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Cuando un fondo de capital-riesgo pla-
nea la toma de participacion en una sociedad
mercantil, lo méas frecuente es que comience la
transaccion realizando una “Due Diligence”,
normalmente legal y en algunos casos finan-
ciera. Este primer paso tiene un cierto coste
econdémico correspondiente a los honorarios
de los asesores, por lo que el comienzo de la
“Due Diligence” implica que la transaccién es
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factible desde un punto de vista estrictamente
de negocio.

En funcién de las contingencias detec-
tadas a través del referido proceso de “Due
Diligence” se redactara el contrato de compra-
venta de las acciones o participaciones socia-
les de la sociedad en cuestion, se negociara
un precio y se otorgaran o no ciertas garan-
tias.
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Constituye una cuestién de gran trans-
cendencia la consideracion de las acciones o
participaciones sociales como elemento fun-
damental del contrato de compraventa en
cuestion, ya que este hecho posibilitara Ila
aplicacion de determinadas reglas juridicas al
contrato en cuestion. En especial, es precepti-
vo discernir si la adquisicion de un namero de-
terminado de acciones o participaciones socia-
les implica la adquisicién del control de la so-
ciedad cuyas acciones o participaciones socia-
les son objeto de venta, y si ello tiene conse-
cuencias en el plano de aplicacion de las nor-
mas.

En el caso que nos ocupa, la toma de
participacion en empresas por parte de fondos
de inversion, este punto de vista resulta fun-
damental. Las entidades de capital-riesgo lle-
van a cabo tomas de participacion temporales
y minoritarias en el capital social de socieda-
des mercantiles y, en su caso, les conceden
financiacion (fundamentalmente, préstamos de
naturaleza participativa). Como consecuencia
de dichas tomas de participacion, es habitual
que las entidades de capital-riesgo participen
en la administracion social de las sociedades
participadas, mediante el establecimiento del
modo de organizar la administracién social de
un consejo de administracion, y su designa-
cion directa como miembro del mismo, nom-
bramiento que suele recaer sobre sociedades
creadas a tal efecto y que se encuentran inte-
gramente participadas por la entidad inversora.

De esta forma, la entidad inversora se
encontraria asistida de una serie de derechos
que le permite ostentar una posicion de control
sobre las sociedades participadas, de manera
qgue le serd suministrada informacion estructu-
rada y homogénea sobre los parametros
esenciales de la actividad social de la socie-
dad participada.

En este contexto, a continuacion vere-
mos los derechos que le corresponderian al
socio de capital-riesgo en su doble condicién
de accionista y administrador de la sociedad
participada.

En primer lugar, veamos los derechos
derivados de su condicion de socio.

Con independencia del porcentaje de
participacion que el socio inversor ostente en
el capital social tendra derechos de contenido
econdmico tales como el derecho a participar
en las ganancias sociales, el derecho a parti-
cipar en el patrimonio resultante de la eventual
liquidacion de la sociedad y la preferencia en
la asuncion de nuevas participaciones sociales
o en la suscripcion de nuevas acciones.

También disfrutard de ciertos derechos
de contenido politico, entre los que destacan el
de asistencia a la junta general (salvo exigen-
cia de capital minimo prevista en los estatutos,
prevision tipica de una sociedad cotizada), de-
recho de voz en la junta general (a discrecio-
nalidad del presidente de la junta), de voto en
la junta general (a excepcidn de limitacion del
namero maximo de votos que puede emitir un
mismo socio/accionista) y el de impugnar los
acuerdos sociales (en caso de acuerdos anu-
lables es preciso que estuviese ausente en el
momento de adopcion del acuerdo o que, es-
tando presente, hubiese votado en contra).

