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Sobre los sindicatos de voto.
Comentario a la Sentencia num. 453/2009 de 30 de diciembre de
2009 de la Audiencia Provincial de Oviedo en el Recurso de

Apelacion 0000103, 2009

MaRria DEL PriarR GALEOTE MUNOZ

Directora catedra fosé Maria Ceruello. Doctora en Derecho. IE Law School
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I. INTRODUCCION

Il. LOS SINDICATOS DE VOTO
2.1. Los sindicatos de naturaleza mixta: sindicatos de voto y sindicatos de blogueo
2.2. Los sindicatos de voto como pactos parasociales y como pactos sociales
2.3. El anélisis de legalidad de los sindicatos de voto
2.4. El problema de la eficacia de los sindicatos de voto

lll. CONCLUSIONES

ANTECEDENTES

La Sociedad CALDERYS IBERICA REFRACTARIOS S.A. interpuso demanda de juicio verbal
contra la calificacién negativa del Registrador Mercantil de Asturias de fecha 29 de octubre de
2007, en la que denegaba la inscripcién, en el mencionado Registro, del apartado I) del articulo
9 de los Estatutos Sociales de aquella.

El articulo 9 I de los Estatutos de CALDERYS IBERICA REFRACTARIOS, S.A incorpora un
sindicato o agrupacién de acciones que corresponde a la denominada modalidad mixta o de «voto
y bloqueo», ya que la propia redacciéon del precepto estatutario establece que «a los efectos de la
regulacién de su transmisién a terceros y del ejercicio por los accionistas de los derechos de voto
en la Junta General de Accionistas».

El Registrador Mercantil de Asturias denegd la inscripcion del apartado I) del articulo 9 de
los Estatutos Sociales de CALDERYS IBERICA REFRACTARIOS S.A., por considerar que «los sindi-
catos de voto, dado su caracter extrasocial, no son incluibles en los Estatutos, pues son inoponibles
frente a la Sociedad y frente a terceros y tinicamente obligatorios para los sindicados que forman
parte de ellos».

La Sociedad CALDERYS IBERICA REFRACTARIOS S.A., en la demanda interpuesta de juicio
verbal, disiente de esta consideracién pues nada impide, a su juicio, la inscripcién si existe la
voluntad de todos los socios, como es este caso. El Juzgado de lo Mercantil, n? 1 de Oviedo deses-
timé la demanda y la Sociedad interpuso recurso de apelacién ante la Audiencia Provincial de
Oviedo.

La Audiencia Provincial de Oviedo desestimé el recurso interpuesto por CALDERYS IBERICA
REFRACTARIOS S.A. contra la sentencia dictada por el Juzgado de lo Mercantil confirmando, por
las razones que se exponen mas adelante, la sentencia recurrida.

321
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DOCTRINA

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Oviedo comentada desestima el recurso de apela-
cién interpuesto por CALDERYS IBERICA REFRACTARIOS, S.A. contra la sentencia dictada por
el juzgado de le Mercantil, nimere 1 de Oviedo, Rollo 0000103/2009 basandose en los siguientes
motivos en relacién al articulo 9° I de los Estatutos de la Sociedad CALDERYS IBERICA REFRAC-
TARIOS, S.A.

Dicho articulo 9° I de los Estatutos de CALDERYS IBERICA REFRACTARIGS, S.A incorpora
un sindicato o agrupacién de acciones que corresponde a la denominada modalidad mixta o de
«voto y bloqueo», ya que la propia redaccién del precepto estatutario establece que «a los efectos
de la regulacién de su transmision a terceros y del ejercicio por los accionistas de los derechos de
voto en la Junta General de Accionistas». Dada esta naturaleza de caracter mixto del sindicato hay
que descartar cualquier objecién al contenido relativo a la sindicacién de bloqueo, ya que como
dice la SAP Madrid, Seccién 28* de 14 de febrero de 2008, la eficacia de este tipo de clausula
limitativa a la libre transmision de acciones «resulta incuestionable a tenor de lo establecido en los
articulos 63 del TR de la LSA y 123 del RRM>».

Por lo tanto senala la sentencia comentada que la cuestién litigiosa se limita al sindicato de
voto. Centrados ya en este punto tanto la Nota del Registrador como la sentencia apelada parten
del rechazo general a la inclusién de este tipo de normas reguladoras de los sindicatos de voto en
los estatutos sociales. No obstante lo anterior, la Sala que conoci6 de la apelacién no comparte ese
criterio, al menos con esa generalidad y rotundidad, va que si bien es cierto que tradicionalmente
los sindicatos de vote han tenido un reconocimiento extraestatutario por la doctrina «lo cierto es
que nada impide que en aras de una mayor transparencia en el trafico juridico mercantil se puedan
llevar a los Estatutos y dotarlos de la publicidad que su inscripcién en el Registro Mercantil supone;
de hecho en las sociedades cotizadas y para velar por los intereses de los inversores y por la transpa-
rencia del mercado, el art. 112 de Ia LMV (actual art. 518 Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2
de julio), tras definir como pactos parasociales aquellos que incluyan la regulacion del ejercicio
del derecho de voto en las juntas generales o que restrinjan o cendiciones la libre transmisibilidad
de las acciones en las sociedades anénimas cotizadas, exige que se les dé publicidad asi como su
inscripcion en el Registro Mercantil».

La Sala considera que, teniendo en cuenta lo anterior, no hay obsticulo alguno para que este
tipo de pactos o sindicatos puedan constar en Estatutos cuando todos los accionistas acuerdan
incluirlos en aquellos de manera unanime; aludir en estos casos a la naturaleza extrasocial de estos
sindicatos no puede admitirse pues tal naturaleza desaparece cuando en Junta General se decide
que se incorporen al texto estatutario, ya existe acuerdo social al respecto y ademds no perjudica
ni a la Sociedad ni a los socios puesto que es la sociedad la que pide la inscripcién y los socios asi
lo han decidido por unanimidad. Por supuesto, tampoco existen terceros afectados puesto que
siempre tendrdn mayor conocimiento del funcionamiento de la sociedad si estos pactes son publi-
cos y no mantienen el caracter oculto de la realidad extrasocial.

Por tanto, en este punto la Sala considera que no puede existir una objecién a la inclusién de
estos pactos parasociales en el texto estatutario basindose en su naturaleza extrasocial puesto que
el mismo desaparece para convertirse en social cuando es refrendado por un acuerdo societario
adoptado por la unanimidad de todos los socios.

Es en la cuestién de la legalidad o ilegalidad de los acuerdos de sindicacioén de voto donde ha
de buscarse la solucién del caso analizado. En primer lugar, la Sala se plantea si un acuerdo que
ha sido adoptado undnimemente por todos los accionistas en Junta General debe darse por valido
en cualquier caso en virtud del principio de autonomia de la voluntad. Respecto a las tres objecio-
nes que el Registrador Mercantil opone a la inscripcién de concretos acuerdos del sindicato de
voto, la Sala considera lo siguiente:

— Respecto al acuerdo relativo a que las certificaciones del Libro de Actas de las Asambleas
del sindicato de accionistas, sean expedidas por el Comisarioc o por Notario con exhibicién del
libro de actas, no constituye una infraccién a Ia Ley ni vulnera principios societarios ya que «en
nada repercute en las facultades de certificacién que otorga el art. 109 del RRM al Secretaric o a
los administradores del Consejo de Administracién esta facultad concedida al Comisario por un
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grupo de accionistas que se limita a las actas internas de la Asamblea del Sindicato y no a la facultad
de certificar las actas y los acuerdos de los érganos colegiados de las sociedades mercantiles, que
es a lo que hace referencia el mencionado articulo».

