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La Sentencia de la Seccién 15.2 de la Audiencia Provincial de Barcelona ndm. 477/2023,
de 2 de noviembre, se ha ocupado de la posibilidad de extender las restricciones que pesan
sobre la transmisibilidad de las participaciones de una sociedad de responsabilidad limitada
a la enajenacién de las participaciones representativas del capital social
de un conjunto de sociedades socias de aquélla.
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Planteamiento: el problema de las transmi-

siones indirectas

En el contexto del estudio de los regimenes li-
mitativos de la circulacién de participaciones
o acciones se suele usar la expresidén transmi-
siones indirectas para referirse a las que tienen
por objeto inmediato las participaciones (o las
acciones) representativas del capital social de
las sociedades que, a su vez, son titulares
de las participaciones (o acciones) cuya trans-
misibilidad se encuentra restringida. Como es
fdcil entender, en este tipo de operaciones la
transmisién de las participaciones (o accio-
nes) de las sociedades socias (esto es, en un
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segundo nivel) supondrd, en la medida que
correspondda, la transmisién (mediata o indi-
recta) de las participaciones (o acciones) so-
metidas a restricciones que éstas posean.

En relacidén con este asunto, debe partirse de
una idea general: cabe presumir que lo de-
terminante para aceptar como socia a una
persona juridica societaria son las condicio-
nes objetivas de ésta (actividad desarrolla-
da, nacionalidad, estructura y caracteristicas
de la empresa social, situacién financiera,
pertenencia a un grupo...). Por eso, si los res-
tantes socios (interesados en mantener un sis-
tema restrictivo) aceptan como socia a una
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sociedad, ha de entenderse, al menos como re-
gla, que asumen la posibilidad de que, al mar-
gen de su voluntad, se altere la base subjetiva
de dicha sociedad socia. En otras palabras: el
cambio del control de una sociedad partici-
pe debe considerarse, en principio, irrelevan-
te para los restantes socios y, por tanto, inhdbil
para activar los mecanismos restrictivos.

Ahora bien, la doctrina ha sefalado que no es
posible descartar de manera absoluta que lo
tomado en consideracién en el momento de la
entrada de una persona juridica en el circulo de
socios de la sociedad fueran, precisamente, las
cualidades subjetivas de los integrantes de la
sociedad que se acepta como socia, y no tanto
las de la propia entidad. SegUn ha explicado
la doctrina, esta «consideracion subjetiva» del
socio persona juridi-
ca (enrealidad, de su
substrato personal)
—que, cuando se da,
lleva a cuestionar la
vigencia del princi-
pio de irrelevancia de la alteracién de su base
personal— puede ponerse de manifiesto por
las propias circunstancias y condiciones en las
que esa sociedad entra en el circulo de socios
o puede, también, evidenciarse y hacerse ex-
presa en la propia regulacién estatutaria.

En el primer caso, la cuestién estriba en sa-
ber si las disposiciones legales o estatutarias
que restringen la transmisién de las partici-
paciones (o acciones) de una sociedad pue-
den encontrar aplicacién en relacién con las
transmisiones de las participaciones (o de
las acciones) de las compafias que fueran
socias de aquella sociedad (transmisiones in-
directas) y definir en qué supuestos ello seria
aceptable y cudl seria el fundamento juridico
para defender esta aplicacién (que no serd fa-
cil de precisar, aunque cabria pensar en exten-

Las restricciones a la transmision
de participaciones de una sociedad
no pueden extenderse sin mds
a otras socias de aquélla

der las restricciones a las transmisiones indi-
rectas cuando se pueda acreditar —lo que no
siempre serd facil— simulacién o fraude). Ha de
tenerse en cuenta que, desde un punto de vis-
ta formaly en principio, el régimen restrictivo
aplicable a las participaciones (o acciones) de
una sociedad dificilmente puede vincular a
quien no es directamente socio de ella (esto es,
a los socios de la sociedad participe) y afec-
tar a las participaciones (o acciones) de otras
sociedades.

