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RESUMEN

El presente trabajo trata de abordar desde una perspectiva cientifica y doctrinal el actual
estado de la cuestion sobre la aplicabilidad, oponibilidad frente a terceros y validez de los
pactos parasociales en el ambito de la empresa espafiola, y mas concretamente en relacion
con las empresas emergentes —mas conocidas como start-ups—, donde adquieren una
especial dimension por su caracter dindmico, su necesidad de captar inversion y su
potencial de rapido crecimiento, convirtiéndose asi en un instrumento clave para atraer a
los inversores, establecer las condiciones de colaboracion de una forma clara y proteger
los derechos de los socios fundadores frente a la entrada de ese capital inversor. Y todo
ello desde la perspectiva de la Ley 28/2022, de 21 de diciembre, de fomento del
ecosistema de las empresas emergentes, asi como de la mds reciente doctrina

jurisprudencial.

ABSTRACT

This paper attempts to address from a scientific and doctrinal perspective the current state
of the art regarding the applicability, enforceability against third parties and validity of
shareholder agreements in the field of Spanish companies, and more specifically in
relation to emerging companies -better known as start-ups-, where they acquire a special
dimension due to their dynamic nature, its need to attract investment and its potential for
rapid growth, thus becoming a key instrument to attract investors, establish the conditions
of collaboration in a clear way and protect the rights of the founding partners against the
entry of that investment capital. And all this from the perspective of Ley 28/2022, de 21
de diciembre, de fomento del ecosistema de las empresas emergentes, as well as the most

recent jurisprudential doctrine.
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I.- INTRODUCCION

A) Contexto y relevancia del tema.

Desde los afios setenta del siglo XX, el mundo empresarial observd un cambio importante
con la irrupcion de las empresas de base tecnologica, o start-ups en adelante, y que ha
sido especialmente notable en el primer cuarto del siglo XXI. Estas empresas emergentes
parten de un enfoque innovador y disruptivo, y se caracterizan por la capacidad que tienen
para identificar las oportunidades del mercado, desarrollar soluciones tecnologicas que
las cubran y experimentar un crecimiento rapido. Esto ha hecho que sean un elemento
clave en las economias de determinados paises desarrollados y punto de mira de algunos
en vias de desarrollo. No obstante, por sus propias caracteristicas, es habitual que las start-
ups adquieran caracter global en su estructura tanto de capital como humana, en su

funcionamiento y en su mercado.

Con lo dicho, es facil adverar que para que estas empresas tengan éxito hay que hacer
frente a infinidad de desafios. En este aspecto, uno de los momentos criticos a los que se
enfrentan es el de la entrada de inversores y la negociacion de acuerdos entre los socios
fundadores. Y es aqui donde los pactos parasociales adquieren una relevancia

fundamental.

Asi pues, en tanto que acuerdos privados entre los socios de una empresa que pueden
complementar los estatutos sociales y proporcionar un marco mas flexible, la importancia
de los pactos parasociales radica en su capacidad para proteger y salvaguardar los
intereses de los socios en situaciones de cambio, como pudiera ser un proceso de fusion
o adquisicion, o en momentos de conflicto entre los socios; permitiéndoles establecer de
forma mas especifica derechos y obligaciones, asi como mecanismos de resolucion de
conflictos, generando mayor seguridad juridica y estabilidad a los socios durante el

desarrollo del proyecto empresarial.

Ademas, en el caso particular de las start-ups, los pactos parasociales adquieren una
dimension especial debido a las caracteristicas propias de estas empresas; como son su
dinamismo, su necesidad de captar inversion y su potencial de crecimiento rapido. Los

pactos parasociales se convierten, asi, en un instrumento clave para atraer a los inversores,
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establecer condiciones claras de colaboracion y proteger los derechos de los socios

fundadores.

En este contexto, resulta imprescindible estudiar en profundidad la figura de los pactos
parasociales en la empresa, con especial énfasis en su aplicacion en las start-ups, pues
comprender el alcance y las implicaciones de estos acuerdos permitird a los
emprendedores, inversores y asesores legales contar con un marco s6lido y adaptado a las

particularidades de este tipo de empresas.

Por tanto, este trabajo de fin de grado pretende analizar en detalle los pactos parasociales
en el contexto empresarial, centrandose en las particularidades de las start-ups, y, a través
del andlisis y revision de la normativa, la jurisprudencia, la doctrina cientifica y los casos
practicos relevantes, se pretende contribuir a la generacion de conocimiento y reflexiones
que sean de utilidad tanto a emprendedores como, incluso, asesores legales en un area

que se encuentra viva y en desarrollo.

B) Objetivos del TFG.

El objetivo principal del presente TFG es analizar la figura de los pactos parasociales en
la empresa, y especialmente su aplicacion en el ambito de las start-ups. Todo ello se hara

mediante:;

1. El analisis de la normativa espafiola y europea aplicable a los pactos parasociales,
identificando las disposiciones legales relevantes y su alcance en el contexto

empresarial.

2. Estudio de la regulacion especifica para las start-ups en Espafia, examinando la
Ley 28/2022, de 21 de diciembre, de fomento del ecosistema de las empresas
emergentes —en adelante, Ley de Startups— y otras disposiciones normativas que

pudieran desarrollarla y/o complementarla.

3. El estudio de las clausulas tipicas y modalidades de los pactos parasociales en la

empresa, analizando su contenido y alcance.

4. Identificar las ventajas y desafios asociados a los pactos parasociales en las start-

ups, evaluando los beneficios que pueden aportar en términos de gobernanza,
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toma de decisiones y resolucion de conflictos, asi como los posibles riesgos y
limitaciones que deben considerarse.

Realizar un analisis comparativo con otros ordenamientos juridicos relevantes de
nuestro entorno, con el fin de identificar lecciones aprendidas y posibles

adaptaciones para el contexto espafiol y las start-ups.

Estudiar casos practicos y jurisprudencia relevante relacionada con los pactos

parasociales en empresas.

A la luz de todo lo anterior, intentar proponer mejoras en la regulacion y practicas

relacionadas con los pactos parasociales en la empresa.
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II.- ASPECTOS TEORICOS.

A) Antecedentes historicos.

El antecedente espafiol a la figura objeto de este trabajo lo encontramos en los llamados
pactos reservados!, y mas concretamente en el Codigo de Comercio de 1829 que
prescribia en su art. 287 que “los socios no pueden hacer pactos algunos reservados, sino
que todos han de constar en la escritura social” y en el art. 288 que “los socios no pueden
oponer contra el contenido de la escritura de sociedad ningun documento privado, ni la
prueba testimonia”, evitando pues cualquier poder negocial que los socios pudieran

pretender al margen de lo acordado en sede estatutaria.

Posteriormente se dictaria el Codigo de Comercio de 1885, vigente en la actualidad, y
que impondria en el art. 119 la obligacion de “toda Compafiia de comercio” de hacer
constar su constitucion, pactos y obligaciones en escritura publica antes de dar comienzo
a sus operaciones; y matiza una prohibicion en tanto que “los socios no podran hacer

pactos reservados, sino que todos deberan constar en la escritura social”.

No seria hasta 1901, como nos recuerda Amorin Pisa, cuando se produciria un hito
importante con la Sentencia del Tribunal Supremo de 16 de febrero, llamado a
pronunciarse sobre un acuerdo entre un socio colectivo que administraba una sociedad y
un socio comanditario de la misma, por el que se ofrecia aquél a cubrir las pérdidas de
una disminucion de capital aportado, y le asegura una ganancia del veinticinco por ciento
sobre éste. Recaido el asunto en el TS, indico la validez del negocio por ser la materia
ajena de forma notoria y absoluta a la vida y existencia de la sociedad, no alterando el
pacto las condiciones de la sociedad comanditaria, asegurando que nada prohibe a los

socios llevar a cabo el pacto en los términos descritos, y redirigiéndolo al &mbito civil.

! AMORIN PISA, M.J., Convenios de socios y accionistas. Los pactos parasociales desde la Teoria general del
Contrato y el Derecho de Darios, Universidad de GGranada. Tesis Doctorales, dic. 2021, pag. 79. cit. Feliu Rey,
J, “Los pactos parasociales en las sociedades de capital no cotizadas”, pags. 31-55.
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B) Importancia de los pactos parasociales en el ambito de las sociedades de capital.

Ambito concreto de las Start-Up’s.

Si bien las primeras manifestaciones de los pactos parasociales las localizamos en el
derecho anglosajon bajo la denominacién de «shareholders agreements», en Espafa
encontramos el antecedente, como hemos adelantado, en los sindicatos de accionistas que
se constituian en las sociedades cotizadas. Pero no fue hasta la década de 1980 y 1990
cuando este tipo de pactos experimentaron un crecimiento exponencial como
consecuencia de la pujanza econdmica empresarial y de la rigidez de la normativa
societaria, aunque ni la Ley de Sociedades Andénimas (en adelante, LSA) ni la Ley de
Sociedades de Responsabilidad Limitada (en adelante, LSRL) dieron cabida a este
crecimiento. No sera hasta la modificacion de la Ley del Mercado de Valores por la Ley
26/2003, que finalmente se reconocerian los pactos parasociales haciendo necesaria la
publicidad de algunos de ellos o, mas recientemente, en la Ley 28/2022, de 21 de
diciembre, de fomento del ecosistema de las empresas emergentes, donde podemos

encontrar una regulacion ligeramente mas amplia.

Asi pues, habiendo puesto en contexto historico el surgimiento y evolucion de los pactos
parasociales en el ordenamiento espafiol, veamos ahora algunas notas que pondran de
manifiesto el porqué de la importancia de estos acuerdos en las operaciones societarias

actuales.

1. Son un complemento a la normativa legal. Efectivamente, la LSC ha desarrollado

un marco normativo general para las sociedades de capital, pero gracias a los
acuerdos extraestatutarios se pueden adaptar y personalizar las relaciones entre

los socios seglin las necesidades concretas de la mercantil.

2. Como ya se ha adelantado anteriormente, estos pactos no requieren de

formalidades para su modificacion, por lo que su flexibilidad les permite

adaptarse de forma mas agil a las circunstancias mutables de la sociedad o del
mercado en que ésta opera. Como veremos, éste resultard un aspecto clave cuando

se trata de empresas emergentes de base tecnologica o startups.

3. Puede ser un instrumento eficaz para la prevencion v resolucion de potenciales

conflictos entre los socios, estableciendo mecanismos concretos para las

situaciones especificas que puedan surgir.
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4. Constituyen un mecanismo idéneo para la proteccion de los intereses del

accionista o socio minoritario, lo que les permite obtener garantias adicionales

que no quedan previstas en la LSC o en ese contenido mas rigido de los estatutos

sociales.

5. Un punto muy importante es el que se refiere a ellos como una herramienta que

puede ayudar a la atraccidn de inversion, pues proporcionan un contexto claro

sobre como se gestiona la sociedad, como se reparten dividendos, o la entrada y

salida de nuevos socios, por ejemplo.

Asi pues, desde este contexto mas genérico, es facil adverar que los pactos parasociales
resultan una herramienta casi indispensable en un ecosistema tan dindmico como es el de
las startups, caracterizado por esa rapida evolucion de las mercantiles, la necesidad de
captar inversion constante, y con ello poder adaptarse a los cambios. Y ello gracias a que
los pactos parasociales permiten dotar de unas “normas” claras desde el inicio mismo de
la actividad empresarial que, a priori y con excepciones como veremos, pueden dotar de
cierta confianza tanto a los socios como a los futuros inversores pues, ya sean estos fondos
de capital riesgo, bussiness angels, u otros, buscan un minimo de seguridad que vendra
garantizada por un marco normativo que previamente define los derechos, obligaciones

y mecanismos de entrada y salida.