- En relacién a exigencia de unanimidad dentro de la Asamblea general de sindicos para que
sea posible adoptar acuerdos que impliquen la autorizacién al Comisario para votar a favor en la
Junta General de accionistas de la sociedad, en representacién del Sindicato, en lo relativo a la
modificacién de las normas del Sindicato recogidas en el articulo 9 de los Estatutos Sociales, asi
como los referentes a la transformacion, fusién y escisién de la Sociedad, emisién de obligaciones
por la Sociedad, o abstenerse en la votacién sobre dichos asuntos, la Sala considera «la ilicitud de
este acuerdo cuestionado por el Registrador aunque pudiera plantear dudas en cuanto que la
norma estatutaria discutida no estd imponiendo la unanimidad en determinados acuerdos de la
Junta General de Accionistas, que es lo que impide la interpretacién del art. 93 del TRLSA, sino
en determinados acuerdos de la Asamblea de Sindicos, sin embargo indirectamente y en todo caso
dependiendo de la mayoria que ostente el Sindicato dentro de la Sociedad, habria que entender
que vulnera el citado art. $3».

- Finalmente, en cuanto a la norma estatutaria Quinta 3. p. 22 que establece que «ninguno
de los propietarios de acciones sindicadas SERIE A podra individualmente ejercitar derechos de
asistencia y voto en Junta General», la Sala considera que «no puede ser objeto de inscripcién en
el Registro, al privar con cardcter indefinido, por aplicacién de la Norma Cuarta, de derechos que
son esenciales en el funcionamiento de la Sociedad, infringiendo la igualdad de trato de los accio-
nistas y el caracter deliberante de los 6rganos sociales como principios configuradores de la Socie-
dad An6nima, ademas de vulnerar lo dispuesto en los arts. 105 y 106 del TRLSA en cuanto regula
el primero, que limitaciones de los derechos de asistencia y voto son admisibles, y el segundo, las
posibilidades de representacién se otorgue con caracter especial para cada Junta».

COMENTARIO

I. INTRODUCCION

La sentencia que es objeto de comentario se pronuncia sobre los sindicatos de voto y determi-
nados aspectos relacionados con los mismos. Parte del concepto y su naturaleza juridica para poder
llegar a una conclusién sobre la legalidad o no de su inclusién en los estatutos de una sociedad.

El sindicato de voto lo podemos definir como aquel sindicato de acciones por el que los
accionistas titulares de las acciones sindicadas se comprometen, entre si o frente a terceros, a votar
en los 6rganos de la sociedad emisora en un determinado sentido, decidido por la mayoria del
sindicato y ejerciendo el voto por si mismos o a través de un representante, elegido mayoritaria-
mente por el sindicato, quien le habra otorgado legitimidad para ello’.

Por tanto, es el influir en la formacién de la voluntad social la finalidad de los sindicatos de
voto. Desde este punto de vista, los sindicatos de voto se enmarcan dentro de los mecanismos
adecuados para poder ejercer el control interno por una pluralidad de sujetos en una sociedad. A
través de ellos, se trata de poder llegar a ejercer una influencia decisiva en la formacién de la
voluntad social referente a determinadas cuestiones sobre las cuales estara sindicado el voto. A esta
idea de la influencia alude también la sentencia comentada que considera que, ante la ausencia
de regulacién legal en nuestro sistema, los tribunales a la hora de definir a los sindicatos de voto
siguen las definiciones tradicionales. La «SAP de Barcelona, Seccion 15%, de 15 de diciembre de
1999, los define como la agrupacién voluntaria de personas, fisicas o juridicas, que se comprometen
entre sl o ante terceros, a no ejercitar €l voto o a ejercitarlo en los érganos de la sociedad, bien
por si mismos, bien mediante representante, en el sentido decidido previamente, con el fin de
llevar a término una influencia més o menos estable en la marcha de la sociedad, bien mediante
la constitucién de una mayoria compacta que ostente el control de la misma, bien mediante la
constitucién de una minoria que haya de ser tenida en cuenta por los accionistas mayoritarios
encargados de la direccion de aquélla».

1. Vide, por tcdos, MameriLLa Rivera, V., «Caracterizacion juridica de los convenios de voto entre accionistas» RDM, N°
181-182, 1986, pp. 301 y ss.
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Siguiendo con esta definicién dada por la SAP de Barcelona, podemos decir que, si bien son
muchas las clasificaciones que se han venido dando sobre los mismos, precisamente es una de las
més relevantes a la que hace referencia la sentencia, es decir, aquella que los considera como
mecanismos para conseguir un determinado nivel de control en una sociedad o para tratar de que
sean una barrera que evite la desmembracién de la estructura de la compania en cuestion. Asi,
tradicionalmente se viene distinguiendo entre (a) sindicatos de control o de mayoria y (b) sindica-
tos de defensa o de minoria®, Ademas de la anterior, existen otras muchas clasificaciones doctrina-
les que atienden a elementos como la duracién, la determinacién del sentido del voto, la clase de
acciones sobre las que recae, la naturaleza del compromiso, la forma juridica que adoptan y las
obligaciones asumidas por las partes, entre otros criterios.

La sentencia comentada considera a los sindicatos de voto como una modalidad de los sindica-
tos de acciones. Efectivamente, los sindicatos de voto son fenémenos de sindicacion de acciones
que, mientras que se mantienen en el dmbito privado y no existe una sociedad constituida como
tal a la que se refieren, son eso simplemente, pero que, cuando nace a la realidad juridica la
sociedad, si esos sindicatos de voto no pasan a estatutos y adquieren por tanto publicidad registral,
se pueden convertir ademds en verdaderos pactos parasociales. Gomo ya se ha puesto de manifies-
t0®«a la sindicacién de acciones le rodea un hélito de misterio. (...) Porgue surge de un convenio entre un
grupo de accionistas que, generalmente, se mantiene secreto’ frente a los demds socios. Su vida transcurre en la
penumbra, voluntariamente buscada, e influye en la voluntad social y, a través de ella, iambién en los iniereses
de los accionistas no coaligados».

Podemos decir que expresién de la sindicacién de acciones son los sindicatos de acciones’,
denominacién preferida frente a las de sindicatos de accionistas puesto que, en relacion con los
sindicatos de voto, pueden producirse situaciones que no quedarian englobadas en la expresion
sindicatos de accionistas, ya que en los mismos pueden intervenir terceros que no sean socios o
accionistas de la sociedad en cuestién.”