En el segundo caso, el problema serd mds bien
determinar en qué medida y en qué condi-
ciones resulta posible incluir en los estatutos
previsiones que tiendan a evitar los efectos
indeseados que pueden producir esas trans-
misiones indirectas, como sucede con las lla-
madas cldusulas de res-
cate (que, en rigor, mds
que limitar la transmi-
sién de las participa-
ciones, laimponen, por
lo que a veces han sido
llamadas restricciones positivas). En térmi-
nos generales, estas cldusulas obligan a los so-
cios, cuando concurren determinadas circuns-
tancias, a transmitir sus participaciones (o ac-
ciones) a la sociedad, a los restantes socios o
a terceros (cfr. art. 188.3 del Reglamento del
Registro Mercantil). Descendiendo al terreno
mds concreto en el que ahora nos movemos,
en su configuracién habitual estas reglas con-
fieren a la sociedad cuyas participaciones
(o acciones) se transmiten de forma indirec-
ta (o a sus socios o a los terceros que se indi-
quen) el derecho a adquirir las participacio-
nes (o acciones) representativas de su capi-
tal social que posea la sociedad socia cuya
base subjetiva se haya visto alterada (en la
medida que se haya establecido vy, senala-
damente, cuando se haya verificado un cam-
bio de control). No obstante, y en relacién
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especificamente con las sociedades andéni-
mas, conviene tener en cuenta lo manifes-
tado en la Sentencia del Tribunal Supremo
ndm. 899/2010, de 10 de enero (infra, 2.3).

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Bar-
celona (Seccién 15.28) nUm. 477/2023, de 2 de
noviembre (ECLI:ES:APB:2023:11306), ofre-
ce reflexiones de interés sobre ciertos extre-
mos relativos al régimen de las transmisiones
indirectas.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de
Barcelona (Seccién 15.2) nGm. 477/2023

2.1. Antecedentes

Las compaiias ASTa AS34 (treintay cuatro
sociedades unipersonales de responsabili-
dad limitada) eran titulares, en conjunto,
de un 36,68 % del capital social de otra
sociedad limitada (PSD). Las participa-
ciones sociales de PSD llevaban vinculada
la obligacién de efectuar determinadas
prestaciones accesorias (relacionadas
con la produccién de energia eléctrica
renovable). Los estatutos sociales pre-
veian, ademds, que la transmisién de las
participaciones sociales llevaria apareja-
da la de la obligacién de cumplir la pres-
tacién accesoria sefialada.

En el 2018, la compaiia matriz del referido
conjunto de sociedades (AS) transmitid
toda su participacién en el capital de las
treinta y cuatro sociedades filiales a FS
quien, a su vez, en el marco de una ope-
racién de aumento de capital, aporté las
participaciones a su filial FS1 (que, por su
parte, actuaba como dominante de diver-
sas sociedades que eran socias directas
de PSD). El resultado de este conjunto de
transmisiones fue que, a través de su par-
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ticipacién directa e indirecta, FS1 alcanzé
el control de PSD. Es relevante destacar
que ni se obtuvo el consentimiento de esta
compania para proceder a la transmisidn
nise dio oportunidad a los restantes socios
de ella para ejercer derecho de adquisi-
cién preferente alguno.

Uno de los socios de PSD (HS1) demandé a
las sociedades transmitente, adquirentey
subadquirente (respectivamente, AS, FS
y FS1) y solicitd que se declarara ineficaz
la transmisién de las participaciones so-
ciales. La actora consideraba que se habia
llevado a cabo una transmisién indirecta
de las participaciones de PSD y que, por
tanto, deberia haberse obtenido la auto-
rizacién de dicha compafia (art. 88 de
la Ley de Sociedades de Capital o LSC) y
haberse respetado el derecho de adquisi-
cién preferente de los socios (art. 107 LSC).

La demanda fue desestimada en primera
instancia (Sentencia del Juzgado de lo
Mercantil [1] de Barcelona ndm. 6/2023,
de 10 de enero [ECLI:ES:JMB:2023:71]). El
juzgado considerd que no existié infrac-
cién de los estatutos de PSD porque que la
transmisién impugnada no afectaba (di-
rectamente) a las participaciones repre-
sentativas de su capital social, sino a las
representativas del capital de sus socios.
Ademds, tampoco aprecid que existiera
fraude de ley en la operacién (entre otras
cosas, por la insuficiencia de la actividad
alegatoria y probatoria de la actora).

La sociedad actora interpuso recurso de
apelacién en el que reiteraba en buena
medida lo argumentado en su deman-
da (en sustancia, que se habia producido
una transmisién indirecta de las parti-
cipaciones de PSD, por lo que deberia
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2.2.

haberse dado cumplimiento a los articu-
los 88 y 107 de la Ley de Sociedades de
Capital). Ademds, la recurrente sefiald
que el régimen restrictivo de las partici-
paciones de PSD habria quedado burla-
do por medio de un fraude de ley.

