disponer de los diferentes derechos que les atribuye la condicion de
socio. Pueden hacerlo por via contractual, y sus acuerdos los vincu-
laran como partes de un contrato, pero en absoluto seran oponibles a
la sociedad, que podra negar, por ejemplo, el derecho de asistencia a
junta, voto, informacion, etc., al cesionario de los derechos. Pueden
sin embargo constituir derechos reales sobre sus acciones o participa-
ciones y como tales disponer de forma limitada de las facultades que
como socios les corresponden. En cuanto derecho real, el que se haya
constituido sera oponible a terceros como la sociedad, pero en los tér-
minos en que establezca la norma de la propia sociedad (no olvidemos
que no se trata solo de la titularidad de acciones —un titulo-valor— o
participaciones, sino de derechos derivados del estatuto de organizacion
de la sociedad): esto es, los estatutos. La sociedad podra no obstante
incluso rehusar la prestacion a cualquier tercero, aunque este acredite
suficientemente su relacion con el socio, si el derecho que pretende
ejercer no le viene asignado o reconocido por los estatutos sociales o
por la norma dispositiva, quedando, pues, al tercero como @nica via la
exigencia al socio de indemnizacion por el daho causado.

I

La accion supone un derecho de propiedad y, como tal, el maximo
poder de goce sobre la cuota del capital social. Supone al tiempo un
haz de facultades’ o, dicho en otros términos, atribuye esa cuota de

7 La STC 37/1987 senala en este sentido: «La Constituciéon reconoce un derecho a la
propiedad privada que se configura y protege, ciertamente como un haz de facultades sobre las
cosas, pero también, al mismo tiempo, como un conjunto de deberes y obligaciones estableci-
das por las leyes en atencion a valores e intereses de la colectividad, es decir, a la finalidad o
utilidad social».
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propiedad un conjunto de derechos, sobre los que también debe ad-
mitirse el maximo nivel de goce, incluyendo su transmision separada,
si pensamos en un uso real, o las cesiones de uso obligacional que las
partes puedan imaginar. La cuestion nos lleva, como hemos apuntado
anteriormente, a valorar la posibilidad de que el titular de una accidn,
su duefio, carezca de interés en la sociedad, por tener cedidos a terceros
sus derechos politicos (quizas acudiendo a fendmenos de representa-
cidn), sus derechos econdmicos (piénsese en compras cubiertas con
dividendos) o, incluso, cuando la propia evolucidon de la sociedad a
cuyo capital pertenece la accion, le sea indiferente por estar cubierto
con opciones de venta a precio cerrado. La acumulacion de estas tres
circunstancias puede parecer una simulacion de laboratorio, pero no lo
es. En tales casos, el titular formal de la accidon apenas retiene para si
derechos instrumentales (parcialmente, el derecho de informacion) y,
quizés, el derecho a reintegrar estos derechos disgregados nuevamente
en un dominus Gnico®.

IV

Una cuestion paralela es la ausencia de interés del socio en la socie-
dad, el llamado voro vacio. Esto es, cuando por diversos negocios cola-
terales® a la accion o participacion, el riesgo econdmico de la compaiia
y el ejercicio de los derechos politicos estan transferidos a terceros'’.
A esta situacion se llega mediante la descomposicion de los derechos
inherentes a la condicidn de socio y, al tiempo, usando derivados''. La
existencia de este voto vacio a menudo esconde no solo el verdadero
interés del socio, sino que en muchas ocasiones esconde quién es el

8 No es quizés este el momento, pero en la problematica referida subyace también el

viejo problema de la posibilidad de crear nuevos titulos valores, y como en muchas ocasiones
la novedad juridica no era més que la disgregacion, acumulacion, reagrupacion de facultades
propias o accesorias de titulos-valor. A este proceso no ha sido ajeno el titulo accion. Sobre estas
cuestiones nos ocupamos hace ya una indecencia de afos. Vid. J. I. PEINADO GRAcCIA, «; Titulos
de crédito atipicos?», RDBB, ntim. 59, 1995, pp. 617-652.

° De interés, A. F. Munoz PErEz, Los derivados financieros equity y el gobierno corpora-
tivo de las sociedades, Madrid, 2013, en particular, pp. 145-167.

10" Se produce otro supuesto de voto vacio, pero que no interesa abordarlo en este prologo,
en aquellos casos en los que las acciones se negocian entre la fecha del registro de las acciones
para la junta y la propia celebracion de la junta. Instrumentos como el X5 utilizado en muchas
sociedades cotizadas, conlleva un gap temporal en el que queda acreditado como socio ya no
es el titular de las acciones.

' De mucho interés el todavia reciente trabajo de L. M.* GARCIA MARTINEZ, Nuevas for-
mas de ejercicio del voto: La ruptura del binomio riesgo-poder en sociedades cotizadas, Cizur
Menor, 2019.