Pero, antes de exponer los aspectos clave en este ambito, puede ser de interés delimitar
brevemente el concepto de startup —que se desarrollara en el apartado C de este punto—
que fue empleado por primera vez en la Revista Forbes de 15 de agosto de 1976. Mas
tarde la propia Comision Europea? estableceria los criterios de este tipo de mercantiles
que, como resefia Solans Chamorro®, se caracterizan por (i) un criterio de temporalidad,
(i1) un criterio objetivo de innovacion del producto o servicio que usa la tecnologia como

base, y (iii) un criterio de escalabilidad en cuanto a su prevision de crecimiento.

Dentro del derecho comparado destaca esta autora el caso de Italia, donde en 2012 se dio
por primera vez una definicion de startup que a los elementos ya expuestos afiade otros

como “(i) que no se hayan repartido dividendos, (ii) que el nacimiento de la startup no

2 EU Startup Monitor, 2018 Report; M.Sc. Lisa Steigertahl, Prof. Dr. René Manuer, ESCP Europe Jean-Baptiste
Say and Institute for Entrepreneurship.

3 SOLANS CHAMORRO, L., “Contratos entre socios y startups. Aspectos practicos”, Actualidad Juridica Uria
Menéndez, mim. 52-2019, pag. 36.
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provenga de una fusion, escision, cesion o de una rama de actividad de otra sociedad, y
(iii) que se acrediten unos determinados gastos en I+D y la titularidad de derecho de
propiedad industrial o intelectual, demostrando que la tecnologia es un elemento clave

de su negocio”.

Estos mismos criterios son los que se han seguido en la Ley 28/2022 cuando se pretende
delimitar en el articulo 3 el ambito de aplicacion y las definiciones de lo que se debe
entender como empresas emergentes y empresas de base tecnologica, a los que anade
que debe tener la mercantil su sede social, domicilio social o establecimiento permanente

en Espafa y que el 60% de la plantilla debe tener un contrato laboral en nuestro pais.

Entonces por lo visto hasta ahora, y a mayor concrecion en el ambito de estudio del
presente trabajo, ;cudles son los aspectos clave de los pactos parasociales en el ecosistema

startup, y que estudiaremos con mayor detalle en adelante?

1. Las clausulas drag-along v tag-along. Son una de las clausulas esenciales en este

tipo de empresas pues, en el caso de la drag-along, permite que, cuando un
accionista mayoritario decida vender sus acciones, pueda obligar a los

minoritarios a vender las suyas en las mismas condiciones.

Por su parte, la clausula fag-along garantiza que cuando el accionista mayoritario decida
vender su participacion, los minoritarios puedan adherirse a la venta en las mismas

condiciones.

Vemos, pues que estas cldusulas facilitan los procesos de venta de las empresas
emergentes poniendo en sintonia los intereses de todos los accionistas,
independientemente de que sean mayoritarios o minoritarios, evitando las resistencias de
cualquiera de los grupos durante la operacion al tener todos ellos mecanismos de

proteccion de sus intereses.

2. Establecer un derecho de veto que debera ser delimitado con claridad para evitar

que se pueda producir pardlisis en la toma de decisiones de la empresa.
Normalmente se contemplaré este derecho para aquellas decisiones que impliquen
transformaciones de gran calado en la mercantil, como puede ser un proceso de
fusion, adquisicion o cambio en el modelo de negocio. Vemos asi que, bien
utilizado, este mecanismo concedido a determinados inversores les permitird

proteger su inversion ante estos cambios.
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3. La introduccion de clausulas de liquidacion preferente para garantizar que

determinados inversores reciban primero su inversion antes de repartir los
beneficios entre los demads accionistas en los supuestos de venta o liquidacion de

la empresa.

Se protege de este modo a ese inversor inicial que asumié un alto riesgo en la operacion

inversora.

4. Se puede establecer un compromiso de permanencia para que los inversores
puedan asegurarse la continuacion en la empresa de los fundadores o de
empleados clave durante un periodo que garantice la viabilidad y éxito del
proyecto. Para ello serd de vital importancia que las partes perciban este

compromiso como un win-win y no una restriccion.

5. Por ultimo, podemos mencionar la proteccion del derecho de informacion que

permita a los inversores solicitar informes sobre la situacion financiera y
estratégica de la empresa, cumpliendo no solo con la obligacion hacia éstos sino
fortaleciendo la relacion de confianza. Para ello serd esencial establecer
protocolos sobre qué informacion se podra compartir, con qué frecuencia y por
qué medios, principalmente con el objetivo de proteger datos sensibles de la

empresa.

En conclusion, y dada la importancia de estos pactos, parece esencial que sean revisados
periddicamente para adaptarse a la rapida evolucion de las startup y sus circunstancias,
asi como establecer una comunicacion efectiva entre todos los socios a través de canales
de comunicacion accesibles que generen de cierta flexibilidad el tratamiento de estos

pactos.

Con todo lo dicho, nos sera facil entender que los pactos parasociales trascienden la
funcion de meros acuerdos para convertirse en una auténtica herramienta estratégica para
los intereses de la empresa, asi como los individuales de sus socios, inversores y

empleados.
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C) Concepto, naturaleza y caracteristicas de los pactos parasociales.

A fin de entender mejor la trascendencia de los pactos parasociales debemos acudir
primero a la definicion de estatutos sociales, como elemento basico que regula las
sociedades mercantiles, que da el art. 23 de la LSC indicando que “han de regir el
funcionamiento de las sociedades de capital”, y enumera a continuacion los elementos
basicos con que debe contar dicho documento: (a) denominaciéon de la sociedad, (b)
objeto social, (¢) domicilio social, (d) capital social, participaciones o acciones en que se
divida, su valor nominal y su numeracion correlativa, (¢) modo de organizar la
administracion asi como el nimero minimo y maximo de administradores, retribucion y
duracion del cargo, y (f) el modo de deliberacioén y adopcion de acuerdos por los 6rganos

colegiados.

Habida cuenta de la funcién y ese contenido bésico articulado en los estatutos sociales,
podemos aproximarnos a definir los pactos parasociales, desde un concepto amplio, como
“aquellos contratos que son celebrados por socios o accionistas de una sociedad
comercial, civil o cooperativa, entre si o con terceros, en referencia a por lo menos una
de las situaciones juridicas, generadas por normas que toman como presupuesto de hecho

sus posiciones contractuales en la sociedad™.

Y en un concepto mas concreto del ambito empresarial, los pactos parasociales son
acuerdos privados que se establecen entre los socios de una empresa con el objetivo de
regular aspectos especificos de la relacion entre ellos y de la gestion de la sociedad. A
diferencia de los estatutos sociales, que son documentos publicos y deben ser inscritos en
los registros mercantiles, los pactos parasociales son acuerdos privados y flexibles que

no requieren publicidad registral.

Estos acuerdos pueden abordar una amplia gama de cuestiones, como la toma de
decisiones, la distribucion de beneficios, la designacion de cargos directivos, las
restricciones a la transmision de acciones, o los derechos y obligaciones de los socios,

entre otros aspectos relevantes para la organizacion y funcionamiento de la empresa.

Como vemos son, por tanto, un término acuiiado en nuestra doctrina para designar los

convenios celebrados entre algunos o todos los socios de una sociedad anonima o limitada

4 AMORIN PISA, M.J., Convenios de socios y accionistas. Los pactos parasociales desde la Teoria general del
Contrato y el Derecho de Dailos, Universidad de Granada. Tesis Doctorales, dic. 2021, pag. 67.
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con el fin de completar, concretar o modificar, en sus relaciones internas, las reglas
legales y estatutarias que la rigen’, y que permitird enfrentar con mayor rigor y claridad
la diferente casuistica a la que se vea compelida la sociedad mercantil durante su ciclo de

vida.

En cuanto a la naturaleza juridica de los pactos parasociales, podemos afirmar que es
contractual en tanto que es un acuerdo de voluntades que genera obligaciones para
quienes lo suscriben conforme al art. 1088 del CC, y viene amparada por el art. 1255 del
CC, por el que se consagra el principio de autonomia de la voluntad de las partes en
materia contractual. Asimismo, son diversas las resoluciones de la Direccion General de
los Registros y del Notariado que han venido reconociendo esta misma naturaleza
contractual de los pactos parasociales®, como la RDGRN de 19 de febrero de 1998, entre

otras.

Ademas, como recoge Maldonado Ortega, no se trata de un contrato sinalagmatico puro
por cuanto que no parten de intereses contrapuestos, sino de la composicion de intereses,
con frecuencia mixtos. Por ello, el pacto parasocial tiene como objeto regular aquellas
relaciones entre socios que puedan dar lugar con mayor probabilidad a divergencias,

aunque el contrato se encuentre conectado funcionalmente a la sociedad’ .

Por ultimo, por su contenido, el pacto parasocial es también un contrato normativo y
asociativo, pues regula el marco juridico de unas relaciones entre las partes que son
continuadas en el tiempo y mas o menos heterogéneas; y pueden generar nuevos contratos
o acuerdos como consecuencia de la ejecucion de los mismos; y porque el contenido
parasocial es propiamente asociativo y complementa al social, al tratar de aspectos como
la realizacion de prestaciones adicionales por un socio en favor de la sociedad, o regular
la organizacion y gestion del negocio comun de manera complementaria al Contrato

Social y a los Estatutos’.

5 PAZ-ARES, CANDIDO, “El enforcement de los pactos parasociales”, Actualidad Juridica Uria & Menéndez,
num. 5/2003, pag. 19.

¢ BONMATI MARTINEZ, JULIO, “Los pactos parasociales”, Revista CONT4BL3 de AECE, IV trimestre 2011,
pag. 16.

7 MALDONADO ORTEGA, PEDRO JOSE, Pactos parasociales: naturaleza y eficacia juridica, Cuadernos de
Derecho y Comercio, Numero Extraordinario, 2017, pag. 278.
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Respecto a algunas de las caracteristicas importantes de los pactos parasociales, podemos

mencionar;

1. Naturaleza contractual: Como ya se ha mencionado, los pactos parasociales se

basan en la voluntad de los socios y se rigen por las reglas del contrato. Esto
implica que las partes involucradas deben tener capacidad legal para contratar y
que deben existir los elementos esenciales del contrato, como el consentimiento,

la causa y el objeto.

2. Flexibilidad o libertad de forma: A diferencia de los estatutos sociales, que estan

sujetos a requisitos legales y pueden ser més rigidos, los pactos parasociales
permiten a los socios establecer acuerdos personalizados y adaptados a las

necesidades especificas de la empresa y de los socios.

3. Confidencialidad: Los pactos parasociales son acuerdos privados entre los socios

y, en general, no estan sujetos a la publicidad registral. Esto les confiere una
naturaleza confidencial y discreta, lo que puede resultar atractivo para los socios
que deseen mantener la confidencialidad de ciertos aspectos de su relacion y

gestion empresarial. Aunque puede tornarse un arma de doble filo.

4. Vinculacién entre las partes: Los pactos parasociales son vinculantes para las

partes involucradas, lo que significa que los socios estan obligados a cumplir con
las disposiciones acordadas en el pacto. El incumplimiento de los términos
establecidos puede dar lugar a reclamaciones legales y la imposicion de sanciones

o indemnizaciones.

A este respecto, sefiala Martinez Rosado a la luz de un sector de la doctrina internacional
que todo accionista deberia ser parte del pacto parasocial en el sentido de que cualquier
alteracion modificacion o integracion del contrato social por via extraestatutaria deberia

ser llevada a cabo por todos los socios.®

En este sentido, prosigue el autor, debemos entender como socio tanto a quienes ostenten
dicha condicion como a los que potencialmente pudieran ostentarla, o quienes estén

autorizados para ejercitar los derechos del socio. Incluso hay quien defiende la inclusion

8 MARTINEZ ROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 33.
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en este concepto en los pactos de atribucion de aquellos que ya han perdido la condicion

de socio.