Elrecurso fue desestimado por la Sentencia
de la Audiencia Provincial de Barcelo-
na (Seccién 15.8) nUm. 477/2023, de 2 de
noviembre (ECLI:ES:APB:2023:11306).

La regla general: irrelevancia de la trans-
misién de las participaciones de la socie-
dad socia

La Audiencia Provincial de Barcelona co-
menzd recordando que la ley prevé que
serd necesaria la autorizacién de la so-
ciedad para la transmisién voluntaria por
actos inter vivos de cualquier participacién
o accidén perteneciente a un socio perso-
nalmente obligado a realizar prestacio-
nes accesorias y para la transmisién de
aquellas concretas participaciones sociales
o acciones (art. 88.1 LSC). Este segundo
era precisamente el caso: los estatutos de
PSD no imponian dicha obligacién per-
sonalmente a los socios, sino que la vin-
culaban a la titularidad de las participa-
ciones sociales (art. 86.3 LSC).

Lo cierto es que, al encontrarse estatuta-
riamente establecidas las prestaciones
accesorias, resultaba necesario, para trans-
mitir (directamente) las participaciones de
PSD, obtener previamente la autorizacién
de esta sociedad y llevar a cabo la corres-
pondiente comunicacién al resto de los so-
cios de conformidad con el articulo 107 de
la Ley de Sociedades de Capital (nétese
que los estatutos remitian, en cuanto a
la transmisién de las participaciones socia-

les, a los articulos 24, 28 y siguientes de
la antigua Ley de Sociedades de Respon-
sabilidad Limitada).

Pues bien, argumentando desde un punto
de vista estrictamente formal, la Audien-
cia descarté que los estatutos de PSD pu-
dieran aplicarse, sin mds, a la transmi-
sidn de participaciones representativas
del capital de otras sociedades distin-
tas (AS1a AS34). De hecho, insistié en que
la transmisién impugnada no afectaba
a las participaciones de PSD, sino a las
participaciones de sociedades socias de
ésta, en cuyos estatutos no estaba prevista
la prestacién accesoria que los estatutos
de PSD vinculaban a sus participacio-
nes ni otras limitaciones que afectaran
a la transmisién efectuada.

La sentencia de apelacién, por tanto, vino
a considerar irrelevante que la transmision
de las participaciones de las treinta 'y cua-
tro sociedades socias (AS1 a AS34), esto es,
la alteracién de su base subjetiva, pudiera
suponer una transmisién «indirecta» de las
participaciones de PSD e, incluso, provocar
un cambio en el control de esta compaiiia,
como alegaba la recurrente. Esta visién
concuerda con la regla general a la que se
hizo referencia previamente (supra, I).

Es cierto, con todo, que la Audiencia
Provincial no pasé totalmente por alto
la posibilidad de que los socios de PSD
hubieran tomado en consideracién la
composicién personal de las sociedades
socias (en el caso, de las compaiias AS1a
AS34). Lo que sucede es que rechazé que
hubiera sido asi cuando, al referirse a
la alegada existencia de fraude de ley
(infra, 2.4), afirmé que no se habia pues-
to de manifiesto en los estatutos de PSD
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2.3,

«previsién alguna que revele la intencién
de proteger el elemento subjetivo de
la sociedad o cierta preocupacién de los
socios por una estabilidad o una repre-
sentacion o proporcidn en el accionariado
que nos lleve a pensar que la presente
transmisién indirecta es fraudulenta en
la medida que pretende alterar el orden
social preestablecido y preaceptado por
los socios» de PSD. A lo cual afiadié que
«la existencia, por ejemplo, de un acuer-
do de socios o de un pacto parasocial
hubiera sido un elemento importante
para valorar la intencién de aquéllos re-
gulando, en su caso, la transmisién de sus
participaciones sociales a terceros».

La ausencia de «protecciones de segundo
nivel»

La sentencia resefiada explicé, ademds,
que en los estatutos de PSD no se habia
previsto régimen alguno relativo a las
transmisiones indirectas. En otras pala-
bras: no existian en los estatutos de PSD
«protecciones de segundo nivel, es de-
cir, limitaciones a la transmisién de par-
ticipaciones de las sociedades socias»
que pudieran vincular a AS.Y concluyd que
cada sociedad estaria afectada sélo por
las normas previstas en sus estatutos, de
manera que no cabria extender las res-
tricciones previstas en los estatutos de
una determinada compafiia —que ade-
mds tendrdn siempre cardcter excepcio-
nal y serdn objeto de interpretacién res-
trictiva— a las sociedades participes de
aquélla, «salvo, que no es el caso, que se
hubieran pactado acuerdos de vinculacién
en tal sentido».

