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de la discrecionalidad empresarial

En su Sentencia 1045/2023, de 27 de junio, el Tribunal Supremo, en un procedimiento
de impugnacion de acuerdos del Consejo de Administracién de una sociedad andnima,
ha formulado ciertas precisiones en torno al concepto legal de activo esencial

en el contexto del articulo 160a de la Ley de Sociedades de Capital y sobre el alcance
de la regla de proteccién de la discrecionalidad empresarial enunciada

en el articulo 226.1 de dicha ley.
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Antecedentes

§1. ElConsejo de Administracién de una so-
ciedad anénima acordé llevar a cabo una
operacién de financiacién sindicada en fa-
vor de la compafiia por un importe mdximo
de 70 millones de euros. Las condiciones de
esa financiacién incluian la previsién de que
la sociedad sélo podria disponer de activos
cuyo valor superara el medio millén de euros
si el precio obtenido en la enajenacién fuera
reinvertido en un plazo de seis meses o se des-
tinara a amortizar deuda con las entidades
financiadoras. El acuerdo se adoptd con el
voto a favor de cuatro consejeros de los seis
que componian el Consejo y el voto en contra
de los otros dos.
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§2. La operacién en cuestidn estaba desti-
nada a proveer la financiacién del Plan de
Negocios o Estratégico del grupo al que per-
tenecia la sociedad que fue aprobado para
los aflos 2017-2021. En esta operacién, la com-
pania afectada tenia la condicién de acredi-
tada, como centralizadora de la gestién de la
tesoreria del grupo. En todo caso, dicha fi-
nanciacién tenia como finalidades concre-
tas: a) refinanciar deuda financiera exis-
tente; b) financiar inversiones industriales,
y ¢) financiar necesidades corporativas de
las sociedades del grupo que formarian par-
te del perimetro de financiacién (de hecho,
las sociedades del grupo aparecian como ga-
rantes y potenciales beneficiarias del crédi-
to concedido).
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§ 3. Uno de los consejeros disidentes im-
pugné el acuerdo. Por lo que ahora princi-
palmente interesa, el demandante alegé lo
siguiente:

a) Lainfracciéon del articulo 160f de la Ley
de Sociedades de Capital (LSC) en la
medida en que atribuye a la junta ge-
neral la competencia para decidir so-
bre la disposicién de activos esenciales.
En opinién del impugnante, el acuerdo
adoptado se traduciria en rigor «en la
adquisicién de fondos por importe de
hasta 70 millones de euros», por lo que,
dado que el valor total de los activos
de la sociedad era de 132 millones de
euros, dicha operacién deberia ser con-
siderada como de adquisicién de un
«activo esencial» y requeriria, por tanto,
de la aprobacién de la junta general de
accionistas.

b) Lavulneracién del articulo 20 de los es-
tatutos sociales, que exigia el voto favo-
rable del 70 % de los miembros del Con-
sejo de Administracién para la adopcidén
de acuerdos sobre «el uso, disposicidn
y venta de los inmuebles que tenga la
sociedad excepto la cesién en arren-
damiento de dichos inmuebles siempre
que el plazo de arrendamiento no supe-
re los quince afios y el arrendamiento
se pacte en condiciones de mercado. La
constitucion de hipotecas u otras cargas
o gravdmenes sobre los inmuebles que
tenga la sociedad. La adopcién de los
acuerdos cuya ejecucidn pudiera pro-
vocar, de forma indirecta, cualquiera
de las actuaciones indicadas en los dos
apartados anteriores». Segin el admi-
nistrador impugnante, el convenio de fi-
nanciacién incluiria obligaciones de no
disposicidén de activos por importe supe-
rior a 500 000 euros (cfr. supra, § 1) y, en
consecuencia, en cuanto podria afectar

ainmuebles de la sociedad, no pudo ser
adoptado vdlidamente sélo con el voto
de dos tercios de los consejeros.

§4. La demanda fue desestimada en pri-
mera instancia. La Audiencia Provincial de
Zaragoza (Seccidén Quinta) estimd parcial-
mente el recurso de apelaciény, en su Sen-
tencia 885/2019, de 8 de noviembre (ECLI:ES:
APZ:2019:2208), declard nulo el acuerdo
del Consejo por cuanto habia aprobado el
plan de financiacién asumiendo una prohi-
bicién de repartir dividendos (en violacién
—segUn entendid la Audiencia— del articu-
lo 160a de la Ley de Sociedades de Capital).
Sin embargo, la Sala de apelacién mantuvo
los pronunciamientos del juzgado en cuan-
to a los extremos sefialados supra, sub § 3.