5. Independencia y complementariedad de los estatutos sociales: Los pactos

parasociales no sustituyen a los estatutos sociales, sino que los complementan. Es
decir, los estatutos sociales son el marco general que rige la empresa y establece
las normas basicas de funcionamiento, mientras que los pactos parasociales se
utilizan para regular aspectos mas especificos y detallados que no estan cubiertos
por los estatutos, de tal modo que la modificacion, extincion o nulidad del pacto

no afectaria a la existencia de la sociedad misma.

6. Modificabilidad: Los pactos parasociales son, en principio, modificables a través
de un acuerdo mutuo de las partes involucradas. Esto permite a los socios adaptar
los acuerdos a medida que cambian las circunstancias o surgen nuevas

necesidades en la empresa.

En resumen, los pactos parasociales son acuerdos privados que regulan aspectos
especificos de la relacion entre los socios y la gestion de la empresa. Son flexibles,
confidenciales y vinculantes para las partes involucradas, y complementan los estatutos
sociales en la regulacion de aspectos detallados de la empresa, pero siempre con
independencia de aquellos estatutos. Entender estas caracteristicas resultard fundamental
para comprender el alcance y la importancia que tienen los pactos parasociales en el

contexto empresarial.
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III.- REGULACION DE LOS PACTOS PARASOCIALES EN EL
ORDENAMIENTO JURIDICO ESPANOL Y EN OTROS
ORDENAMIENTOS DE NUESTRO ENTORNO.

A) Legislacion aplicable a los pactos parasociales en general.

Como hemos indicado anteriormente, no existe una regulacion general de los pactos
parasociales en nuestro ordenamiento juridico ni tampoco en la mayoria de
ordenamientos comparados, si bien si que se han ido incorporando lentamente referencias
a esta figura en las distintas legislaciones de paises de nuestro entorno, tal y como se

expondra en el epigrafe IV de este trabajo.

En el caso del ordenamiento juridico espafiol, debemos acudir a una diversidad de
articulos y disposiciones legislativas que de forma indirecta vienen a tratar sobre la
materia y establecer un marco dentro del cual deben modularse estos pactos. Pero
previamente resulta interesante analizar brevemente la evolucion historica de estos pactos

en nuestro ordenamiento.

Inicialmente, con la Ley de Sociedades Anonimas de 1951, se afirmaba que los sindicatos
de voto debian estar excluidos de la normativa societaria por ser pactos parasociales’, y
asi se recogia, en esencia, al prescribir el art. 6 la nulidad de los pactos sociales que se
mantuvieran reservados. Posteriormente esta postura cambiaria con la LSA de 1989 al
reconocer el art. 7.1, parrafo segundo, de manera implicita,la validez y eficacia inter
partes de los pactos parasociales, si bien seguian siendo inoponibles frente a la sociedad.
Y asi lo reprodujo el art. 11.2 de la LSRL de 1995, pero sin entrar a normativizar en

profundidad la materia.

Mas tarde, fue el art. 112 de la Ley de Transparencia (Ley 26/2003, de 17 de julio, por la
que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto
refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
andnimas cotizadas), el que someti6 la validez y eficacia de los pactos parasociales de las

sociedades cotizadas referentes al ejercicio del derecho de voto en las juntas generales y

® MARTINEZ ROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 56. Cit. J.
GARRIGUES, “Sindicatos de accionistas”, en RDM, maim. 55, 1955, pag. 101.
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a las restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones o de las obligaciones
convertibles o canjeables al cumplimiento de determinados requisitos'®. Dando un paso

mas en la regulacion de algunos aspectos de trascendencia en la materia.

Hoy en dia, la LSC siguen sin abordar una regulacion general que establezca los limites
y la oponibilidad frente a la sociedad de los pactos parasociales. Pero es tal el peso que
ha cobrado esta figura en la practica diaria que nuestro ordenamiento juridico da por
sobreentendida su existencia y validez en numerosos preceptos de la propia LSC, como
el art. 29, que indica que “los pactos que se mantengan reservados entre los socios no
seran oponibles a la sociedad”, y que se limita a mantener el contenido de los derogados
arts. 7.1 LSA y 11.2 LSRL; o los arts. 530 a 535 LSC que transcriben el contenido del
derogado art. 112 LMV, y que al paraguas del Capitulo VIII del Titulo IX, trata sobre los
“Pactos parasociales sujetos a publicidad”, entendiendo en este caso como pacto
parasocial aquél “que incluya la regulacion del ejercicio del derecho de voto en las juntas
generales o que restrinjan o condicionen la libre transmisibilidad de las acciones en las
sociedades cotizadas” o aquellos “que con el mismo objeto se refieran a obligaciones
convertibles o canjeables emitidas por una sociedad anonima cotizada” (art. 530 LSC).
Pero también el art. 540.4, a), 2° LSC que obliga a las sociedades cotizadas a dar
publicidad en el Informe de Gobierno Corporativo de los pactos comunicados a ésta, a la
CNMV o los depositados en el Registro Mercantil, y lo hace en los siguientes términos:
“[...] el contenido minimo del informe de gobierno corporativo serd el siguiente: a)
Estructura de propiedad de la sociedad, que habra de incluir: [...] informacion de las
participaciones accionariales de los miembros del consejo de administracion que
deberan comunicar a la sociedad, y de la existencia de los pactos parasociales
comunicados a la propia sociedad y a la Comision Nacional del Mercado de Valores, y,

en su caso, depositados en el Registro Mercantil. [...]”.

Ademas, localizamos referencias a esta figura en otros cuerpos legislativos como el

Codigo de Comercio, TRLMYV, el Reglamento de OPAs, LSLNE o el RRM.

En el ambito del Derecho comun, no debemos olvidarnos que, en tanto que los pactos
parasociales constituyen acuerdos privados entre dos o mas socios de la sociedad, éstos

quedaran sujetos a las disposiciones generales de nuestro Coédigo Civil en materia de

10 MARTINEZ ROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 57.
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formacion y validez de los contratos. Asi, estardn vinculados al art. 1255 CC en relacion
a la autonomia privada, que permite establecer cualesquiera pactos, clausulas o
condiciones que los contratantes estimen conveniente, siempre que no sean contrarios a
las leyes, a la moral ni al orden publico. También el art. 1256 CC respecto a la eficacia y
obligatoriedad de cumplimiento de lo pactado en el contrato. O el art. 1261 que detalla

los elementos esenciales para la validez del contrato.

Por otro lado, parece interesante hacer referencia a la Propuesta de la Seccion Segunda,
de Derecho Mercantil, del Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil tras el dictamen del
Consejo de Estado, de marzo de 2018, pues por fin parece haber una intencionalidad por
parte del legislador de entrar a regular de forma mas expresa la figura de los pactos
parasociales, bajo cuya denominacién se rubrica el art. 213-21. Este ya dispone que (1)
no seran oponibles frente a la sociedad aquellos pactos celebrados al margen de la
escritura social o de los estatutos; (2) la nulidad de los pactos en los que los
administradores de la sociedad se obligan a seguir las instrucciones de socios o de terceros
en el ejercicio de su cargo; (3) debera indemnizar los dafios y perjuicios causados el que
incumpla un pacto parasocial y asumir las demds consecuencias previstas en el pacto; y
(4) lo anterior sera de aplicacion a los protocolos familiares. En éste se puede encontrar
una estructura y contenido semejantes al Codigo de Sociedades portugués al que haré

referencia en el punto IV del presente trabajo.

En cuanto a los arts. 284-1 a 284-6, son similares respecto al contenido de los actuales
arts. 530 a 535 LSC, con algunas mejorias en su claridad expositiva. Por otra parte, se
observa cierta influencia de la legislacion italiana, a la que referiremos mas adelante, en
lo relativo a la duracion maxima de cinco anos de los pactos parasociales, o el preaviso
de ciento ochenta dias de antelacion cuando alguno de los firmantes pretenda desistir del

pacto en el que no se ha determinado plazo, salvo en los supuestos de OPA.

B) Normativa especifica en el contexto de las start-up’s. La Ley 28/2022, de 21 de
diciembre, de fomento del ecosistema de las empresas emergentes. Otra

normativa a tener en cuenta.

Los pactos parasociales han supuesto un instrumento habitual en la regulacion de las

empresas emergentes, y es por ello por lo que precisamente ha sido en la conocida como
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Ley Startup donde el legislador ha decidido dar carta de naturaleza a esta figura. Asi, en
el art. 11.2 de la precitada norma, se dispone que “Los pactos de socios en las empresas
emergentes en forma de sociedad limitada seran inscribibles y gozaran de publicidad
registral si no contienen clausulas contrarias a la ley. Igualmente, seran inscribibles las
clausulas estatutarias que incluyan una prestacion accesoria de suscribir las
disposiciones de los pactos de socios en las empresas emergentes, siempre que el
contenido del pacto esté identificado de forma que lo puedan conocer no solo los socios

)

que lo hayan suscrito sino también los futuros socios.’

Vemos pues como este precepto al fin (i) reconoce la posible inscripcion en el Registro
Mercantil de los pactos que adopten los socios de empresas emergentes. Esta posibilidad
encuentra un antecedente paralelo, aunque limitado, en la posible inscripcion reconocida
a los Protocolos Familiares tras la publicacion del RD 171/2007, de 9 de febrero, por el
que se regula la publicidad de los Protocolos Familiares, aunque en la préctica ha sido de

escasa aplicacion.

Por su parte, la nueva Ley de Startups reconoce la posibilidad de inscribir estos pactos
con el fin de garantizar la seguridad juridica y la transparencia, pero estableciendo una
serie de requisitos y limites. La inscripcion s6lo serd posible, dice el art. 11.2, en empresas
emergentes que estén constituidas como sociedad limitada y siempre que dicho pacto no

incluya, como es logico, clausulas contrarias a la Ley.

Al respecto se ha pronunciado Fauquié Borrajo!!, en una opinién que no podemos sino
compartir, al poner de manifiesto que no parece légico que se mantenga en el tiempo la
limitacion de inscripcidon a las empresas emergentes y no se reconozcan al resto de

Sociedades de Capital.

Y (ii) reconoce la posibilidad de que los socios establezcan el cumplimiento del pacto
como una prestacion accesoria consistente en “dar”, “hacer” o “no hacer”, que habran de
cumplir como titulares de las participaciones sociales o de las acciones asociadas a la
misma. La LSC no se queda al margen de esta cuestion y establece la necesidad de que
las prestaciones figuren en los Estatutos Sociales, incluyendo el alcance, las retribuciones

y penalizaciones a ellas asociadas; y cuyo antecedente podriamos encontrar en la

" FAUQUIE BORRAJO, DAVID, “El pacto de socios en la nueva Ley de startups”,
https://elderecho.com/pacto-socios-nueva-ley-startups, 2023.
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Resolucion de 26 de junio del 2018 de la DGRN referida al cumplimiento de un Protocolo
Familiar. Asi, se establece como requisito de validez “que el contenido del pacto esté
identificado de forma que lo puedan conocer los socios suscriptores y los futuros

socios”!!,

En este sentido, vemos que el Fundamento Juridico 3 de la precitada resolucion dice que
“El protocolo familiar, que suele tener un contenido mas amplio que el de los pactos
parasociales, es definido —a los efectos de su acceso al Registro Mercantil- por el Real
Decreto 171/2007, de 9 de febrero [...]. El Reglamento del Registro Mercantil —articulo
114.2.a)— contempla la posibilidad de que alguno de tales pactos alcance eficacia en el
plano del corporativo de la sociedad anénima mediante la inscripcion de «clausulas
penales en garantia de obligaciones pactadas e inscritas, especialmente si estan contenidas
en protocolo familiar publicado en la forma establecida en los articulos 6 y 7 del Real
Decreto por el que se regula la publicidad de los protocolos familiares». Y, en el ambito
doctrinal, se admite que la eficacia de los pactos parasociales y, en concreto de los
protocolos familiares, se asegure frente a la sociedad y los terceros, en el dmbito del
ordenamiento corporativo, mediante determinados remedios estatutarios, uno de los
cuales es precisamente el empleado en el caso del presente recurso: la configuracion de
la obligacion de cumplir el protocolo familiar como una prestacion accesoria, de modo

que su incumplimiento se sancione con la exclusion del socio incumplidor.