Vid., ademas, H. T. C. Hu, «Financial Innovation and Governance Mechanisms: The Evo-
lution of Decoupling and Transparency», Business Lawyer, vol. 70, nim. 2, 2015, pp. 347-405.
Disponible también en: SSRN: https://ssrn.com/abstract=2588052.
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socio real'?, quién tiene interés en la sociedad y cual es ese interés'>.
Esta incertidumbre hace, por ejemplo, que los fendmenos de conflic-
to de interés entre socio y sociedad adquieran contornos propios'* e
incide en el propio mercado del control societario'. Esta situacion,
ademas, puede ser especialmente relevante en presencia de custodios
y subcustodios, quienes pueden proceder al préstamo de acciones sin
una identificacion clara de las acciones cedidas. Asi, cabe dentro de
lo posible que el beneficiario del préstamo y el prestamista voten. Si
el niimero de acreditaciones emitidas por un custodio no sobrepasa su
propia posicion, la practica es dificilmente detectable.

v

La obra del Dr. GaLAcHO se estructura en torno a siete capitulos
que suponen hitos de un discurso Gnico que se desarrolla y avanza. Co-
mienza, tras unas palabras introductorias, fijando las bases del estatuto
juridico del socio para, inmediatamente, abordar un elemento esencial
en esta construccion: la propiedad sobre acciones o participaciones
como conjunto de derechos. Una vez hecha esa construccion, aborda
los supuestos legales en los que la escindibilidad de la condicion de
socio es posible como el usufructo (capitulo III de la obra) y prenda
y otros supuestos legales en el capitulo siguiente. Las propuestas lege
ferenda del autor son especialmente interesantes. Los tres capitulos
siguientes atienden a conformaciones contractuales en los que se se-
paran derechos, ya mediante la segregacion entre la titularidad de la
accidon o participacion y los derechos que ella conlleva, mecanismos
de representacion o cesion temporal de derechos politicos y, 1o que es
especialmente trascendente, como apuntabamos antes, los supuestos en
los que la proporcion entre los derechos de voto y la participacidon en

2 De la mima forma, los préstamos de acciones en ese periodo pueden tener un efecto
igualmente conducente a que quien esta acreditado para participar en la Junta no tiene ya real-
mente la condicion de socio ni interés alguno. Un discurso parecido puede darse en quien, en
virtud de un préstamo o un repo de acciones, tiene la condicion de socio transitoria y fugazmen-
te. Y no creemos que deba todo esto contemplarse solo como un problema menor, un problema
funcional, sino que en ocasiones supone una actividad consciente para obtener a bajo coste una
posicion privilegiada para la toma de decisiones sociales. La suma de estos fenomenos en un
marco de custodios y subcustodios, puede conducirnos a fendmenos de «over voting».

3 De interés, vid. ESMA: https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/
call-evidence-empty-voting.

4 Nos hemos ocupado de esto en J. I. PEINADO GRACIA, «Abnegacion y silencio en la
sociedad mercantil: (apuntes sobre los conflictos de interés entre el socio y su sociedad)», en
GONZALEZ, et al. (dirs. y coords.), Derecho de sociedades: revisando el derecho de sociedades
de capital, Valencia, 2018, pp. 45-80.

5 Vid. E. Diaz Ruiz, «La utilizacion de instrumentos financieros derivados en las tomas
de control de empresas», en R. SEBASTIAN QUETGLAS (dir.), Manual de fusiones y adquisiciones
de empresas, Madrid, 2016, pp. 625-652.
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el capital social se altera. Se estudia el reconocimiento de esta escindi-
bilidad en los estatutos con el respaldo legal que ofrece la propia LSC,
al dejar abierta la opcidn de reconocer otros derechos al socio mas alla
de los minimos recogidos en su art. 93.

VI

Todo se inicia, como apuntabamos, en el estatuto juridico del socio
en las sociedades de capital: derechos y obligaciones. La posibilidad de
que dichos derechos puedan ser ejercidos frente a la sociedad por quien
no es socio, implica otorgar un determinado caricter y reconocimiento
a la transmision de estos por parte de la propia sociedad, incluso cabe
ir mas alla de lo que hace el autor, cuestionandonos si la obligacion de
estar y pasar la sociedad con la transmision de derechos y otras formas
menores de legitimacion activa para actuar frente a la sociedad, no
supone que nuestro ordenamiento reconoce formas, quizas menores,
de ser socio o simplemente que el estatuto de socio ha dejado de ser
uniforme para adoptar una geometria variable. No se nos oculta, al
respecto, que estas dudas tienen més sentido en el ambito de la socie-
dad cotizada que en el de la sociedad cerrada. Las consideraciones que
anteriormente hicimos sobre la escindibilidad y el mercado de control
nos eximen de mayor abundamiento. Las relaciones, por fin, de esa
escindibilidad con las limitaciones a la libre transmision de participa-
ciones sociales coadyuvan a esto mismo.

GALACHO, para ahondar en la tesis de la libre transmisibilidad de
los derechos del socio hace hincapié en la condicidn de socio como
posicion juridica compleja. Los derechos reconocidos por la LSC en el
art. 93 han sido cuestionados en cuanto verdaderos derechos subjetivos
en estrictos términos técnico-juridicos. Pero la autonomia de cada uno
de estos derechos esta justificada, entre otras razones, por el hecho de
que cada uno de ellos es regulado de manera independiente por parte de
la LSC y tratado con plena autonomia en su estudio y desarrollo tanto
por la doctrina como por la jurisprudencia.

De especial relevancia, en nuestra opinidn, es el método por el que
ha optado el autor en el estudio e interpretacion de cada uno de los
derechos, pues, ademas de su evolucidon historica, Antonio GALACHO
discierne en cada uno de ellos los conflictos de interés subyacentes,
y que determinaron en el primer momento su reconocimiento y fiso-
nomia. Se trata asi de abordar desde diversos enfoques el permanente
conflicto entre el interés social e interés individual del socio, interés
societario y extrasocietario. Este enfoque permite discernir entre los
ambitos estrictamente societario, por un lado, e individual de cada
socio, por otro, y desde ahi percibir los derechos individuales de los
socios como limites no franqueables por la sociedad.