§5. Eldemandante interpuso un recurso de
casacién basado en dos motivos que volvian
a plantear cuestiones ya propuestas en la de-
manda. En el primero de ellos, se discutia la
competencia del Consejo de Administracién
para adoptar el acuerdo impugnado al en-
tender que tal competencia correspondia a
la junta general de socios por tratarse de una
operacién que tenia por objeto activos esen-
ciales (art. 160f LSC). En el segundo motivo,
subsidiario del anterior, el actor argumenté
que, de considerarse competente al Consejo,
el acuerdo controvertido seria igualmente
ineficaz por no haber obtenido el voto favo-
rable de la mayoria reforzada de consejeros
que exigian los estatutos sociales; a este pro-
pdsito adujo ademds que, a la vista de esa
circunstancia, la licitud del acuerdo no podia
fundarse —como sin embargo habria hecho la
Audiencia— en laregla de proteccién de la dis-
crecionalidad empresarial (art. 226.1 LSC).

§ 6. Elrecurso de casacién finalmente fue
desestimado por el Tribunal Supremo en su
Sentencia 1045/2023, de 27 de junio (ECLI:ES:
TS:2023:2897).
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Sobre el concepto legal de activo esencial
en el contexto del articulo 160a de la Ley
de Sociedades de Capital

§7. La primera cuestién con la que tuvo que
enfrentarse el Tribunal Supremo fue la de
determinar si el articulo 160f de la Ley de So-
ciedades de Capital resultaba aplicable al
caso. Una respuesta afirmativa habria lleva-
do a la estimacién de la impugnacién del
acuerdo del Consejo por haber invadido ile-
galmente este érgano el dmbito de compe-
tencias exclusivas de la junta. Sin embargo,
la Sentencia 1045/2023 se inclind por con-
siderar que una operacién de financiacién
como la aprobada por el é6rgano de admi-
nistracién no podia entenderse incluida en
el supuesto de hecho del referido precepto le-
gal. La argumentacién desarrollada se basé
en las ideas que se enuncian sintéticamen-
te en los pardgrafos que siguen.

§8. ElTribunal Supremo empezd por recor-
dar que el citado articulo 160f (introducido
en la Ley de Sociedades de Capital por la
Ley 31/2014) entronca con la doctrina de las
denominadas competencias implicitas o no
escritas de la junta general (Que, segUn afirma
el Tribunal Supremo, ya antes de la reforma
del 2014, habria sido asumida —siquiera de
manera también «implicita»— por la jurispru-
dencia en las sentencias 722/2006, de 6 de
julio [ECLI:ES:TS:2006:4252]; 117/2007,
de 8 de febrero [ECLI:ES:TS:2007:695];
285/2008, de 17 de abril [ECLI:ES:TS:2008:
1382],y 426/2009, de 19 de junio [ECLI:ES:TS:
2009:5729]). Asi pues, la norma reserva a la
junta general la competencia para adop-
tar decisiones que, si bien por su natura-
leza negocial podrian en principio ser to-
madas formalmente por los administrado-
res, producen un efecto equivalente al de
acuerdos cuya adopcién necesariamente co-
rresponde a la junta general (como los que
tienen por objeto modificaciones estructu-
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rales, modificaciones estatutarias, la liqui-
dacién social u otras actuaciones de simi-
lar transcendencia). La légica de esta regla
parece evidente: los resultados prdcticos de
este tipo de decisiones pueden incidir
de modo sustancial sobre la posicién juridica
o econdémica de los socios y sobre la estructu-
ra econdmica o juridica de la sociedad. En
suma, ocasionan cambios capaces de afectar
a lavoluntad originaria del socio de invertir en
la sociedad en unas determinadas condicio-
nes. Precisamente por ello, la decision Ultima
debe quedar confiada a los socios reunidos
en junta general y no puede ser adopta-
da por los administradores.

§9. Partiendo de lo anterior, la sentencia que
comentamos senald que, para decidir si un
acuerdo tiene o no por objeto una operacién
sobre activos esenciales, resulta necesario
realizar una interpretacién del articulo 160f
guiada por criterios sistemdticos y teleoldgi-
cos. Es decir, habrd que tener en cuenta, de
un lado, que la norma pretende referirse a las
operaciones que producen resultados funcio-
nalmente equivalentes a los de otras que ti-
picamente entran en el dmbito de competen-
cias de lajunta general.Y, de otro lado, habrdé
que tomar en consideracién que la finalidad
de la regla es atribuir a la junta (a los socios,
en definitiva) la competencia para adoptar
los acuerdos que inciden de modo sustancial
en la posicién juridica y econdmica de los
socios o en la estructura o la actividad de la
sociedad. En relacién con lo anterior, debe
tenerse en cuenta que el supuesto de hecho
del articulo 160f de la Ley de Sociedades de
Capital comprende tanto las operaciones en
las que se enajenan activos o se aportan a
otra sociedad como aquellas en las que es la
compahia la que adquiere esos activos. Pero
—conviene insistir sobre este extremo—, en
cualquiera de las referidas hipétesis, lo rele-
vante serd que las consecuencias de la transmi-
sidn sean, en términos fdcticos, equivalentes a
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las de las operaciones que tipicamente han
de ser objeto de una decisién de los socios
adoptada en junta (por ejemplo, porque su
trascendencia sea equiparable a una modifi-
cacién estructural o estatutaria significativa o
porque alteren de forma sustancial el célculo
original del riesgo que asumié el socio). En
suma, concluye el Tribunal Supremo, «es fun-
damental atender a las consecuencias que la
operacién tiene desde el punto de vista de
la actividad y estructura juridica y econémica
de la sociedad, de su subsistencia o del riesgo
inicialmente asumido por los socios».