Y prosigue el FJ 4 exponiendo que “El articulo 86 de la Ley de Sociedades de Capital,
tras permitir que en los Estatutos se establezcan, con caracter obligatorio para todos o
algunos de los socios, prestaciones accesorias distintas de las aportaciones de capital,
configurandolas asi como obligaciones de naturaleza societaria y caracter estatutario,
exige que consten en los propios Estatutos los rasgos basicos de las mismas, y, en primer

lugar, que se exprese su «contenido concreto y determinadoy.

De ello se deduce la necesidad de un especial rigor en la determinacion de ese contenido.
Y si bien no debe excluirse la posibilidad de establecer una prestacion de contenido
determinable, sera necesario que se establezcan las bases o criterios que permitan hacerlo
de suerte que otorguen la debida claridad y seguridad a las relaciones entre los
interesados. Tal exigencia viene corroborada por el hecho de que las prestaciones
accesorias, aunque tengan naturaleza societaria, son obligaciones fruto de una relacion

juridica entre partes, la sociedad y los socios obligados, lo que impone acudir
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supletoriamente al régimen general del derecho de obligaciones en orden a su existencia
y validez. Y, al igual que ha de estarse al articulo 1088 del Cddigo Civil a la hora de
determinar qué puede ser objeto de la prestacion, habra que recurrir a sus articulos 1271
y siguientes a la hora de precisar sus requisitos, entre los que el articulo 1273 exige la
determinacion. Cierto que en esta misma norma se permite una indeterminacion en la
cuantia, pero siempre y cuando sea posible determinarla en su momento sin necesidad de
nuevo convenio entre las partes. Con ello, resulta admisible no sélo una absoluta y total
concrecion o determinacion inicial, sino una determinacion primaria o mediata, pero en
este ultimo caso se requiere que estén ya establecidos o senalados los criterios con arreglo
a los cuales tal determinacion deberd producirse, criterios que de igual suerte que
excluyan la necesidad de nuevo convenio entre las partes, con mayor razon impidan que

esa determinacion quede al arbitrio de una de ellas.

Una primera interpretacion que se podria dar para su cumplimiento es pensar que éste se
lograria con la inscripcion registral previa del pacto, bien con caracter previo a la propia

inscripcion de los Estatutos Sociales, o incluso como anexo a los mismos.

En cuanto a si es posible establecer la prestacion accesoria estatutaria sin mediar la
inscripcion registral del pacto parasocial, esto seria posible siempre que en los Estatutos
se defina e identifique sin lugar a dudas el pacto a cumplir. Sobre todo utilizando esta via

para empresas emergentes distintas a la Sociedad de Responsabilidad Limitada.

Por otro lado, si hablamos de las denominadas empresas de base tecnologica (EBTs), que
estan estrechamente ligadas a las universidades, debemos recordar que la LO 4/2007, de
12 de abril reform¢ la LO 6/2011, de 21 de diciembre, de Universidades, para regular las
EBTs y asegurar un adecuado flujo entre el conocimiento creado por la investigacion

universitaria y el mundo empresarial.

Por ello decimos que las EBTs son startups promovidas por la universidad y participadas
por ésta, y que estan creadas sobre la base de patentes o de resultados generados por la
investigacion universitaria. Cumpliendo con esto, el Consejo de Gobierno de la
Universidad podra adoptar acuerdos que permitan la creacion de una EBT, con
determinadas contraprestaciones a favor de la institucion académica. Asi pues, se debera

atender a la normativa de la propia universidad que, por lo general, aprobard un
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reglamento especifico que regule el contrato de transferencia de tecnologia, y otras

previsiones concretas que deberan incorporarse a los pactos parasociales y los Estatutos.
C) La regulacion de los pactos parasociales en otros paises.

En el continente europeo distinguimos dos grupos de analisis, los ordenamientos de
cardcter germanico (Alemania, Austria y Suiza) y el Derecho francés, donde los pactos
parasociales estan carentes de regulacion; y el resto de ordenamientos de corte latino,

donde si existe determinada regulacion'?.

Asi, en aquellos ordenamientos de corte germanico se ha estado supliendo la falta de
regulacion de los pactos parasociales con una extensa labor doctrinal y jurisprudencial
que vino a reconocer la validez y eficacia inter partes de estos pactos a partir de la

segunda mitad del siglo XX.

En este sentido podemos destacar en el ordenamiento juridico aleman dos preceptos. Por
un lado, la §136.2 AktG que dispone que es nulo el contrato por el que el accionista se
obliga a ejercer su derecho de voto siguiendo las instrucciones de la sociedad, del consejo
de administracion o de supervision de la misma, o por el que se obliga a votar a favor de
las propuestas de éstos'>. Ello presupone, dice la doctrina, la validez de los sindicatos de
voto que, no obstante, se ha reconocido formalmente con el desarrollo a partir de la
compra de votos o Stimmenkauf en el ordenamiento juridico alemén o, como se referira

mas adelante, los voting aggreements en los sistemas anglosajones'4.

Por otro lado, algunos autores afirman que la §405.3 AktG presupondria la validez de los

pactos parasociales.

En cuanto a los ordenamientos juridicos latinos, el desarrollo de este tipo de pactos ha
sido algo maés prolijo, como demuestra la regulaciéon expresa que de los pactos

parasociales hace el art. 17 del Codigo de Sociedades Comerciais portugués.

12 MARTINEZ ROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 51.

13 Por todos, SPINDLER, GERALD, Comentario al §136 AktG,en AAVV, K. SCHMIDT y M. LUTTER (dirs.),
“Aktiengesetz Kommentar”, 2008, pag. 1604.

* GALEOTE MUNOZ, M. P., Los sindicatos de voto. Concepcion tradicional y su futuro proximo a la luz de la
propuesta de Codigo Mercantil, Catedra José Maria Cervell6, Madrid, 2013, pags. 5-10.
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Mas dispersa, sin embargo, resulta la regulacion en Italia. Los arts. 2341 bis y ter del
Codice Civile fueron introducidos en el ordenamiento juridico en 2003 para establecer —
el primero— limites al contenido de los pactos parasociales cuyo objeto sea el de
estabilizar la propiedad o el gobierno de la sociedad. Ademas, dice, estos pactos no
tendran una duracidn superior a 5 afios, renovables a su vencimiento; y se establece el
derecho de desistimiento de los participes del pacto si no hay definido un periodo de

duracién concreto, siempre que se preavise con una antelacion minima de 180 dias.

El segundo precepto establece la obligatoria publicidad de los pactos parasociales a la
sociedad cuando esta concurra al mercato di capitale di rischio pues, de no publicitarse,
los suscriptores del pacto quedaran privados del derecho de voto y el acuerdo asambleario

sera impugnable.

Esta figura se ha regulado también en los arts. 122 a 124 del Testo Unico, por los que se
obliga a comunicar determinados pactos parasociales de las mercantiles cotizadas a la
sociedad y a la Consob (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa) para la su

publicidad, y a depositarlos en el RM.

Cabe destacar al caso que nos ocupa, que estas medidas de publicidad han sido de

influencia en los arts. 530 y ss. de nuestra Ley de Sociedades de Capital.

Respecto a los ordenamientos juridicos anglosajones, en la década de 1960 algunos
Estados americanos empezaron a regular los pactos parasociales. Pero no fue hasta la
reforma del MBCA (Model Business Corporation Act) de 1991, que introdujo la seccion
7.32 para hacer una regulacion general de esta figura aplicable a las sociedades cerradas,
sobre determinadas materias, para que estos pactos fueran oponibles frente a la sociedad
y frente a los adquirentes o subadquirentes de las acciones. No obstante, anteriormente a
dicha reforma ya se habian contemplado dos preceptos sobre pactos parasociales
especificos como son los voting trusts (seccion 7.30) y los voting agreements o pooling
agreements (seccion 7.31), cuya finalidad no entraré a detallar por no ser la materia objeto

de estudio en el presente trabajo.
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Mas sucinta resulta la regulacion en Reino Unido donde la Companies Act de 2006 recoge
en la seccion 29 la posibilidad de inscribir los pactos suscritos por todos los accionistas,

que pasan a ser publicos y formar parte de la company’s constitution’”.

IV.- CONTENIDO Y ALCANCE DE LOS PACTOS PARASOCIALES
EN LA EMPRESA.

A) Clausulas tipicas y modalidades de los pactos parasociales. Derechos y

obligaciones de las partes involucradas. Especial referencia a las start-ups.

Por su propia idiosincrasia, se ha promovido una acomodacion de las operaciones
corporativas tipica al entorno startup, con especial relevancia en materia de pactos
parasociales, donde se ha producido una estandarizacion de las clausulas tipicas que se

incluyen en los mismos.

A fin de obtener una explicacién lo mas sencilla posible, se seguird el mismo orden

expositivo propuesto por Solans Chamorro!.
a. Pactos de organizacion.

1.- Derecho a designar miembros en el Consejo v mayorias reforzadas

La composicion del 6rgano de administracion y la determinacion de las mayorias
reforzadas y los derechos de veto de los minoritarios es uno de los aspectos fundamentales
en las negociaciones societarias pues determinara el control final de la sociedad y, por
ende, inversores y fundadores trataran de proteger sus respectivos intereses economicos

los primeros y de gestion del proyecto los segundos.

Si partimos de la regla general de la LSC por la que los acuerdos sociales se adoptan por
mayoria, se entiende que un socio minoritario pueda tener limitado su poder en el
Consejo. Sabiendo esto, es habitual que los inversores protejan su inversion mediante la

inclusion via pactos parasociales de determinados derechos politicos como pueden ser (i)

15 MARTINEZ ROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 54. Cit. RR.
THOMAS y C.L. RYAN, “The Law and Practice...”.

6 SOLANS CHAMORRO, L., “Contratos entre socios y startups. Aspectos practicos”, Actualidad Juridica Uria
Menéndez, mim. 52-2019, pag. 39 y ss.
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el de designar un nimero determinado de miembros en el consejo de administracion; (ii)
o la inclusion de determinadas materias que supongan un cambio importante en la
sociedad para lo que requieran de mayoria reforzada en su aprobacion, y asi asegurarse

su consentimiento.

2.- El observador

Para esquivar lo prevenido en los arts. 236 y ss. de la LSC y de los arts. 163 y ss. de la
Ley Concursal, y que se aplique el régimen de responsabilidad de los administradores por
la gestion de la sociedad, determinados tipos de socios deciden no designar miembros en
los 6rganos de administracion y optan por recurrir a un observador que tendra derecho a

participar de forma activa en los asuntos del Consejo, pero no el derecho a voto.

Ahora bien, la falta de proteccion legal de esta figura genera un riesgo potencial para
considerar al observador como administrador de hecho, haciendo que las medidas

adoptadas en pro de evitar la responsabilidad pierdan efectividad.

3.- Derechos de informacion

Se trata de otro de los mecanismos para llevar un control del funcionamiento de la
sociedad por parte de aquellos socios minoritarios que no tienen participacion en su

administracion y que pueden verse perjudicados por un flujo de informacion desigual.