II. LOS SINDICATOS DE VOTO

2.1. Los sindicatos de naturaleza mixta: sindicatos de voto y sindicatos de bloqueo

La sentencia comentada hace referencia a un sindicato de acciones incorporado al articulo
92. 1 de los Estatutos de la sociedad CALDERYS IBERICA REFRACTARIOS, S.A., que «se encuadra-
ria en los denominados mixtos, de voto y bloqueo, ya que, como dice la propia redaccién de la
norma estatutaria cuestionada, se agrupan las acciones a los efectos de la regulacion de su transmi-
sién a terceros v del ejercicio por los accionistas de los derechos de voto en la Junta General de
Accionistas». Efectivamente, en muchas ocasiones van unidos los sindicatos de voto y los sindicatos
de bloqueo. ‘

2. Son sindicatos de mayoria aquellos en los que todos o varios de los accionistas se comprometen a votar en un
sentido previamente acordado en el sindicato con un Gnico objetivo: obtener la mayocria necesaria en la Junta General
en la que se van a tratar determinados asuntos que son de interés comun de los sindicados. Los «sindicatos de
defensar o «sindicatos de minaria» son aquellos en los que una minoria de accionistas sindica el voto de sus acciones
con el objetivo de no emitir o emitir en determinado sentido el voto correspondiente a las acciones sindicadas de
acuerdo con las directrices marcadas por el sindicate. Vide Ga.eote, P., Sindicatos de voto. El controf en una sociedad
conjunta, Tirant lo Blanch, Valencia, 2008, pp. 176-178. En este sentido, también resulta muy interesante la relacion
que existe entre estos sindicatos y los sindicatos de defensa de accionistas, sindicatos de Bolsa y sindicatos de
emisién del derecho francés, Vide, PErez Moriongs, A., Los sindicatos de volo para la Junta General de Sociedad
Andnima, Tirant lo Blanch, Valencia, 1998, p. 78. En el mismo sentido, Vide, Sarena Tomas, J., «El sindicato de
accionistas en el derecho vigente», RDN, 1956, p. 189.

3. PeproL Rus, A., La Anénima actual y la sindicacién de acciones, Editorial Revista de Derecho Privado, Madrid, 1968,
p. 3.

4 Este caracter secreto o de ocultismo que rodea a los sindicatos de acciones y a los pactes parasociales ha sido
objeto de mucha atencién por parte de la doctrina. En este sentido, destacan las aportaciones de Duoue DowmiNguEZ,
J., «E| posible encuadramiento de las llamadas empresas o filiales comunes en los grupos de empresas», op. ¢it., p.
288 y ss.

5. Perez Moriones, A., op. cit., pp. 48 y ss.

6. Menenpez Menennez, A., «Los pactos de sindicacién para el organo administrativor, Estudios Urfa, Madrid 1978, pp.
351 y ss.
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Respecto a estos ultimos, los sindicatos de bloqueo, los podemos definir como aquellos sindica-
tos de acciones por los que «todos o varios de los accionistas de una sociedad se comprometen,
durante un determinado periodo de tiempo, bien a no transmitir todas o parte de sus acciones o
participaciones, o a hacerlo con determinadas restricciones. Estas restricciones pueden consistir en
la obtencién de la autorizacién del sindicato, un derecho de adquisicion preferente reconocido a
favor del resto de los sindicados o que concurran determinados requisitos en la persona propuesta
como tercero adquirente»’.

Su finalidad no es otra que el impedir o someter a control la entrada de nuevos socios en la
sociedad; de ahi su importancia en relacién con los sindicatos de voto. Es mas, los sindicatos de
bloqueo se constituyen como un mecanismo para dotar de eficacia practica a los sindicatos de
voto. Logicamente, la disciplina marcada por el sindicato de voto dificilmente se va a poder cumplir
si se transmiten las acciones sindicadas®

El caso objeto de la sentencia comentada es ése, un sindicato de voto junto con un sindicato
de bloqueo. Sin embargo, la Sala deja al lado el sindicato de bloqueo aludiendo a que como dice
«la SAP Madrid, Seccion 28* de 14 de febrero de 2008, la eficacia de este tipo de clausula limitativa
a la libre transmisién de acciones «resulta incuestionable a tenor de lo establecido en los articulos
63 del TR de la LSA y 123 del RRM». Establece la sentencia ademds que como tales normas vienen
siendo incluidas en los Estatutos de determinadas sociedades, «a través de clausulas que permiten
a los socios impedir que las acciones de la misma vayan a parar a manos de terceros ajenos a las
familias constituyentes».

La Sala los considera como absolutamente independientes a ambos sindicatos y entra a anali-
zar so6lo al sindicato de voto. En este sentido hemos de decir, en primer lugar, que es habitual
configurar ambos sindicatos de manera independiente y con plena autonomia el uno del otro. Hay
ordenamientos como el italiano en que esta afirmacién se ha llevado a sus tltimas consecuencias y
la declaracién de nulidad de aquel, nada impide que permanezca éste como plenamente valido?,
lo que ha permitido en algin caso mantener la plena validez y vigencia del sindicato de bloqueo
establecido «junto» a éL

Ahora bien, lo anterior no es 6bice para que no podamos admitir sin mds un sindicato de
bloqueo basindonos en argumentos como el que da la Sala. Habra que ver si ese sindicato de
bloqueo cumple efectivamente con lo establecido en los articulos 63 LSA (actual art. 123 Real
Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio) y 123 RRM. En el caso analizado se cumplian, pero
llamamos la atencién de la importancia de aplicar también a los sindicatos de bloqueo en cuanto
pactos sociales, el mismo test de legalidad que se propone a continuacién respecto a los sindicatos
de voto.

Lo expuesto anteriormente, al igual que como veremos sucede con los sindicatos de voto,
hace referencia a la necesidad de analizar el diferente cardcter y eficacia que puede tener una
cldusula restrictiva de la transmisibilidad de las acciones, en funcién de que afecte exclusivamente
a la esfera de los accionistas sindicados que la han suscrito o bien que afecte a todos los accionistas
y a la propia sociedad. Es aqui donde aparece la distincién entre un sindicato de bloqueo —como
pacto extraestatutario parasocial’~ y una restriccién estatutaria a la libre transmisibilidad de las
acciones sin mds —como pacto estatutario y, por tanto, social-.

7. GaLeote, P., op. cit, p. 258.

8. Romero FernanDEZ, J. A., «Los sindicatos de blogqueo con clausula de autorizacion a la transmision de acciones en
la sociedad andnima», op. cit., p.2.

9. Con respecto a la jurisprudencia italiana, tras la entrada en vigor del Cédigo civil de 1942, sigue el espiritu de
hostilidad frente a los sindicatos de voto. Los argumentos de los 6rganos judiciales han sido, entre otros, que: (i)
sélo son admisibles los sindicatos de voto en aquellos casos en los que se decide por unanimidad en los mismos;
(ii) no pueden admitirse supuestos en que mediante una «votacién insincera» se forme la voluntad social con caracter
anticipado a la junta general; (iii) siempre que participen todos los socios son admisibles estos pactos; y (iv) son
nulos todos aquellos pactos que signifiquen una vulneracién de la estructura organizativa y funcional del organismo
societario establecido por el legislador, Vide, Gaieote, P., op. cit, p. 258.