§10. Dado el tenor del articulo 160f (que se
refiere a la adquisicién, la enajenacién o la
aportacién de activos esenciales), en principio
no quedarian comprendidas en el supuesto de
hecho las operaciones de financiacién (salvo
que llevaran aparejada, siquiera a titulo de
garantia, la posibilidad de una disposicién
sobre activos sociales de importancia). Ahora
bien, como se deduce de la utilizacién de la ex-
presién en principio, el Tribunal Supremo no ha
querido cerrar radicalmente la puerta a que,
excepcionalmente, pueda entenderse inclui-
da en el supuesto de hecho del precepto una
operacién de financiacién (aunque nunca lo
estarian las propias de la gestién ordinaria
de la sociedad o las destinadas a obtener los
recursos necesarios para el desenvolvimiento
de la actividad propia del objeto social). Pero,
para que ello suceda —esto es, para que la
competencia para aprobar una operacién de
esta naturaleza corresponda necesariamen-
te alajunta por aplicacién del articulo 160f de
la Ley de Sociedades de Capital—, seria ne-
cesario —de conformidad con lo expuesto su-
pra en los pdrrafos 8 y 9— que la operacién de
financiacién en cuestidn pusiera en riesgo la
viabilidad de la sociedad, modificara sustan-
cialmente el desarrollo de su actividad (o la
forma en la que se desarrolla su objeto) o alte-
rara profundamente el célculo del riesgo ini-
cial de los socios o su posicidn de control.

§11. Trasladando las anteriores considera-
ciones al caso concreto sometido a su cono-
cimiento, el Tribunal Supremo concluyé que
el acuerdo impugnado no era subsumible en el
supuesto de hecho del articulo 160f de la Ley
de Sociedades de Capital y que, por tanto, su
validez no dependia de su aprobacién por la
junta de accionistas. En efecto, el alto tribunal
observd, entre otras cosas, a) que la operacion
de financiacién no comportaba la transmisidén
ni la constitucién de garantia alguna sobre
activos afectos a una linea de actividad de la
sociedad; b) que, si bien la cuantia de la ope-
racién era muy elevada, una parte notable del
importe acreditado iria destinada a sustituir
la financiacidn ya existente, por lo que no se
agravaba significativamente la situacién fi-
nanciera de la compafia; ¢) que la operacién
permitia la financiacién del Plan de Negocios
o Estratégico para los anos 2017-2021 del gru-
po al que pertenecia la sociedad demandada,
con lo que se posibilitaba la continuacion de
la actividad preexistente conforme al nuevo
plan de negocios. Por consiguiente, no cabia
afirmar que las consecuencias de dicho acto
de gestién (la aprobacién de la operacién de
financiacién) llegaran a alterar de modo sus-
tancial, pese a suimportancia cuantitativa, la
posicidn de los socios o la estructura juridica o
econdmica de la sociedad (en rigor se trataba
de una accidén necesaria para la eficacia de
los planes previamente aprobados y para el
mantenimiento de la actividad a la que venia
dedicdndose la compaiia).

Sobre el alcance de la regla de proteccién
de la discrecionalidad empresarial

§12. En susegundo motivo de casacidn, el
actor/recurrente alegd que la sentencia de
la Audiencia Provincial habia infringido el
articulo 226.1 de la Ley de Sociedades de
Capital en la medida en que se habia fun-
dado en la aplicacién de la regla de protec-
cién de la discrecionalidad empresarial para
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justificar que no se hubiera respetado la exi-
gencia estatutaria de una mayoria reforzada
de los miembros del Consejo (cfr. supra, § 3b).
Obviamente, este motivo tenia cardcter sub-
sidiario y debia considerarse Unicamente en
el supuesto de que, por desestimarse el pri-
mero (como efectivamente sucedid), se enten-
diera que el Consejo de Administracién era
competente para aprobar la operacién de
financiacioén.