Suelen consistir, como sefiala Solans Chamorro!’, en “(i) la puesta a disposicion de los
socios de informacion financiera o de negocio y en (ii) la obligacion de auditar las cuentas
anuales de la sociedad, aun cuando la startup no se encuentre legalmente obligada a ello.

Es conveniente pactar quién asume los gastos y una frecuencia maxima para solicitarla.

También es comun la creacion de comisiones, especialmente la de ‘seguimiento’, con
funciones habituales de informacion y no decisorias, manteniendo su eficacia a nivel

contractual y no societario”.

7 SOLANS CHAMORRO, L., “Contratos entre socios y startups. Aspectos practicos”, Actualidad Juridica Uria
Menéndez, mim. 52-2019, pag. 41.
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b. Pactos de relacion.

1.- Pactos de permanencia o lock-ups

Junto con el pacto de no competencia, se trata de una de las exigencias habituales de los
inversores y pretende que personas clave de la startup como pueden ser fundadores o
gestores, que poseen los conocimientos estratégicos, mantengan su participacion en el

capital de la sociedad durante un plazo minimo.

Pero esto habrd de modularse con la prevision del art. 108.4 LSC de prohibir la
transmision voluntaria de participaciones por un periodo superior a cinco anos desde que

se constituyera la sociedad o se produjera la ampliacion del capital.

Por tanto, a nivel societario no podran contener los estatutos clausulas que prohiban la
transmision por plazo superior al indicado, impidiéndose el acceso al RM; pero a nivel

obligacional es valido este pacto de permanencia por plazo superior a los cinco afos.

2.- Mecanismos de salida

a) Derecho de salida para el socio inversor

Es un pacto habitual que exigen los inversores a fin de protegerse del alto riesgo que

conlleva la inversion en este tipo de sociedades.

Al resultar dificil tasar todos los supuestos en los que un inversor podria querer salir de
la sociedad, es comun incluir en el pacto una opcién de venta a los socios fundadores u
otros inversores a un precio predeterminado y ejercitable en cualquier momento,
matizando Solans Chamorro la idoneidad de incluir un modelo de escritura de
compraventa de acciones o participaciones, y establecer un plazo desde la comunicacion
de la intencion de venta hasta la ejecucion ante notario. Lo habitual es que se fije como

precio de las participaciones el valor nominal o en un euro de forma simbolica.
b) Derechos de arrastre (drag-along)

Es una clausula que se suele incluir siempre y que posibilita proteger el valor de la
inversion del socio mayoritario vendiendo la totalidad del capital a un tercero sin que un
socio minoritario bloquee la operacion. Solans Chamorro senala las siguientes

especialidades:
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= Los titulares de este derecho suelen ser los socios inversores, 0 socios que

representen una mayoria cuando el capital estd muy atomizado.

= Es necesario establecer unos parametros minimos a cumplir para que el derecho

de arrastre se active:

- De forma esencial, un precio minimo para su ejercicio, para que los socios
afectados no deban soportar un precio demasiado bajo. Aunque supone un
riesgo en la negociacion de venta si este valor es conocido por el posible

comprador.

- Los inversores pueden solicitar un periodo durante el que no se puede

activar el derecho de arrastre.

- Se podria condicionar el ejercicio de este derecho al cumplimiento por el

comprador de otras cuestiones.

= Hay que establecer un procedimiento para ejercer este derecho que sea claro,

regulando las notificaciones a los socios y estableciendo plazos de ejecucion.
c) Derecho de acompafiamiento (tag-along)

Es el opuesto al drag-along, y pretende proteger al socio minoritario beneficiandolo con
las condiciones ventajosas que hubiere alcanzado otro socio con un tercero, o bien para
proteger al inversor cunado un socio gestor decida abandonar el proyecto y vender su

participacion. Las caracteristicas propias de este derecho son:
= Todos los socios suelen gozar de esta proteccion.

= Suele establecerse un umbral minimo para activar este derecho, pues no es 1til en

paquetes minoritarios.

= Si el adquirente no quiere todas las participaciones de los socios que ejerzan su
derecho de acompafiamiento, se puede prever que puedan vender de forma
proporcional de forma que el paquete se componga de las participaciones de

varios socios.
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= Tendra que conjugarse este derecho con otras previsiones del pacto parasocial
como las obligaciones de permanencia, el drag-along, o el derecho de adquisicion

preferente.
d) Derechos preferentes en la liquidacion

Las clausulas de liquidacion preferente establecen unas reglas de reparto de la liquidez
disponible para asegurar una rentabilidad determinada a ciertos socios. La preferencia
que tendré cada inversor en la liquidacion dependera del riesgo que éste hubiera asumido

o la valoracién de la startup en la ronda de financiacion en la que entro.

Con todo ello se pretende evitar que los fundadores vendiesen a un precio bajo para los
inversores, aunque crean controversia estas clausulas por entender que pueden desmotivar

a los socios fundadores a generar valor al proyecto.
Los tipos de derechos de liquidacion preferente son:

= El mecanismo no participativo (participating o straight) que permite a los socios
recuperar su aportacion inicial (Ix o single dip), considerando también los
dividendos obtenidos, y el excedente se reparte entre los demas socios
proporcionalmente a su participacion en el capital. También podrian establecerse
multiplos de recuperacion (por ej. 2x o double dip) aunque son dificiles de

negociar.

= Con el mecanismo participativo el socio también tendria derecho a recuperar la
aportacion inicial, pero el excedente se repartiria entre todos los socios
proporcionalmente a su participacion, asi que el socio inversor recibird también

la parte proporcional que le corresponda del exceso.

Esta clausula podria contravenir lo dispuesto en el art. 94.1 LSC al atribuir distintos
derechos econdmicos a los socios, si bien se podria salvar creando distintas clases de

participaciones.

e) Mecanismos de salida para los socios fundadores y socios trabajadores (Good

leaver vs. Bad leaver)

Es para aquellas personas que retinan tanto la condicidon de socio como la de trabajador

con el fin de regular las consecuencias si la prestacion de servicios no resulta conforme a
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lo esperado. Por ello se puede vincular la terminacién de la relacion laboral con opciones

cruzadas de compra y de venta de la participacion del empleado saliente.

Asi, se deberan regular los supuestos de terminacion del contrato y las indemnizaciones
que se pacten, en el contrato de trabajo; mientras que las opciones de compra o venta de
las participaciones del socio saliente los precios de su ejercicio se regularan en el pacto

parasocial.
Por otro lado, estas clausulas distinguiran entre:

= aquellos supuestos donde no ha concurrido la voluntad del fundador o trabajador
(good leaver events). Suelen incluir (i) los supuestos de jubilacion, incapacidad
permanente, gran invalidez o fallecimiento; (ii) el despido no disciplinario o la
rescision de los servicios prestados por el socio sin mediar incumplimiento; y (iii)
la decision del socio-trabajador de resolver el contrato por incumplimiento de la

sociedad u otros socios inversores con bloqueo de los 6rganos sociales.

La salida del socio conllevara el derecho de venta de sus participaciones a la sociedad o

a determinados socios con un precio de venta predeterminado.!®

= y los que ha mediado su voluntad o un incumplimiento (bad leaver events), que
es cuando (i) el socio abandona voluntariamente la startup; o (ii) se produce un
despido disciplinario o incumplimiento grave de obligaciones, incluyendo cuando
el socio motive una situacion de bloqueo de los 6rganos sociales. En este segundo
supuesto, frecuentemente el socio exigira que el incumplimiento venga declarado
por sentencia judicial firme o ejecutable para que se active el derecho de compra

de su participacion.;Error! Marcador no definido.

En estos casos, tanto la sociedad como el resto de socios podran tener derecho de compra

de sus acciones a un precio penalizado.
f) Clausula de mejor fortuna o anti-embarrassment

Con esta clausula el socio que vende su participacion protegera de que la misma no sea

transmitido a un tercero durante un periodo determinado tras la venta, por un precio mas

'8 SOLANS CHAMORRO, L., “Contratos entre socios y startups. Aspectos practicos”, Actualidad Juridica Uria
Menéndez, mim. 52-2019, pag. 44.
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alto. Y, si se produjera la venta, el primer vendedor tendria derecho a un porcentaje de la

plusvalia generada con la segunda venta.

Normalmente requiere que se cumplan dos condiciones para que se active esta clausula:
(1) que la participacion protegida por la clausula se transmita dentro del periodo de tiempo
predeterminado en el pacto; y (ii) que el precio sea superior a determinado umbral de

sobreprecio que se considera aceptable respecto de la primera venta.
Esta clausula no suele operar cuando se ejercita el drag-along.
3.- Formulas de retencion del talento para los socios fundadores u otros empleados clave

Para vincular a un empleado clave a la marcha de la sociedad han surgido diversos planes
de retribucion variable que se asocian al valor de la startup como las restricted options,
premium options, indexed options, bonus options, etc. Vamos a ver las dos mas

frecuentes:
a) Stock options

Es aquella retribucion donde se le concede a los beneficiarios el derecho a adquirir o
asumir participaciones de la sociedad durante un periodo de tiempo y un precio

predeterminados.

Se suele condicionar a que el beneficiario permanezca durante determinado tiempo en la
sociedad (Cliff period o periodo de carencia) y el derecho de adquisicion de las

participaciones se devenga gradualmente durante un periodo de tiempo (vesting period).

Como ventaja encontramos la gran flexibilidad de estas opciones al no contar con una
regulacion expresa en nuestro ordenamiento juridico. No obstante, dice el art. 219 LSC
que este tipo de planes de remuneracion de opciones sobre acciones en las sociedades
andnimas, cuando sean a favor de los administradores, deberan estar previstos en los
estatutos y aprobarse por la Junta. Y si bien esta prevision no es extensible a las
sociedades limitadas, si seria prudente su aprobacion por la Junta para evitar

impugnaciones de socios minoritarios.

En cualquier caso, como pone de manifiesto Solans Chamorro, estos planes retributivos
han caido en cierto desuso en favor de otros como son las phantom shares, por la

fiscalidad que tienen aquellos o la falta de liquidez para los beneficiarios.
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b) Phantom shares

Las acciones fantasma son la evolucion de los stock options y las que mayor calado estan
teniendo en las startups. Estas acciones atribuyen al beneficiario derechos econdémicos
referenciados al valor de la participacion de la startup, que se satisfacen en efectivo a los
beneficiarios en caso de que tengan lugar determinados eventos de liquidez, en los
términos que se regulen en el plan de phantom shares’®. A diferencia de las stock options,
tienen la ventaja de no implicar la entrada de nuevos socios al capital; siguen gozando de
una gran flexibilidad por su falta de regulacion legal; y tienen un régimen fiscal mucho
mas atractivo por el que solo se tributara el importe recibido como rendimiento del trabajo

en el IRPF.
Se caracterizan por:

= Seretribuye el valor de un nimero determinado de participaciones en el momento

de materializar el derecho.

= La activaciéon del derecho a percibirlas normalmente incluird una ronda de
financiacion superior a determinado umbral o un cambio de control. LA sociedad

debe tener caja suficiente para hacer frente al evento.

= El beneficiario debe cumplir con un CIiff period y un vesting period donde las

acciones se devenguen de forma proporcional y progresiva.

Al igual que ocurria con las stock options, entra en juego lo prescrito por el art. 219 LSC
respecto a la remuneracion de los administradores en las sociedades andnimas, pero es

controvertida la cuestion respecto a las sociedades limitadas.

c. Pactos de atribucion.