10. «lLos accionistas pueden suscribir pactos parascciales que limiten la libre transmisibilidad de las acciones que,
siendo validos, en cambio, no son eficaces, respecto a la sociedad a la que no pueden afectar, por se respecto de
ellas res inter alios acta. En ocasiones, la transmisién de las acciones sindicadas se ve condicionada a la obtencion
de una autorizacion o consentimiento en el pacto de sindicacidn que va a ejercer un control que le permite mantener
una cierta homogeneidad accionarial bajo el perfil que le convenga segun sus intereses», Vide Romero FERNANDEZ,
J. A., «Los sindicatos de bloqueo con cldusula de...», op. cit., p. 1.
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Los sindicatos de blogueo son pactos licitos y validos y no ha habido debate doctrinal al
respecto, al contrario de 1o que ha venido sucediendo con los sindicatos de voto. La licitud se
fundamenta en la libre voluntad de los socios a la hora de incluir en la escritura de constitucién
determinados pactos y poder suscribir otros que, aun siendo validos, no son eficaces frente a la
sociedad, dentro de los que se encontrarian los llamados sindicatos de bloqueo (articulo 10 LSA,
actual art. 28 Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio). Con cardcter general se suele funda-
mentar la licitud de estos pactos en los articulos 1.112 y 1.255 CC", regulador del principio de
autonomia de la voluntad entre las partes con %ujeaon a las leyes, la moral y el orden piblico asi
como en el articulo 1.257 CC, del mismo cuerpo legal. Ademas, el articulo 7.1.2 LSA hace que
podamos partir de su admisibilidad y de su eficacia obhgaaonai entre los socios que los suscriben,
por lo que en caso de colisién con el texto estatutario siempre prevaleceran estos ultimos. Este
argumento adgquiere mucha mas fuerza si lo comparamos con el que sancmnaba de nulidad los
«pactos que se mantengan reservados enire los socios» que era el vigente con la anterior Ley de Sociedades
Anénimas de 1951.

En cuanto a los limites de validez —al igual que veremos en el caso de los sindicatos de voto—,
el sindicato de bloqueo sera nulo cuando se produzca algan vicio en alguno de sus elementos
esenciales: consentimiento, objeto v causa. Habrd que valorar en cada casc si se estan lesionando
los pr1nc1p1os integradores de la sociedad o, como se ha expresado en la doctrina, se trata de
comprobar si la posﬂ:)le 111c1tud del sindicato de bloqueo «se desplaza hacia los principios de funciona-
miento de la sociedad andnima»". Es necesario disungu r entre el principio de transmisibilidad de la
accion —principio esencial de 1a sociedad anénima- y el de «libre» transmisibilidad de la accién
—-que va no es un principio esencial de dicha figura, puesto que la propia Ley de Sociedades
Anénimas permite supuestos en los que ésta no se condiciona o se restringe-. De todo lo anterior
llegamos a la siguiente conclusion: si por via estatutaria es posible la restriccion o condicionamiento
de la libre transmisibilidad de la accién, nada hay que pueda impedir que determinados accionistas
voluntariamente decidan, entre ellos, como res inter alios acta, €l someter la transmisibilidad de sus
acciones a determinadas condiciones o restricciones'. No obstante, la discusién carece hoy de
mayor relevancia puesto que el tenor literal del precepto es claro™

Los requisitos que, con cardcter general, se van a exigir a este tipo de clausulas o sindicatos,
sea cual sea la forma que adopten, para que puedan constar en estatutos son: en primer lugar, las
acciones afectadas por las restricciones deben ser nominativas'’; en segundo 1ugar este tipo de
clausulas no puede suponer que las acciones afectadas por ellas se hagan practicamente intransmisi-
bles y, en tercer lugar, que su precio no sea el valor real. El derecho a disponer constituye conte-
nido esencial del derecho de propiedad, por lo tanto las limitaciones a la libre transmisibilidad de
las acciones tienen como limite genérico ése, que nunca puede ser vulnerado.

2.2. Los sindicatos de voto como pactos parasociales y como pactos sociales

La sentencia comentada, en su Fundamento de Derecho Tercero, como ha quedado expuesto
més arriba, centra la cuestién litigiosa al sindicato de voto. A partir de este momento, la Sala, con
buen criterio, distingue lo que es la naturaleza de un sindicato de voto para establecer que la
misma no es condicionante, sin mas, para impedir que los mismos accedan al texto estatutario. A

11. Si bien este articulo, como veremos méas adelante, contiene un limite general al que esta sujeta toda restriccién de
la libre transmisibilidad de las acciones —la ley, la moral v el orden piblico—

12. Romero FernAnDEZ, J. A., «Los sindicatos de blogueo con clausula de autorizacion a la transmision de acciones en
la sociedad andnima», op. cit., p. 4.

13. Siempre, claro estd, que con ello no se vulnere el interés de la sociedad ni rasulten meras restricciones discriminato-
rias, caprichosas o sin sentido algunc y que no miran por la continuidad y la mejora del negocic empresarial de que
se trate, en cuyo caso no responderian a causa alguna.

14. En cuanto al resto de ordenamientos juridicos, la mayoria se ha mostrado favorable a la admisién de la licitud de
los sindicatos de bloqueo, si bien ha existido algin sector doctrinal —ccmo el encabezado en Francia por Rossi,
entre otros— que considera incompatible cualquier limite a la transmisibilidad de las acciones en las sociedades que
cotizan en Bolsa ya que ello supone una transgresion del princinio de la libre transmisibilidad de los valores mobilia-
rios que protege al inversor en estas sociedades cotizadas.

15. Vide la RDGRN de 20 de junio de 1992 (RJ 1592, 6038) establecid que esto es aplicable a las restricciones a la
libre transmisibilidad en cuante clausulas estatutarias, pero no se aplicaria si de un sindicato de bloqueo estuviéra-
mos hablando. Es mas, ésta es la opinién de gran parte de la doctrina ~Vide, entre otros, VAzauez LerineTe, T., «Nota
a la RDGRN de 20 de junio de 1992», RGD, 1992, p. 10.290 y ss—.
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ie voto puede tener pald 1mped1r su acceso al texto estatutario.

En este sentido, al contrario que la Nota del Registrador y la sentencia apelada, la Sala parte
de que no debe descartarse la inclusién de los sindicatos de voto en los Estatutos sociales sélo
por ser precisamente eso, sindicatos de voto, aludiendo a su naturaleza extrasocial como pactos
parasociales que son. La Sala no comparte esta opinién pues si bien una nota caracteristica de estos
sindicatos es su caracter extraestatutario y que su naturaleza ha sido tradicionalmente parasocial o
extrasocial, «lo cierto es que nada impide que en aras a una mayor transparencia en el trafico
juridico mercantil se puedan llevar a los Estatutos y dotarlos de la publicidad que su inscripcion
en el Registro Mercantil supone; de hecho en las sociedades cotizadas y para velar por los intereses
de los inversores y por la transparencia del mercado, el art. 112 de la LMV, tras definir como
pactos parasociales aquellos que incluyan la regulacion del ejercicio del derecho de voto en las
juntas generales o que restrinjan o condiciones la libre transmisibilidad de las acciones en las
sociedades anonimas cotizadas, exige que se le de publicidad asi como su inscripcién en el Registro
Mercantil». La Sala no ve impedimento alguno a que, como en el caso en cuestion, todos los
accionistas unanimemente acuerden incluir el sindicato de voto en los Estatutos. No puede imposi-
bilitarse bajo el argumento de su naturaleza extrasocial, pues la naturaleza se pierde cuando existe
un acuerdo de todos los accionistas reunidos en Junta General donde deciden por unanimidad la
inclusion del referido pacto en el texto estatutario. Finaliza la Sala este razonamiento exponiendo
que con la referida inclusién no se perjudica ni a la sociedad, ni a los socios y mucho menos a los
terceros, que siempre tendrdn un mayor conocimiento del funcionamiento de la sociedad que si
el referido pacto se mantuviera reservado y, por tanto, oculto'