§13. En efecto, la Audiencia de Zaragoza,
con el objeto de descartar que se hubiera
infringido la norma estatutaria (art. 20) que
exigia el voto favorable del 70 % de los miem-
bros del Consejo para adoptar acuerdos sobre
el «uso, disposicidén y venta [...] constitucién
de hipotecas u otras cargas o gravdmenes
sobre los inmuebles que tenga la sociedad»,
invocé (entre otros argumentos, pero sin demao-
siada claridad) el contenido del articulo 2261,
ya mencionado. En concreto, la sentencia de
apelacién reconocié en primer lugar que la
limitacién convencionalmente impuesta a
la enajenacidn de activos cuyo valor supera-
ra los 500 000 euros supondria una «afecta-
cién de la libertad de disposicidn» que, por
tanto, «pudiera infringir el articulo 20 citado
en tanto en cuanto no fuera aprobado por
el 70 % de los miembros del Consejo de Ad-
ministracién». Pero, sequidamente, indicé que
la decisién de «autolimitarse [sic] el propio
Consejo por razones estratégicas de nego-
cio (favorecer la concesién del crédito sindi-
cado) en las condiciones del ejercicio de la
venta, uso, disposicién o gravamen de bienes
inmuebles» no infringia la regla estatutaria
porque el acuerdo del Consejo «no modifi-
ca ese alto porcentaje del 70 %, garantista
para la sociedad, que sigue siendo exigible.
No se podria vender, usar o gravar con me-
nos de ese 70 % favorablex». A ello afiadié la
Audiencia que «en uso del principio de discre-
cionalidad empresarial [...] se garantiza que
esa disposicidén, uso o gravamen no superard

Julio 2023

una serie de limites, que favorecen la perma-
nencia de los bienes en el seno de la socie-
dad, como contraprestacién de la obtencién
de un crédito bancario».

§14. Pues bien, el Tribunal Supremo discrepé,
precisamente en cuanto a ese Ultimo punto,
del enfoque de la Audiencia (caunque, como
veremos un poco mds adelante, ello no con-
dujo a la estimacién del motivo de casacién).
Y lo hizo senalando que la regla de protec-
cién de la discrecionalidad empresarial (que
se enmarca en la regulacién del deber de di-
ligencia de los administradores sociales) no
dispensa del cumplimiento de los requisitos
legales y estatutarios de la adopcién de los
acuerdos del Consejo de Administracién. Por
tanto, precisa la sentencia que resefiamos, si
se entendiera que en este caso el acuerdo se
encuadra en el supuesto de hecho de la norma
estatutaria que exige una mayoria reforzada
para su aprobacién, el reconocimiento de un
dmbito de discrecionalidad empresarial no
seria suficiente para sostener la eficacia de
un acuerdo cuya aprobacién no hubiera al-
canzado esa mayoria cualificada de votos
favorables.

§15. Con todo, y como se ha anticipado, el
Tribunal Supremo desestimd también el se-
gundo motivo de casacién porque, segin su
criterio, el acuerdo controvertido realmente
no tuvo por objeto el uso, la disposicién o la
venta de los inmuebles sociales (ni pudo pro-
vocar estas actuaciones de forma indirecta),
por lo que no entraba de forma alguna en
el dmbito de aplicacién del articulo 20 de
los estatutos sociales. Bdsicamente, explicd
que la asuncién de una obligacién como la
contenida en la operacién de financiacién
aprobada mediante el acuerdo impugna-
do (reinvertir lo obtenido con la venta de
activos superiores a 500 000 euros en el pla-
zo de seis meses o emplearlo para amorti-
zar la deuda) no equivalidé a un acuerdo de
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la compaiiia acerca del «uso, disposicidn o
venta» de un activo determinado. Por su-
puesto, cuando el Consejo hubiera de deci-
dir sobre ese uso, disposicién o venta de un
activo inmobiliario, habria de hacerlo con
esa mayoria reforzada exigida por los esta-
tutos. Ahora bien, esta exigencia estatuta-
ria afecta al primer aspecto de la operacién
—la enajenacién del inmueble—, pero no a la
decision sobre el destino que haya de darse

a lo obtenido con esa enajenacién, a la que
es aplicable el régimen general de los acuer-
dos del érgano colegiado de administracién.
En consecuencia, el Tribunal Supremo resol-
vié que la aprobacién del acuerdo de finan-
ciacién por mayoria simple de los miem-
bros del Consejo de Administracién no vulne-
ré la exigencia estatutaria de que determi-
nados acuerdos se adoptaran con una mayo-
ria reforzada.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ningin caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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