1.- Obligaciones de financiacion vy de prestacion de servicios a la start-up

Ante la dificultad para acceder a la financiacion tradicional, se han desarrollado

mecanismos alternativos de financiacion que se enfocan en cada fase de la sociedad. De

' SOLANS CHAMORRO, L., “Contratos entre socios y startups. Aspectos practicos”, Actualidad Juridica Uria
Menéndez, mim. 52-2019, pag. 46.
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este modo, en una fase inicial (pre-seed o seed capital) se suele recurrir a los family,
Friends and fools, a business angels o aceleradoras. En las early stage y growth stage, se
suelen financiar a través de business angels o venture capital (fondos de capital riesgo) y
el crowfunding. En cualquier caso, el procedimiento suele ser la inyeccion de capital
mediante rondas de financiacion a cambio de participacion en el capital, o los préstamos
convertibles en capital en aumentos de capital por compensacion de créditos, siendo la
inyeccion progresiva conforme se consigan determinados objetivos acordados en el pacto

parasocial.

Finalmente, las obligaciones de financiacion pueden recogerse en el pacto parasocial o
en un contrato de financiacion independiente, pero en ambos los inversores trataran de

incluir algunos de los mecanismos de proteccion que se han ido explicando hasta ahora.

2.- Transferencia de tecnologia a la sociedad

Es conveniente que en el pacto parasocial o el contrato de transferencia de tecnologia se
incluyan declaraciones y garantias respecto a los activos que constituyen el nucleo del

negocio de la startup, asi como que los resultados generados perteneceran a ésta.

3.- Pactos de no competencia

Este pacto obligard a los socios afectados, generalmente los fundadores por poseer los
conocimientos clave, de no ser titulares de ningiin negocio o sociedad que pueda entrar
en competencia con la startup, ni prestar servicios para los competidores de ésta durante

un determinado plazo de tiempo tras su salida.
Se deben distinguir dos supuestos:

= Pacto de no competencia postcontractual aplicable a un socio con relacion laboral.
Sera de aplicacion el art. 21.2 del Estatuto de los Trabajadores y no podré tener
una duracion superior a los seis meses o dos afios dependiendo del caso. Ademas,
debera existir un interés efectivo en la sociedad para vincular al empleado por esta
via; y deberd compensarse economicamente. Todo ello recogido en el contrato de

trabajo.

= Si el pacto es aplicable a una relacion mercantil, las partes tendran total libertad
para negociar los términos del pacto de no competencia, respetando los limites

temporales que se limitan a tres o dos anos desde la transmision, dependiendo del
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caso, y territoriales que alcanza solo a los territorios donde la sociedad estuviera
presente al momento de la transmision. Ademas, la venta debe ser sobre un
paquete accionarial importante que justifique la restriccion con el fin de proteger

el valor de la participacion adquirida.
B) Eficacia de los pactos parasociales.

Para analizar la eficacia que puedan tener los pactos parasociales suscritos entre socios,
primeramente, debemos observar que el art. 23 LSC prescribe que seran los Estatutos

sociales los que “han de regir el funcionamiento de las sociedades de capital”.

Ahora bien, ;qué sucede con aquellos pactos que han quedado al margen de esa posicion
trascendental que el legislador ha dado a los Estatutos? Aunque la admisibilidad de estos
pactos ha sido un tema controvertido, ésta ha quedado fuera de toda duda en las ultimas

décadas en paises como Reino Unido, Alemania, Francia, Estados Unidos o Italia.

En estos dos ultimos, en un primer momento, se recelaba de la admisibilidad de aquellos
pactos parasociales que no fueran suscritos por todos los socios y en favor del interés
social. Posteriormente, si bien la diversidad de situaciones que se acogian hacia dificil la
cobertura legal de los pactos parasociales, el legislador empezd a contemplar la
posibilidad de que en ciertos casos estos pactos debian ser eficaces, por lo que a partir de
la década de 1960 la doctrina reconoci6 la validez y eficacia inter partes de los mismos,
y hoy ese reconocimiento ya es unanime. Vemos como en el caso estadounidense, por
ejemplo, la seccion 34 MBCA de 1969 ya recoge dos modelos de pacto parasocial: los

voting trust y los pooling agreements.

El ultimo paso fue el reconocimiento legislativo que, de forma expresa, vino de la mano
del Testo Unico italiano de 1998 y que después influyé en nuestra LMV, como se ha
sefialado ya. En los Estados Unidos esta fase se explicit6 a través de la seccion 7.32
MBCA de 1990, en la que se regulan los pactos de una forma mdas genérica dando
preferencia a la autonomia de la voluntad de las partes. A la postre, también se abordaria

una regulacién un poco mas general en el Codice Civile italiano.

Llegada esta situacion a Espafia, se afirma que los pactos de socios tienen su fundamento

en la libertad contractual, constituyendo una obligacion inter partes con el unico limite
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de lo dispuesto en el art. 1255 CC. Y asi lo sostienen tanto doctrina, como jurisprudencia,

como la DGRN2°,

En palabras de Martinez Rosado, esto mantendria la coherencia con el contenido del art.
29 LSC que imputa ineficaces frente a la sociedad aquellos pactos que se mantengan
reservados entre los socios y, aiado, con el art. 28 del mismo cuerpo legislativo que
establece la posibilidad que de incluir pactos parasociales en los Estatutos sociales
siempre que no sean contrarios a las leyes y principios configuradores de la forma juridica
de la sociedad. En cualquier caso, el legislador no ha terminado de dar respuesta clara
respecto a la eficacia que tienen los pactos parasociales frente a la sociedad cuando no

han sido objeto de inclusion en los Estatutos.

Si se ha pronunciado al respecto la doctrina y la jurisprudencia, que sostienen que la
reserva de los pactos de socios al margen de los estatutos sociales no conlleva su
ineficacia, y es que si, como se sefal6 al principio de este trabajo, los pactos parasociales
tienen el fin de completar, concretar o modificar, en sus relaciones internas, las reglas
legales y estatutarias que rigen la sociedad, inevitablemente se han de disponer

mecanismos de tutela que protejan dichos pactos frente al incumplimiento de las partes.

Al respecto, Paz-Ares defiende el enforcement inter partes de los pactos parasociales a
través de diversas medidas que nos habilita el Derecho comun, como son: la accion de
indemnizacion de dafos y perjuicios; la accion de cumplimiento; la accion de remocion;

la accion de resolucion; y algunas medidas de autotutela previstas en el acuerdo?!.

1. Accién de indemnizacién de dafos v perjuicios

Consagrada en el art. 1101 y ss. CC seria “el remedio resarcitorio por antonomasia en

22"y su finalidad es la reparacion econdmica de los dafios

materia de pactos parasociales”
y perjuicios generados con ocasion del incumplimiento contractual, y que puede contener

tanto dafio emergente como el lucro cesante.

20 Op. cit. MARTINEZ ROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 102.

2l PAZ-ARES, CANDIDO, “El enforcement de los pactos parasociales”, Actualidad Juridica Uria & Menéndez,
nam. 5/2003, pag. 21.

2 M ARTINEZ ROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 129.
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Ahora bien, este mecanismo encuentra una barrera importante en la dificultad de probar
y cuantificar el dafio, por lo que Paz-Ares recomienda, y es habitual hacerlo, “establecer
de antemano una liquidacion abstracta del daiio e incluso una clausula penal
propiamente dicha” exigible al margen de la indemnizacién correspondiente y cuya
licitud en este ambito es admitida unanimemente en nuestro pais y fuera de ¢l y que “en
no pocas ocasiones se presentan como unica medida disuasoria al incumplimiento de un

«pacto de caballeros» "?3. Ademas, dicha clausula seria modulable por el juez.

Por ultimo, cabe la opcion de que la prueba y reparacion del dafio se produzca también in
natura, cuando sea posible, con los limites de la buena fe o la prohibicion del abuso de

derecho, entre otros.

2. Accidén de cumplimiento

Se trata de uno de los temas con mayor controversia en torno a los pactos parasociales en

los sistemas juridico continentales.

No asi en Estados Unidos donde se prevé el specific performance de dicho acuerdo en
numerosos Estados, e incluso muchas resoluciones recientes reconocen que se pueda
ejecutar mediante sentencia de cumplimiento especifico o una medida cautelar los pactos
parasociales pudiendo, incluso, modificar los Estatutos sociales para que se evidencie el

pacto en su contenido.

Nuestro ordenamiento, por su parte, brinda la posibilidad de solicitar judicialmente la
ejecucion especifica de la obligacion pactada a través de varias vias segun la naturaleza

de dicha prestacion, lo que nos obliga a distinguir segun el objeto de la accion:

Si consiste en un dare, se logrard mediante la entrega forzosa de la cosa o, si es
indeterminada, mediante la adquisicion de la misma a costa del deudor (arts. 1096 CC y

701 y ss. LEC).

Cuando es un facere no estrictamente personal o fungible, se podra lograr dando la orden
a un tercero para que realice la prestacion a expensas del deudor, salvo disposicion

expresa ante el incumplimiento, que se estara a lo dispuesto en los arts. 1098 CCy 705 y

2 MARTjNEZ ROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 130; op. cit.
JUAN GOMEZ, M.C,, Eficacia ad extra..., pag. 8
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706 LEC. En cambio, si el facere es personalisimo o infungible, se comunicara al deudor

para que cumpla bajo el apercibimiento de multas coercitivas por cada mes de retraso (art.

709 LEC).

Cuando la obligacion sea un volere, mediante la sustitucion de la voluntad del obligado

rebelde a través de la sentencia (art. 708 LEC)

Si hablamos de un non facere, condenando al incumplidor a la restitucion de las cosas al
estado anterior a su infraccion (arts. 1098 y 1099 CC) so pena de imponer multas
coercitivas por cada mes de retraso (art. 710 LEC), indemnizacion de los dafos causados
por la realizacion de lo prohibido (art. 1101 CCy 710.1 LEC), y cese de la actividad bajo

amenaza de incurrir en responsabilidad criminal por desobediencia a la autoridad.

Ahora bien, si la aplicacion de estas medidas resulta no revestir inconvenientes cuando
hablamos de pactos de relacion o los de atribucion, no es asi en los pactos de organizacion
donde el recurso a la accion de cumplimiento in natura es controvertido y rechazado por
algunos autores alegando que recorta (i) la libertad de decision del socio; (ii) el proceso
de deliberacion necesario para la formacion de la voluntad social; o (iii) las
posibilidades de defensa de la sociedad y los limites de la cosa juzgada®?. Por tanto, solo

podrian protegerse mediante medios resarcitorios.

3. Accién de remociéon

Seglin un sector doctrinal, esta accion serd la adecuada cuando el demandante quiera
revocar el acuerdo adoptado por el voto de un socio incumplidor del sindicato de voto, o
bien en someter de nuevo a consideracion de la junta general la propuesta de acuerdo no

adoptada por dicho voto contrario. Ello al amparo del art. 1098 CC.

Para Martinez Rosado la viabilidad de esta accion es problematica por la autonomia del
pacto parasocial respecto de los Estatutos, por un lado, y porque cuando se quiera revocar
un pacto social adoptado por incumplimiento de uno parasocial, se debera hacer conforme

al ordenamiento societario, con la normativa de impugnacion de acuerdos sociales o con

2 PAZ-ARES, CANDIDO, “El enforcement de los pactos parasociales”, Actualidad Juridica Uria & Menéndez,
num. 5/2003, pag. 23.
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la convocatoria de una nueva junta general para la adopcion o revocacion del acuerdo
conflictivo®.

Ahora bien, sefiala Paz-Ares que la viabilidad de la remocion podria verse afectada por
la excepcion de imposibilidad cuando existan derechos de terceros afectados, o razones

de oportunidad.

4. Accidn de resolucion

Al tener los pactos parasociales naturaleza contractual, es l6gico adverar que cualquier
socio podra solicitar la resolucion del contrato cuando los pactos se hayan concertado por
un tiempo indefinido sin necesidad de justificar causa alguna (art. 1700.4 CC en relacién
con el art. 1705). Ademads, cuando tenga duracion determinada podran promover la
resolucion mediando “justo motivo” por el incumplimiento sustancial de la contraparte

(art. 1707 CC).