Podemos decir que, en general, una vez nacida al derecho una sociedad, la vida de la misma
va a pasar a regirse por dos reglamentaciones diferentes: la regulacién estatutaria y la regulaciéon
extraestatutaria —en el caso de que existan pactos firmados entre las partes y que no han accedido
al texto Estatutario—. Si bien la autonomia privada de los socios estd presente tanto en una tipologia
de pactos como en la otra, no cabe duda que en la primera debe dar cumplimiento a las exigencias
legales establecidas, mientras que en la regulacién extraestatutaria las partes simplemente deben
estar a lo pactado por ellas, siempre, eso si, con sujecion a lo establecido en el articulo 1255 CC,
argumento éste muy utilizado por la Sala en la sentencia comentada para poder llegar 2 una
conclusién. El hecho de que cada vez sea mas frecuente en nuestro derecho el que existan pactos
o acuerdos que queden al margen de la realidad estatutaria, no debe hacernos olvidar que existen
ordenamientos juridicos como el estadounidense o el anglosajén donde este fenémeno es mucho
mas habitual.

El término «pacto parasoczal» fue utilizado por primera vez por Orro'’, aunque son muchas
las denominaciones que recibe este fenémeno en los diferentes ordenannentos18 Esta expresién
alude a aquellos pactos o acuerdos que son firmados por todos o varios accionistas de una sociedad
y que no acceden al ambito publico a través de los estatutos sino que quedan en el ambito privado
de los firmantes. No obstante lo anterior, si bien este es el criterio predeminante, la distinciéon
entre pactos sociales y parasociales no es tan sencilla como puede parecer de lo expuesto. El
criterio determinante para la distincién es diferente segiin los sectores doctrinales. Asi, para Orro,
el criterio a seguir es determinar si la relacién juridica que formaliza el pacto ha nacido como
consecuencia del contrate social o no.

Lo verdaderamente relevante es que todo lo pactado por las partes, hasta la constitucion de
la sociedad, en su caso, es acuerdo privado y cuando nace al tréfico juridico la sociedad, todos esos
acuerdos privados adquieren un destino diferente: algunos son elevados a publico en los estatutos
sociales y otros quedan en la esfera privada, entre las partes: los pactos parasociales. Concluimos y
apoyamos, por tanto, este primer criterio de la Sala: el hecho de que queden fuera de estatutos y
que los llamemos «parasociales» no quiere decir que no puedan llegar a formar parte del texto

16. Recientements la STS 5 de marze de 20098 (RJ 2008, 1633) ha sefialado gue cuzndo 2l contenido del pacto paraso-
cial se traslada a los estatutos socizales en junta universal, la nulidad de los acuerdos sociales deja de tener como
punto de referencia el pacto parasocial citado para pasar a tenerlc en los estatutos sociales,

17. Oepro, G., | contratti parasociali, Milano, 1942.

18. Farenga, L., | contratti parasociali, Milano, 1987, expone una visién general sobre las diferentes terminologias em-
pleadas.
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estatutario, no va sélo posteriormente, sino que en potencia pueden ser acuerdos perfectamente
sociales que por voluntad de los suscriptores han adoptado la forma de «parasociales'.

En el ordenamiento juridico espaiiol no eran desconocidos estos pactos aunque no se asocia-
ran con tal denominacién. Existen pronunciamientos jurisprudenciales™ que se refieren a la exis-
tencia de pactos accesorios al contrato de sociedad™. Como consecuencia de ello el tratamiento
que se fue generando respecto a los pactos parasociales fue jurisprudencial y apenas legislativo. El
articulo 6 de la Ley de Sociedades Anénimas de 1951 establecia que eran «nulos todos los pactos
sociales que se mantengan reservados». A pesar de que se les denominaba como «sociales» se hacia en
relacién a su no inclusién en el texto estatutario y aludiendo a que, en definitiva, servian para
regular la vida de la sociedad pero mantenian su cardcter de «ocultos» o «reservados». La Ley de
Sociedades Anénimas de 1989, debido a un debate doctrinal que propicié la sancién de nulidad
de la anterior regulacién asi como la influencia de la Primera Directiva comunitaria®, declaré la
«inoponibilidad» ante la sociedad de los pactos entre los socios. Asi el articulo 7.1. in fine de la Ley
de Sociedades Anénimas establece que «Los pactos que se mantengan teservados entre los socios no seran
oponibles a la sociedad» (actual art. 29 Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio).

Se pasa de la «nulidad» a la simple «inoponibilidad», admitiéndose la validez de los pactos
parasociales, si bien su eficacia queda limitada a los suscriptores de los mismos. Desparece el
término «social» de la nueva redaccién del precepto.

En cuanto al tratamiento jurisprudencial que, en nuestro ordenamiento, se da a los pactos
parasociales casi siempre se hace en el marco de los incumplimientos de los mismos. Se considera
que son incumplimientos contractuales ex articulo 1101 CC*.

2.3. El andalisis de legalidad de los sindicatos de voto

Descartado ya por la Sala el argumento de que pueda negarse la inscripcién de un sindicato
de voto, sin mas, dada su naturaleza extrasocial, la misma entra ya a analizar cada uno de los
motivos concretos de denegacion del Registrador. «La primera duda que se plantea es si un
acuerdo adoptado undnimemente por todos los accionistas de la Sociedad en una Junta General
debe darse por vilido en cualquier caso en virtud del principio de autonomia de la voluntad
declarado por los arts. 10 LSA y 1255 CCo.