Por ello, y reiterando asi el principio ge-
neral ya conocido, la Audiencia indicé
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que no era posible aceptar una exten-
sién de las restricciones derivadas del
régimen estatutario de dicha compaiia
a las transmisiones de segundo nivel
«por el mero hecho de que con la trans-
misidn se haya producido un cambio en
el peso accionarial de los socios, puesto
que esto entra dentro de las operacio-
nes propias del mercado, operaciones en
principio licitas en la medida que no vul-
neren las reglas concurrenciales o las mds
esenciales de la buena fe o el fraude de
derechos».

En todo caso, convendrd recordar el crite-
rio (discutible) mantenido en la Senten-
cia del Tribunal Supremo ndm. 899/2010,
de 10 de enero (ECLI:ES:TS:2011:708), en
un proceso seguido contra la calificacién
negativa del registrador mercantil (que
se vio confirmada). La citada resolucién
vino a considerar que la cldusula de res-
cate sometida a su consideracién no era
compatible con la configuracién legal
de la sociedad anénima porque, en los
términos en que se encontraba redacta-
da, terminaba por configurarla como una
compania esencialmente personalista
o absolutamente cerrada (vide el inte-
resante voto particular discordante del
magistrado Gimeno-Bayén Cobos). Sin
entrar ahora en determinar si cldusulas
de rescate que no produjeran este radical
efecto serian o no admisibles hoy en las
sociedades anénimas, lo que parece evi-
dente es que silo serdn en las sociedades
limitadas.

La inexistencia de fraude de ley
Puede suceder —como ocurria en el caso li-

tigioso— que falte una especifica previsién
estatutaria referida a las transmisiones
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indirectas (remedio ex ante que resultard
previsiblemente el mds eficaz para man-
tenerlas bajo control). Pero ello no es in-
compatible con que, sin embargo, las con-
diciones subjetivas de los componentes
de la sociedad socia se hubieran tomado
efectivamente en consideracién en el mo-
mento de la entrada de ésta en el circulo
de socios. En estas circunstancias puede
resultar dificil hacer valer las restricciones
que afecten a las participaciones socia-
les de la sociedad participaday, en defi-
nitiva, atribuir relevancia a los cambios
subjetivos o de control en las compaiiias
participes. Una de las vias que explorar
seria la invocacién de la existencia de
fraude de ley.

Esto parece haber sucedido en el supues-
to que nos ocupa: en efecto, la Sentencia
nim. 477/2023 indicd que la recurrente
habia aludido («de forma muy genéri-
ca») a la existencia de fraude de ley. Pues
bien, la respuesta que recibié esta ale-
gacién por parte de la Sala de apelacién
pone de manifiesto los obstdculos que
dificultan su éxito.

En efecto, la Audiencia de Barcelona re-
proché al actor que no habia precisado
por qué la transmisidén indirecta implica-

ba la concurrencia de fraude de ley. Y, en
relacidn con ello, afadidé inmediatamen-
te: «La existencia de una transmisién de
segundo grado o una transmisidén indi-
recta no implica per se que deba consi-
derarse fraudulenta [...], debe existir algo
mds, debe desplegarse argumentaciény
prueba en el sentido de acreditar el dni-
mo de defraudar o de eludir un resultado
contrario a la ley, lo que aqui no ocurre».
Conviene recodar, segin quedd apunto-
do previamente, que la Audiencia eché
de menos la existencia de indicios que
revelaran preocupacion por los aspectos
subjetivos de la compafiia o evidencio-
ran la intencién de los socios de proteger
una determinada estructura de partici-
pacién en el capital social de PSD que
llevara a pensar que la transmisidén in-
directa impugnada era fraudulenta por
pretender «alterar el orden social prees-
tablecido y preaceptado» por los socios
de PSD.

Por tanto, en ausencia de suficiente argu-
mentacidén y prueba, la Audiencia Pro-
vincial considerd que no cabia «hacer
un salto al vacio» y suponer como frau-
dulenta la venta por el mero hecho de que
conllevara (indirectamente) un cambio
en las relaciones de poder en PSD.

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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