No obstante, este mismo resultado se podria obtener indirectamente mediante medidas de
autotutela con la prevision de un call (exclusién) o de un put (separacion), pues “‘el
derecho de denuncia puede transformarse contractualmente en un derecho de separacion
de la parte que padece la perturbacion y también en un derecho de exclusion de la parte

que motiva la perturbacion .

Hasta aqui hemos observado como la doctrina es relativamente flexible a la hora de
interpretar la eficacia de los pactos parasociales frente a la sociedad cuando no se han

traspuesto a los Estatutos.

Sin embargo, la jurisprudencia se ha mostrado mas rigida en este aspecto teniendo por
regla la desestimacion de las pretensiones de impugnacion de un acuerdo social cuando
se fundamenta en que es contrario a lo pactado parasocialmente?’. Se da por tanto una

eminente preferencia al contenido de los Estatutos sociales frente a los pactos reservados

25 MARTINEZ ROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 144

26 MARTINEZ VROSADO, JAVIER, Los pactos parasociales, Marcial Pons, Valencia, 2017, pag. 145; op. cit.
PAZ-ARES, CANDIDO, “El enforcement de los pactos parasociales”, Actualidad Juridica Uria & Menéndez,
num. 5/2003, pag. 29.

" yid. Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1*) 103/2016, de 25 de febrero. ECLI. ES:TS:2016:659 (Se analizara
con mayor detalle esta jurisprudencia en el apartado B del siguiente punto de este trabajo)
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de los socios con una notoria intencionalidad de dotar de seguridad juridica en perjuicio

de la autonomia de la voluntad de los acuerdos privados.

En linea con las conclusiones de Radovanovic sobre el analisis®® realizado a la referida
jurisprudencia, observamos que para nuestro Alto Tribunal ante la suscripcion de un pacto
parasocial omnilateral —esto es, con igualdad de identidad de los firmantes y la totalidad
de los socios— se entenderd la mala fe de aquel socio que pretendiere la impugnacion de
un acuerdo social en cumplimiento del pacto reservado, incurriendo en abuso de derecho
y debiendo desestimar la pretension. No obstante, y por lo ya expuesto en este trabajo, no
debiera ser asi cuando el motivo de impugnacion se fundamente en que el pacto parasocial
es contrario a normas imperativas y, por tanto, debe entenderse la buena fe del socio que

cuestiona la eficacia del pacto y promueve la accion.

Pero ;qué ocurre cuando la impugnacion del acuerdo social se basa en el incumplimiento
de un pacto parasocial? En opinién del autor, que compartimos, “cifiendonos a los pactos
omnilaterales, consideramos que esta sentencia podria llegar a facilitar la labor de tratar
de argumentar que el incumplimiento de un pacto omnilateral puede constituir abuso de
derecho o incluso (en su caso) abuso de la mayoria y que, por ende, el acuerdo social
adoptado en su contravencion es susceptible de impugnacion sobre la base del articulo
204.1 LSC in fine”. Recordamos que el citado articulo dispone la impugnabilidad de los
acuerdos sociales que sean contrarios a la Ley, se opongan a los estatutos o al reglamento
de la junta de la sociedad o lesionen el interés social en beneficio de uno o varios socios
o de terceros, o aun no causando dafio al patrimonio social, se impone de manera abusiva

por la mayoria.

Por otro lado, jurisprudencia mas reciente del Tribunal Supremo?® respecto la eficacia y
oponibilidad frente a la sociedad de los pactos parasociales omnilaterales, pretende
sistematizar y concretar determinados puntos de la doctrina jurisprudencial dictada hasta

la fecha, al hilo de la exigencia de cumplimiento de los compromisos asumidos en un

2 RADOVANOVIC, BOJAN, “La impugnacion de acuerdos sociales adoptados en cumplimiento de un pacto
parasocial omnilateral y la relevancia de la buena fe. Comentario a la STS (Sala 1%) de 25 de febrero 2016 (RJ
2016, 635)”, Cuadernos Civitas de jurisprudencia civil, n° 103 , 2017.

% Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1*) 1386/2022, de 7 de abril. ECLI. ES:TS:2022:1386
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pacto parasocial familiar suscrito por todos los socios, que expone el caso, en relacion

con la distribucion de acciones de unas filiales.

El Tribunal reconoce que la sociedad no es un tercero ajeno respecto de todos los socios
firmantes del pacto sin embargo ello no implica que los pactos parasociales omnilaterales
sean oponibles frente a la sociedad como defendia parte de la doctrina cientifica, pues eso
contravendria la interpretacion del art. 29 LSC, y dice —y aqui lo relevante’— en el FJ
Quinto, apartado 2.2 que “los pactos parasociales son validos y eficaces entre las partes
que los suscriben, pero no oponibles, ni por tanto exigibles, a la sociedad”.
Inoponibilidad que encuentra determinadas excepciones en la propia Sentencia: (i) las
clausulas generales de la buena fe, el principio de confianza de la doctrina de los actos
propios, la interdiccion del abuso de derecho o el levantamiento del velo; (ii) si bien dice
el Tribunal que el pacto reservado “no se integra en el ordenamiento de la persona
Jjuridica” y que “despliega sus efectos en el ambito de las relaciones obligatorias de
quienes lo celebran”, esto estaria excepcionado cuando (dice el FJ Quinto, apartado 6.5)
la propia sociedad, debidamente representada por sus administradores, sea firmante del
pacto. Quedaria asi sustentado por el “principio de relatividad de los contratos”, de los
arts. 1257 y 1091 CC, conforme al cual los contratos solo deben producir sus efectos entre
quienes los han suscrito®!. Sin embargo, en opinion de Marin de la Barcena®, “la sociedad
no puede ser considerada parte de pactos cuya finalidad sea regular las relaciones
juridico-societarias internas porque ese tipo de pactos pretenden establecer reglas
adicionales a las estatutarias al poder de decision de la sociedad” y, por tanto, el
razonamiento de esta sentencia ha de entenderse limitado a los pactos parasociales con
trascendencia patrimonial frente a la sociedad, y suscritos por los administradores dentro

de sus funciones de gestion.

3 MARIN DE LA BARCENA, FERNANDO, “Pactos parasociales omnilaterales (Comentario a la Sentencia
del Tribunal Supremo, Sala Primera, de 7 de abril de 2022)”, Andlisis GA_P, julio 2022, pags. 2 y 4.

3 VV.AA., “Sobre la eficacia de los pactos parasociales”, ACI (Area de Conocimiento e innovacion)
Cuatrecasas, abril 2022.
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C) Riesgos y limitaciones de los pactos parasociales.

Debemos partir de la idea de que, si bien la naturaleza de los pactos parasociales es
puramente contractual, estdn sometidos a los mismos limites que los Estatutos sociales
puesto que no pueden ser contrarios a la normativa legal imperativa en materia de derecho
societario ni utilizarse como medio para sortear determinadas exigencias legales, ni para
que los socios adopten por esta via previsiones cuyo contenido se ha reservado
estatutariamente. Por ello, cualquier clausulado de un pacto parasocial que contravenga
lo establecido en una norma de indole societaria acontecerd nulo de pleno derecho en

virtud del art. 6.3 del CC, salvo prevision en contrario.

Uno de los riesgos que también debemos considerar es la falta de transparencia de los
pactos parasociales, pues, como ya se ha sefialado, es comin que se mantengan reservados
al conocimiento de los socios que lo firman, con las consecuencias legales que ya hemos
visto ello conlleva, allende de la razonable falta de confianza que se pudiera generar de

cara a los restantes socios o futuros inversores.

También existe el riesgo de crear conflictos de intereses por la inclusion de determinadas
clausulas como pueden ser la de derecho de arrastre (drag-along) o derecho de
acompafiamiento (tag-along), donde el grupo de socios que quedaran excluidos de los
pactos podrian verse perjudicados en sus pretensiones respecto del negocio societario y

crear tensiones.

Anadimos también las limitaciones que podemos encontrar a la hora de operar la sociedad
con flexibilidad, pues el contenido de los pactos parasociales podria limitar la capacidad
de la empresa para adaptarse a cambios en el entorno o tomar decisiones estratégicas que

pudieran ser vitales, como en los momentos de crisis o necesidad de reestructuracion.

Por ultimo, habria que considerar la inseguridad juridica que se puede generar por la
heterogeneidad de contenido y funciones que abarcan los pactos de socios, y que hace
imposible crear un listado tasado y regulado normativamente que los pueda dotar de
mayor proteccion legal. Esto nos llevaria a la incertidumbre en la ejecucion de los pactos

y en la eficacia de los mismos, como hemos visto a lo largo del trabajo.
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V.- ESTUDIO DE CASOS Y ANALISIS JURISPRUDENCIAL.

A) Analisis, ilustrativo, de algunos casos sobre pactos parasociales.
1. Asunto “Duro Felguera vs EIA XXI”.

Este asunto resuelto en la Sentencia de la Sala 1* del Tribunal Supremo de 17 de
noviembre de 2020, se caracteriza porque se formalizaron una serie de pactos parasociales
omnilaterales que permitieron el ingreso de Duro Felguera en el capital social de EIA
XXI, mediante la compra de acciones a uno de los accionistas de la sociedad, y que
acordaban que “XV. La forma del organo de administracion de EIA sera la de un Consejo
de Administracion. XVI. El Consejo de Administracion tendrd siempre seis consejeros.
XVII. El Consejo de Administracion estara compuesto por seis miembros en el que Duro

Felguera tendra, en todo momento, derecho a designar un minimo de dos consejeros”.

Lo acordado fue traspuesto a los estatutos sociales de EIA XXI, quedando regulado que
el Consejo de Administracion “estarda compuesto por 6 miembros, designados por la

Junta aplicando siempre el derecho de proporcionalidad de la LSA”.

Llegados a sede judicial se pretendia ejercitar la accion de impugnacion de los acuerdos
adoptados en la Junta General Extraordinaria de Accionistas de EIA XXI por los que (i)
se acordd el ejercicio de una accion social de responsabilidad contra dos consejeros
designados por Duro Felguera y la separacion del cargo de éstos, por virtud del art. 238.3
LSC; y (ii) el acuerdo de designacion de dos nuevos consejeros que sustituyen a los

anteriores sin admitirse el voto de Duro Felguera.

Cabe senalar que la condicion de Duro Felguera para entrar en el capital social de contar
con al menos dos consejeros de su designacion, y que correspondia porcentualmente a su
participacion del 35% en el capital social, le daba la capacidad de bloquear numerosas
decisiones del Consejo (hasta 23 tipos) en las que se habia previsto el respaldo de 5/6
partes de los votos de miembros del Consejo, siendo estos dos consejeros clave en la toma

de decisiones.

Hasta 2015 las acciones de EIA XXI estaban repartidas entre tres accionistas: Duro
Felguera, Don Fabio y una tercera sociedad. Sin embargo, en ese aio Don Fabio vendi6

parte de sus acciones a Rio Negro, pasando a ostentar Duro Felguera el 35% del capital
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social, Don Fabio el 10% y Rio Negro el 55%, lo que la convertia en socio mayoritario.

Pero habia firmado el pacto de socios que estaba vigente.

Aprovechando la socia mayoritaria su posicion, en la referida Junta procedié a nombrar
tres consejeros propuestos por ella que cubrian las vacantes existentes, pero al mismo
tiempo destituyd a los dos consejeros de Duro Felguera mediante la accion de
responsabilidad procediendo automaticamente a nombrar sus sustitutos y bloqueando la
intervencion de Duro Felguera en la adopcion del acuerdo. Llegados a este punto es facil
ver que las intenciones de Rio Negro era tomar el control absoluto del Consejo de

Administracion contando con cinco de los seis consejeros.