Para llegar a una conclusién a este respecto, la Sala aborda el tratamiento que se le da al
principio de autonomia de la voluntad en el ambito societario tanto por la Jurisprudencia Constitu-
cional, como en el ambito normativo europeo y por el Tribunal Supremo. En el &mbito constitucio-
nal, las SSTC 218,/1988, 244,/1991, 185/1993 Y 56,/1995, reconocen el «amplio margen de autono-
mia de los érganos asociativos, lo que incluye a los societarios, con plena capacidad de
autogestionarse y autoorganizarse, libre en principio de injerencias del poder ptblico, de manera

19. Son muchas las definiciones que, de estos pactos, se han dado en otros ordenamientos. Asi en el ordenamiento
francés son frecuentes las referencias a los accords extra-statutaires; |la doctrina alemana utiliza el término normal-
mente bajo la expresion Nebenabreden; y en el common law es frecuente encontrar referencias a los shareholder’s
agreements —acuerdos de accionistas—. Vide, Gateote, P., op. oit, p. 92. El ordenamiento que, seguramente, con
mayor profundidad se ha acercado a la verdadera naturaleza juridica de estos pactos es el italiano. La propia
doctrina italiana pone de manifiesto que no existe un criterio Gnico para poder distinguir adecuadamente cuando un
pacto es social y cuando es parasocial. Asi Oppc ¥ su escuela, como ya hemos adelantado, toman en consideracion
si la relacion juridica que formaliza el pacto es consecuencia de la relacién societaria o no, pero existen representan-
tes de multitud de opiniones, destacando una de las Ultimas aportaciones que considera fundamental la participacion
social, independientemente de la condicién que tenga el socio suscriptor. Aueerio Rescio, G., «la distinzione del
sociale dal parasociale (sulle c.d. clauscle statutaria parasociali)», Riv. Societa, anno 36, 1991, p. 595 y ss.

20. Perez Moriones, A., op. cit., p.258.

21. Asi la STS 16 Febrero de 1901 declaré que «no hay disposicién legal alguna que prohiba a los socios, sélo por
serlo de una sociedad determinada, pactar luego entre si con relacion a derechos y obligaciones que tienen una
esfera de accion y realizacion distinto de aguéllas. Son pronunciamientos similares los de la STS 24 Febrerc 1802
y STS 10 de Junio de 1904.

22.  Cf Primera Directiva 68/151/CEE del Consejo, de 9 de marzo de 1968, (DO L. 085 14.03.1988 p. 8) que declaraba
la necesidad de que se limitaran los casos de nulidad en aras a conseguir la seguridad juridica en las relaciones
entre la sociedad y los terceros, y entre Ios socios (considerando 8° de su Preambulo).

23. SAP de Santa Cruz de Tenerife de 22 de julio de 2000, rec. ndm. 1065/1999 (JUR 2001, 15519) y la SAP d&
Barcelona de 18 de noviembre de 19968, Rollo de Apelacion ndm. 1153/1995 (AC 1996, 2226), entre ofras.
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que éstos solo podrdn inmiscuirse con caracter excepcional en la vida social, cuando exista lesién
de derechos fundamentales de terceros o una clara violacion de la Consitucién o la

En el ambito de la Unién Luropea la Sala hace referencia al «Informe Winter» y contrapone

la necesidad de control y transparencia en las sociedades cotizadas frente a las sociedades cerradas,

como la apelante en este caso, en las cuales una titularidad dispersa no es concebible y «parece
haber mas espacio para la autonomia de la voluntad».

Finalmente el Tribunal Supremo admite los acuerdos parasociales «desde las sentencias de 27
de septiembre de 1961, 10 de octubre de 1962 y 28 de septiembre de 1965, refiriéndose en concreto
a los limites de la autonomia de la voluntad en relacién a los mismos (con lo que con mayor
motivo serfa aplicable esta doctrina cuando se convierten en acuerdos sociales), declarando en la
sentencia de 6 de marzo de 2009 que los pactos parasociales mediante los cuales los socios preten-
den regular con la fuerza del vinculo obligatorio, aspectos de la relacién juridica societaria sin
utilizar los cauces especificamente previstos para ello en la ley y los estatutos, son validos siempre
que no superen los limites impuestos a la autonomia de la voluntad>.

Sigue la Sala exponiendo que surge entonces el problema del orden ptblico como limite a
esa autonomia de la voluntad, en concreto en la STS de 29 de noviembre de 2007. En la misma se
senala al orden publico como integrante de los principios configuradores de la sociedad «en cuanto
haya de impedir que el acuerdo lesione los derechos y libertades del socio (STC 43/1986, de
15 de abril), pero no cinéndose a los derechos fundamentales y libertades publicas garantizadas
constitucionalmente, sino a derechos que afecten a la esencia misma del sistema societario (S5TS
18 de mayo de 2000, 26 de septiembre de 2006)». Termina la Sala este argumento haciendo
referencia a las SSTS de 5 de febrero de 2002 y de 19 de julio de 2007, en cuanto que un acuerdo
social puede ser contrario al orden ptblico por su contenido o por su causa, lo que permite valorar
el propdsito practico perseguido con el acuerdo.

No podemos estar mas de acuerdo con la Sala en este aspecto. Tanto desde el punto de vista
doctrinal, leo“lslauvo como JLlrisplleenL1a12°, en nuestro ordenamiento juridico siempre se ha
venido clefendiendo la licitud y validez de la sindicacién de acciones en general y de los sindicatos
de voto y de bloqueo, en particular. Ahora bien, siempre destacando a la moral y al orden ptblico
como limite de esa autonomia de la voluntad que subyvace en todo acuerdo de sindicacién de
acciones. Tanto la moral como el orden publico son conceptos juridicos indeterminados y que,
como tales, su contenido estd en funcién de la realidad social del momento y que han de ser
interpretados de acuerdo con la Constitucion y el resto de normas del ordenamiento juridico.

Una vez fijado este criterio de la licitud y validez de los sindicatos de voto, la Sala pasa a
analizar las objeciones especificas del Registrador Mercantil a la inscripciéon ya de los concretos
sindicatos de voto. Compartimos con la Sala el test de legalidad utilizado, en el sentido de analizar
el contenido concreto del sindicato cuestionado y partir del principio de autonomia de la voluntad
y las limitaciones establecidas por el orden publico, en el sentido antes explicado. Una de las
objeciones que plantea el Registrador Mercantil a la hora de denegar la inscripcién del sindicato
es «la atribucién al Comisario de facultades certificantes al margen de lo dispuesto en el art. 109
del RRM». Compartimos con la Sala el considerar que dicha atribucion al Comisario en relacion
con las certificaciones del Libro de Actas de las Asambleas del sindicato de accionistas, no consti-
tuye una infraccion de la Ley o del orden publico «ya que en nada repercute en las facultades de
certificacién que otorga el art. 109 del RRM al Secretario o a los administradores del Consejo de
Administracién esta facultad concedida por un grupo de accionistas que se limita a las actas inter-
nas de la Asamblea del Sindicato y no a la facultad de certificar las actas y los acuerdos de los
organos colegiados de las sociedades mercantiles, que es a lo que hace referencia el mencionado
articulo». Como vemos hasta aqui, el llamado test de legalidad propuesto es pasado sin problema.
La Sala no ve objecién alguna a que pudiera ser incluido en Estatutos. Compartimos, por todas las
razones expuestas mas arriba, esta opinion.

24. Asi, los arts. 7.1, 66.2, 105.3 y 137 LSA. En otros textos legales como el art. 42.1.c C.Co, el art. 112 LMV, entre
otros.