Asimismo disfrutara de una serie de de-
rechos de tipo instrumental, tales como solici-
tar judicialmente la convocatoria de la junta,
agrupar las participaciones / acciones en el
caso de que se exija un niumero minimo de
participaciones / acciones para asistir a la jun-
ta general, derecho de informacién (que podra
ser denegado por la sociedad en el supuesto
de que la publicidad de la informacion solicita-
da resulte perjudicial para los intereses socia-
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les), derecho de exigir responsabilidad a los
administradores de la sociedad a través de la
accion individual de responsabilidad, el dere-
cho de separacion en el caso de darse ciertos
supuestos, el derecho de solicitar el nombra-
miento del auditor de cuentas en el caso de
que la sociedad esté obligada a auditar sus
cuentas, de instar la disolucion judicial de la
sociedad y el derecho de representacion pro-
porcional en el consejo de administracion de la
sociedad (en el supuesto de sociedades de
responsabilidad limitada este derecho debe
articularse debidamente en los estatutos socia-
les).

En el caso de que el socio inversor 0s-
tente una participacion del uno por ciento (1%)
del capital social, éste disfrutaria del derecho a
solicitar la presencia de notario en la junta ge-
neral siempre y cuando la sociedad fuese una
sociedad andénima y solicitdndolo con cinco (5)
dias de antelacion a la celebracion de la
reunién como minimo.

En el supuesto de que el socio inversor
sea titular de una participacion del cinco por
ciento (5%) en el capital social podra impugnar
los acuerdos del consejo de administracion en
un plazo de treinta (30) dias desde que se ha-
ya tenido conocimiento del acuerdo en cues-
tion y siempre y cuando no haya transcurrido
un (1) aflo desde su adopciéon. Dentro de los
derechos de caracter politico disfrutara del de-
recho de solicitar la convocatoria de la junta,
solicitar la convocatoria de la junta general con
el objeto de decidir sobre el ejercicio de la ac-
cion social de responsabilidad frente a admi-
nistradores, en caso de sociedad andnima po-
dr& solicitar la inclusion de un complemento a
la convocatoria de la junta general siempre y
cuando se solicite en los cinco (5) dias si-
guientes a la publicacion de la convocatoria,
solicitar la designacion del auditor de cuentas

de la sociedad aun en el supuesto de que no
esté obligada a auditar sus cuentas, solicitar
la revocacion del auditor de cuentas de la so-
ciedad, entablar la accion de responsabilidad
frente a los auditores de cuentas de la socie-
dad o contra los expertos que deben informar
sobre la fusion o escision de la sociedad, im-
pedir que la sociedad transija del ejercicio de
la accion social de responsabilidad frente a los
administradores, y en el supuesto de una so-
ciedad de responsabilidad limitada examinar la
contabilidad de la sociedad en el domicilio so-
cial.

Cuando el socio inversor ostente una
participacion del veinte por ciento (20%) del
capital social, adicionalmente a los derechos
ya referidos, podra solicitar la designacion de
un interventor que participe en la liquidacion
de la sociedad.

En los supuestos en los que el socio in-
versor sea titular de una participacion del vein-
ticinco por ciento (25%) del capital social de la
sociedad, dispondra de un derecho de infor-
macion reforzado y podra solicitar la prérroga
de las sesiones de la junta general.

Tras este breve andlisis de los derechos
derivados de la condicion de socio, es el mo-
mento de analizar sumariamente cuales serian
los derechos en caso de ser también adminis-
trador o miembro del consejo de administra-
cion de la sociedad. Un primer derecho es el
de participar en todo momento en la gestion de
la sociedad en cuestion. Otro derecho es el de
impugnar los acuerdos nulos y anulables
adoptados por el consejo de administracion,
derecho este que como ya hemos visto, puede
ejercer también en virtud de su condicion de
socio siempre y cuando ostenta un cinco por
ciento (5%) del capital social en un plazo de
treinta (30) dias desde su conocimiento y
siempre gue no hubiere transcurrido un (1) afio
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desde su adopcion. Por ultimo, y aunque este
es un derecho bastante general, podriamos
decir que tiene el derecho a informarse sobre
cualesquiera aspectos relacionados con la so-
ciedad participada.
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