Pese a que las instancias inferiores habian estimado la impugnacion de tales acuerdos,
llegado al Tribunal Supremo éste considerd que “Tampoco puede estimarse la accion de
impugnacion de los acuerdos sociales con base en que tales acuerdos vulneran el «Pacto
de Accionistasy, pactos parasociales suscritos en su dia por todos los socios y aceptados
por Rio Negro cuando entro a formar parte del accionariado. Es reiterada la
Jjurisprudencia de esta sala (sentencia 138/2009, de 6 de marzo, y las que en ella se citan)
que declara que la impugnacion de acuerdos sociales no puede fundarse en que el
acuerdo impugnado infringe los pactos parasociales, porque se trata de pactos que «no
seran oponibles a la sociedady» (art. 29 LSC), sin perjuicio de que pueda considerarse
contraria a la buena fe la conducta del socio que impugna un acuerdo social que
Jjustamente da cumplimiento al pacto parasocial omnilateral en el que ha intervenido

(sentencia 103/2016, de 25 de febrero)”.

Dice Rodriguez Ruiz-Villa en el analisis*? de este asunto que el Alto Tribunal “pudo ser
coherente con que al reiterar su doctrina de que pueda considerarse contraria a la buena
fe la conducta del socio que impugna un acuerdo social que justamente da cumplimiento
al pacto parasocial omnilateral en el que ha intervenido, también ha de ser contraria a la
buena fe la conducta del socio que vota en contra del pacto parasocial omnilateral que
suscribio, de modo que como sostuvo Aranzazu Pérez Moriones, “Una vez mas sobre la
eficacia de los pactos parasociales tras la STS de 25 de febrero de 2016, Revista

Doctrinal Aranzadi Civil Mercantil, n° 5/2016, la actuacion en la adopcion de acuerdos

32 RODRIGUEZ RUIZ-VILLAS, D., “Pactos parasociales omnilaterlaes y administradores conflictuados:
algunos aspectos del caso “Duro Felguera” versus “EIA XXI", Almacén de Derecho, enero 2021.
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sociales contra lo previsto en pactos parasociales omnilaterales supone una actuacion
contraria a la buena fe y por ello impugnable, porque “e/ ejercicio de un derecho subjetivo
es contrario a la buena fe siempre que se ejercita de una forma o en unas circunstancias
que lo hacen desleal, principio general del que deriva la inadmisibilidad de la actuacion
contra los actos propios o venire contra factum proprium, que impone un deber de
proceder lealmente en las relaciones de derecho, y, en particular, la exigencia de una
coherencia en la conducta que despierta expectativas en los demas... el ordenamiento no
puede amparar actuaciones incompatibles o contradictorias con una conducta anterior
mediante la que el demandante habia asumido el contenido de los pactos parasociales™”
Y, prosigue “5.- Y ya en fin también pudo tener en cuenta tanto la naturaleza contractual
de la sociedad como la configuracion del deber de lealtad como un deber contractual que
obliga, a su vez, a los contratantes a cumplir lo expresamente pactado (art. 1258 CC), de
modo que cumplir lo pactado no puede ser contrario al deber de lealtad, tal y como ya ha
apreciado criticamente Jestis Alfaro Aguila-Real, “Pactos parasociales omnilaterales
inutiles: el deber de lealtad es un deber contractual”, 13 de enero de 2021. El criterio del
Alto Tribunal entiendo que es una peligrosa cortapisa a la incorporacion de socios a
sociedades de capital que mantengan relaciones contractuales con las sociedades en las
que toman participacion. Y ello ponderando que la conducta incorrecta que los
administradores designados por tales socios pueda causar perjuicios a la sociedad

participada siempre se podra depurar.”

2. Asunto “Riera Beaune”.

Podemos encontrar este asunto en la SAP de Barcelona (Seccion 15), de 12 de febrero de
2019. Los hechos expuestos en la misma revelan que originariamente, cuando se
suscribieron los pactos parasociales, la compaifiia repartia el capital social del siguiente
modo: Far 35%, Colobor 15%, Bonib6 25% y Premium 25%. Se pact6 que el quorum de
constitucion de las juntas seria del 75% por lo que Bonib¢ (parte actora en la demanda)
no tenia posibilidad de impedir la constitucion de la junta con su inasistencia. Y, explica
el voto particular, “Premium decidio salir de la compaiiia y los tres socios restantes
acordaron por unanimidad en junta el 4 de diciembre de 2008 reducir el capital
amortizando sus participaciones, por lo que el nuevo reparto quedo de la siguiente

forma: Far tiene el 40% del capital, Colobor el 26,66% y Bonibo el 33,33%. Al mismo
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tiempo, acordaron reducir el consejo de administracion, que paso de ocho miembros, tal

y como estaba previsto en los pactos parasociales, a seis.

La cuestion que se plantea es en relacion con los efectos juridicos de la separacion de
Premium de la compaiiia en los pactos de los que fue parte. La naturaleza de estos pactos
es la de un contrato de sociedad (art. 1665 CC), por lo tanto, regido por las normas del
Codigo Civil que lo regulan. Resulta indudable que la salida de Premium Residencial de
la sociedad comun Riera Beaune, undanimemente aceptada, lleva consigo su separacion
de dichos pactos, cuestion esta que no es controvertida. Lo que ya no es pacifico es la

consecuencia de ese hecho en la vigencia de los pactos”.

Partiendo de estos hechos el pacto parasocial establecia, como hemos adelantado, el
quorum del 75% del capital para la constitucion de la Junta, una mayoria cualificada de
al menos el 80% de los participes para acuerdos bésicos sobre reduccion de capital,
transformacion, escision, disolucion, liquidacion, supresion del derecho de subscripcion

preferente, designacion y separacion de los miembros del 6rgano de administracion.

Y, en concreto Riera Beaune se vi6 afectada porque “En la de 20 de junio de 2007, donde
se produce un nuevo aumento de capital, que fue suscrito integramente por Premium
Residencial, aumentando con ello su participacion en la compaiiia, ya que el resto de
socios renunciaron a su derecho de suscripcion preferente. Lo que determino que
Premium Residencial desembolsara 1.350.000 euros, equivalente a 1.350.000

participaciones mds. Premium superaba asi el 25% de las participaciones sociales.

En la junta de 4 de diciembre de 2008, en la que se procede a la reduccion de capital por
unanimidad, amortizandose las participaciones de Premium Residencial, reconfigurando
la distribucion de participaciones. Segun consta en la certificacion del Registro
Mercantil, el mismo dia 4 de diciembre de 2008 se celebra una segunda junta universal
que, también por unanimidad, establece la distribucion de participaciones (9 millones)
entre los tres socios que quedaban, quedando asi configurados los porcentajes que

perviven hasta la junta objeto de impugnacion/...]
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La unanimidad se quiebra en la junta de 24 de julio de 2015, aqui impugnada, que es la
primera junta que no tiene la condicion de junta universal y es la primera a la que no

acuden todos los socios. Decision del tribunal”.

Ante esta situacion el Tribunal argumenté que:

6«

s especialmente trascendente la junta de 20 de junio de 2007, en la que se realiza una
nueva ampliacion de capital asumida por Premium en exclusiva. Al asumir Premium esa
ampliacion incrementoé su participacion en mds de un 25%, sin que conste oposicion
del resto de socios vinculados por el pacto. A partir de esa fecha ya son dos socios (Far
y Premium) los que disponen de mayoria de bloqueo para la constitucion de las juntas,

recordemos que la mayoria fijada era de un 75% de las participaciones.

El pacto de socios sigue funcionando y asi las nuevas juntas se celebran con cardcter
universal y se adoptan los acuerdos por unanimidad. Es especialmente trascendente la
junta en la que se decide la amortizacion de participaciones de Premium, que se
distribuye entre los socios determinando que los tres socios dispusieran de mayoria de

bloqueo para constituir la junta.

La decision de distribuir las participaciones de Premium Residencial necesito la
mayoria cualificada que preveia el acuerdo parasocial y la distribucion de esas
participaciones entre los socios restantes se destino a fortalecer de modo efectivo a
quienes eran socios minoritarios, que pasaban a disponer asi de participaciones
suficientes como para bloquear la valida constitucion de la junta y requerir su voto
favorable para los acuerdos estratégicos. Ese fortalecimiento de la posicion de los
minoritarios solo tiene sentido si se pone en relacion con el acuerdo parasocial
existente ya que, de otro modo, el incremento de sus participaciones no tendria el efecto

de fortalecer su posicion en la compaiiia”.

Y sigue el Tribunal exponiendo que quien pretenda alegar la terminacion del pacto
parasocial tendria que haber manifestado su voluntad expresa en ese sentido. Pero, dice
Jesus Alfaro®® —citando a Paz-Ares— que estos pactos no pueden terminarse

unilateralmente si van asociados a la vigencia de la sociedad.

33 ALFARO AGUILA-REAL, J., “Los pactos parasociales de Riera Beaune”, A/macén de Derecho, marzo 2019.
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Continua el Tribunal por su parte resolviendo que los acuerdos sociales que infringen un
pacto parasocial omnilateral son impugnables por ser contrarios al interés social:
“Consideramos, por tanto, que los acuerdos de referencia deben ser anulados al
contravenir el interés social en beneficio de uno o varios socios, interés social
configurado en el pacto que vinculaba a todos los socios. Por lo tanto, debe estimarse

el recurso de apelacion”.
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VI.- CONCLUSIONES Y PROPUESTAS DE MEJORA.

Las conclusiones que se han alcanzado con el presente trabajo abarcan distintos niveles
que ponen de manifiesto en esencia la necesidad de llevar a cabo un mayor trabajo de
desarrollo de la materia por parte de todos los operadores implicados para no quedarse
nuestro ordenamiento rezagado respecto a otras legislaciones de nuestro entorno, lo que
implica cierta valentia del legislador y la doctrina jurisprudencial para modernizar ciertas
estructuras y concepciones en las operaciones mercantiles que, con amplitud de miras,

estan lastrando un mayor dinamismo y desarrollo empresarial.

Desde el punto de vista empresarial, y mas concretamente de los socios e inversores, s
fundamental que aprendan la importancia que los pactos parasociales comportan para
proteger sus intereses, y se involucren de forma mas consciente en el momento de
suscribir los pactos entre socios que deberan adaptar en prevision de escenarios futuros

de conflicto.

Por parte del legislador se hace necesaria una adaptacion a los rapidos avances que esta
experimentando el sector empresarial en las tltimas décadas, impulsados principalmente
por la irrupcion de la tecnologia de forma transversal a todos los ambitos de las
sociedades. Es cierto que se han dado timidos pasos en interés de regular y dar mayor
seguridad juridica a la materia, pero queda ain mucho por hacer y lejos el objetivo de
clarificar, centralizar y consolidar esa dispersion normativa existente que regula
determinados aspectos de los pactos parasociales y que, como hemos visto,
constantemente se ve en la necesidad de ser abordada desde posiciones doctrinales y

jurisprudenciales para interpretar y aclarar los vacios que deja nuestro ordenamiento.

Por ultimo, hemos visto como son numerosos los autores que no terminan de compartir
las posiciones que vienen manteniendo los distintos estratos del poder judicial, por lo que
es imperativo por parte de la judicatura llevar a cabo una revision interpretativa que se
ajuste mas a la realidad empresarial y que intente mitigar los indeseados efectos de la
imprecision legislativa en la materia. Y por parte de la doctrina proseguir con esa labor
mayuscula que tantos y tan buenos resultados estan aportando en el desarrollo de los

pactos parasociales.
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