25. La jurisprudencia mas relevante se encuentra en: STS de 27 de septiembre de 1961, (RJ 1961, 3029); STS de 10
de octubre de 1962, (RJ 1982, 3793); STS de 28 de septiembre de 1965, (RJ 1965, 4056); STS de 31 de mayo de
1968, (RJ 1968, 3064); STS de 15 de abril de 1975, (RJ 1975, 1718).
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Ahora bien, denegada esta objecién, no lo hace respecto a las siguientes referentes al ejercicio
del derecho de voto en la Junta de accionistas de la Sociedad. En concreto, la norma estatutaria
Quinta 2. par. 122 del sindicato que exige la unanimidad dentrc de la Asamblea general de sindicos
para adoptar acuerdos que impliquen la autorizacion al Comisario para votar a favor en la Junta
General de accionistas de la Sociedad en representacién del Sindicato, en acuerdos relativos a la
modificacién del propio art. 9 en que se establecen las normas del sindicato, asi como los relativos
a transformacién, fusién y escision de la Sociedad, emisién de obligaciones por la Sociedad, o
abstenerse en la votacién sebre dichos asuntos.

De nuevo la Sala para llegar a una conclusién sobre la licitud de este pacto aplica el mismo
test de legalidad®™. Aqui si se encuentra con una dificultad en la medida que el art. 93 de la LSA
(actual art. 159 Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio) es considerado de derecho necesa-
rio, y por ello, o se incorpora como esté al texto estatutario o se refuerzan las mayorias establecidas,
pero sin que en ninglin momento se pueda exigir la unanimidad, ya que esto supondria conceder
al accionista minoritario un derecho de veto. Si bien hasta aqui el analisis de la Sala coincide con
el del Registrador Mercantil, la Sala va mas alld y plantea determinadas dudas, ya que «la norma
estatutaria discutida no estd imponiendo la unanimidad en determinados acuerdos de la Junta
General de Accionistas, que es lo que impide la interpretacion del art. 93 del TRLSA (actual art.
159 Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio), sino en determinados acuerdos de la Asamblea
de Sindicos, sin embargo, indirectamente y, en todo caso, dependiendo de la mayoria que ostente
el Sindicato dentro de la Sociedad, habria que entender que vulnera el citado art. 93». El argu-
mento dado por la Sala parece el correcto pero no podemos obviar el hecho de que la unanimidad
se impone en la Asamblea de sindicos y no en la Junta General en la que los sindicados podran
acudir y votar siempre en el sentido querido por ellos, a pesar de que incumplan el acuerdo de
sindicacién con las consecuencias que ello les traeria. Consideramos que solo de manera indirecta
el acuerdo de sindicacién cuestionado en este punto vulnera el articulo 93 LSA (actual art. 159
Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio).

Distinto es el punto siguiente referido al anilisis de la objecién que planted el Registrador
Mercantil que ya es en relacién con el ejercicio del derecho de voto pero ya en el seno de la Junta
General de la Sociedad. En concreto se refiere a la norma estatutaria Quinta 3. par. 22 que establece
que «ninguno de los propietarios de acciones sindicadas SERIE “A” podrd individualmente ejercitar
derechos de asistencia y voto en Junta General». Es aqui donde se producen los verdaderos inconve-
nientes al considerar la inscripcién de este sindicato de voto. Como consecuencia de que el Comisa-
rio serd el encargado de ejercer el voto en la Junta General, se prohibe que los accionistas acudan
a la Junta a ejercer ese derecho. Solo asi se consigue que tenga eficacia lo pactado en el sindicato.
Compartimos las objeciones sefialadas por el Registrador Mercantil y la Sala. Este precepto vulnera
los arts. 105 y 106 del TRLSA (actuales arts. 179 y 184 Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de
julio), al igual que «la contravencion de los principios de igualdad de trato de los accionistas y el
caracter deliberante de los 6rganos sociales, como principios configuradores de la Sociedad Ané-
nima». Ademas, como senala la Sala, si relacionamos este punto con la norma Cuarta de los Estatu-
tos del Sindicato que establece la duracién indefinida de éste, la privacién de los derechos de
asistencia y voto seria también ilimitada en el tiempo mientras exista la Sociedad y la clase de
acciones serie A.

Es en este aspecto donde tienen todo su sentido los pactos parasociales como tales. Nada
impediria que un pacto de este tipo tuviera validez entre los afectados o sindicados siempre y
cuando el mismo no tuviera transcendencia social. Esto es como res inter alios acta, sin que se
pudiera atacar ningin acuerdo social aaoptado por la vulneracion del referido pacto en cuanto
inexistente para la vida soc1al y el resto de socios no incluides en €l. Estariamos en el ambito de la
autonomia privada sin mas”. El problema surge cuando esa validez interna tratamos de traspolarla
al ambito societario e intentamos transformar el pacto parasocial en social por la mera inclusién
del mismo en el texto estatutario, que es lo que aqui se pretende.

26. VicenT CHULIA, F., —«Licitud, eficacia y organizacién de los sindicatos de voto» en Derecho mercantil de la Comunidad
Econémica Europea. Estudics en homenaje a José Girén Tena, Civitas, Madrid, 1991, pp. 1204 y ss. y MamsriLLA
Rivera, V., «Caracterizacién juridica de los convenios de voto entre accionistas»op. cit., entre otros.

27. Vicent CHUUA, F., —«Licitud, eficacia y organizacién de los sindicatos de voto», op. ¢it., p. 1204 y ss. y «Sindicato de
voto» EJB, Civitas, Madrid 1895, v. IV, p. 6234 y ss.
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En este sentido, la Sala en la sentencia comentada hace referencia a la SAP Barcelona, Seccion
152, de 15 de diciembre de 1999, cuando dice que «el voto emitido por el socio eludiendo la
disciplina del Sindicato de voto del cual es miembro, es un voto plenamente legitimo y eficaz en
el 4mbito social con independencia de los efectos que genere en el ambito parasocial del sindicato
de voto» o la SAP de Valencia, Seccién 92, de 15 de julio de 2009 que cuestionaba la legitimacién
de la actora que habia incumplido un sindicato de voto y ejercido el voto en la Junta General en
sentido distinto del acordado en el seno del sindicato, pero se le reconoce plena legitimacion
activa «(...) desde el momento en que es accionista... sin que el pacto de sindicacién de las acciones,
le reste o prive de manera alguna de tal cualidad, cuando ademas tal negocio juridico es entre los
accionistas de la demandada y por tanto entre ellos desplegard su eficacia».

Podemos decir con rotundidad que este es el punto donde se plantea el verdadero caballo de
batalla de los sindicatos de voto: su eficacia®™. En la medida que sea solo un pacto parasocial, su
eficacia sera obligacional entre los sindicados y, en la medida, que sea pacto social podra acudirse
a los mecanismos del derecho societario para conseguir su efectividad. Por tanto donde hay que
prestar especial atencién es en el saltc para convertir esa realidad extrasocial en social, porque es
en ese momento cuando «al pasar a formar parte de las normas de la sociedad deben respetar las
leyes y principios por los que se rige la Sociedad Anénima produciéndose en la norma estudiada
una clara vulneracién del derecho de asistencia y voto, al privar indefinidamente a determinados
socios de unos derechos que son esenciales en el ambito societario». Y se produce esa vulneracién
porque aqui ya estamos privando al accionista de derechos que como tal tiene en el seno de la
Junta General y no ya de un é6rgano del sindicato como es la Asamblea de sindicados. Pretender
incluir la referida redaccién en los Estatutos Sociales es una clara vulneraciéon de los derechos de
asistencia y voto, ademas con caricter indefinido. El mismo criterio sigue la SAP de Cuenca —citada
también en la sentencia comentada— aunque se refiere al Consejo de Administracién en relaciéon
con el art. 137 LSA (actual art. 243 Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio).

Nada impide que esa privacién de derechos se mantenga en el ambito privado, entre los
sindicados, pero por esa razén mantiene la Sala y estamos plenamente de acuerdo en que «no
puede impedirse al socio que ejercite su derecho y no sera posible la anulacién de un acuerdo
adoptado con el voto de un socio que se habia comprometido a no ejercitarlo en un sindicato de
accionistas, sin perjuicio de las responsabilidades que en el ambito interno pudiera tener por el
incumplimiento de lo pactado, sin embargo si tales limitaciones a los derechos del socio se incluye-
ran en los Estatutos, su observancia, como senala el Registrador, seria obligatoria para la adopcidn
de acuerdos sociales lo que impondria la calificacién registral de su cumplimiento para proceder
a la inscripcién de aquellos, calificacién, anadimos, que vulneraria normas y principios sociales».

Analizadas ya las objeciones del Registrador Mercantil, la Sala desestima el recurso de apela-
cién y confirma la sentencia de instancia, manteniendo la no inscripcion del art. 9.1 de los Estatutos
de la Sociedad, incluida la norma estatutaria Sexta, relativa a la transmisién de las acciones sindica-
das de la Seria A, ya que si bien el registrador no se opone a la misma y la Sala considera su
contenido como valido, al estar vinculada al resto del art 9 I y quedar afectada por la nulidad de
la referida parte, se rechaza la inscripcién como lo hizo el Registrador y se reconoce a los accionis-
tas la posibilidad de que incluyan en los estatutos normas concretas y relativas a la transmisibilidad
de acciones de la Clase A de los Estatutos de la Sociedad.

Llamamos la atencién del criterio de la Sala al no condenar en costas a la apelante al poner
de manifiesto que existen «serias dudas de derecho que quedan reflejadas en los anteriores funda-
mentos de esta resolucién (...)».

2.4. El problema de la eficacia de los sindicates de voto

La sentencia comentada se plantea el tema de la eficacia de los sindicatos de voto pero sélo
de manera tangencial puesto que el supuesto contempla el momento originario del acuerdo de
sindicacién y no entra en profundidad en todos los escenarios posibles que se producirian ante un

hipotético incumplimiento por parte de uno o varios de los sindicados. La sentencia comentada

28. SancHez GonzaLez, J. C., «Los convenios y sindicatos de voto. Su instrumentacion juridica en la sociedad andéniman,
Estudios sobre la sociedad anénima, Madrid, 1991, pp. 108 y ss.
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hace referencia a este supuesto en su Fundamento de Derecho Tercero cuando trata el tema de
la naturaleza juridica del sindicato. Pero la Sala se queda ahi, en el andlisis de la naturaleza juridica,
sin dar el siguiente paso: las consecuencias que tiene la firma de un pacto parasocial por todos los
socios en materia de su eficacia externa, puesto que la interna resulta obvia.

En relacion a la eficacia externa™ de los sindicatos de voto, no podemos dejar de profundizar
en la superacion de los argumentos anteriores para ¢l caso de que todos los accionistas sean los
firmantes del pacto parasocial. Se trata de analizar el hecho de que todos los accionistas sean los
firmantes del acuerdo de sindicacién, lo que hace que, en caso de incumplimiento del mismo en
el seno social, se pueda acudir a los mecanismos que nos ofrece el derecho societario o, por el
contrario, si es res inter alios acta, en nada influye la voluntad de todos los socios y, ante la sociedad,
el pacto es plenamente ineficaz en el sentido de que no puede ser atacado ningtn acuerdo social
alegando la vulneraciéon del referido pacto, si bien los sindicados siempre tendran la posibilidad
de acudir a los mecanismos previstos™ en el propio sindicato para casos de incumplimiento sin
poder, como venimos diciendo, atacar un acuerdo social adoptado en contravencion de lo estable-
cido en el sindicato.

Para llegar a una solucién sobre lo anterior’ es necesario indagar en el fundamento del
principio de inoponibilidad de los pactos reservados. Es aqui donde hay que hacer una distincién
importante: el caso de que los sujetos que han suscrito el pacto de sindicacién no sean los mismos
que los que suscribieron el contrato de sociedad; parece logico que aqui no se pueda hacer a éstos
responsables de algo en lo que no participaron y de lo que, probablemente, no tienen conoci-
miento alguno. Ahora bien, en aquellos otros casos en los que las partes del convenio sindicado
son todos y cada uno de los accionistas de la sociedad, parece que no tiene sentido el poder
mantener el principio de inoponibilidad referido.

Para ello hay que llegar a una conclusion sobre si es posible utilizar el procedimiento que nos
brinda Ia legislacién societaria para aplicarlo a un supuesto en el que, en el gjercicio de autonomia
de la voluntad de las partes, no se ha querido someter en un primer momento a ese régimen, sino
que todo lo contrario, lo que se ha tratado de evitar es precisamente su aplicacion. En muchos
casos veremos que las consecuencias de aplicar el régimen societario son las mismas que si se aplica
el régimen general de la contratacién, puesto que en ambos casos nos encontramos ante la aper-
tura de un procedimiento judicial que dara lugar a una sentencia y que es susceptible de ejecucion
forzosa. Por tanto, cuando se produce la concurrencia de identidad de sujetos e identidad de
resultado en el derecho societario y en el derecho de obligaciones, nada hay que impida que se
pueda utilizar el procedimiento societario de impugnacién de acuerdos sociales frente al acuerdo
adoptado en contravencién de un sindicato de voto.

En este sentido, ya el Tribunal Supremo™ se ha mostrado favorable a la aplicacién del procedi-
miento societario establecido en los articulos 115 y siguientes LSA (actuales arts. 204 y ss. Real
Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio), para determinados casos que suponen una ratificacion
a lo que venimos exponiendo en este sentido.

No obstante lo anterior, queda por cubrir el supuesto de que no sean todos los firmantes del
sindicato de voto, bloqueo o en general, del acuerdo de sindicacion, los socios de la sociedad. Para
este caso, la Ginica manera que existe de conseguir la eficacia es: a nivel interno, entre los sindicados
que quieren evitar el incumplimiento entre ellos de lo pactado, el recurrir a las férmulas aludidas
anteriormente como el establecimiento de la indemnizacién de danos y perjuicios, las clausulas

29. Sobre los efectos que puede tener un sindicato de voto como pacto parasocial frente a otros terceros, Vide PErez
MiLLan, D., «Sobre los pactos parasociales. Comentaric a la STS de 19 de diciembre de 2007 (RJ 2007, 9043),
Revista de Derecho de Sociedades, 2008-2, Nimero 31.

30. Sonmecanismos habituales pactados en los acuerdos de sindicacién para conseguir el cumplimiento de los mismos,
(en el ambito exclusivamente interno de la relacién entre los sindicados): la indemnizacion de dafios y perjuicios,
las clausulas penales establecidas o los modernos mecanismos de resolucién alternativa de conflictos (ADR), entre
otros. Vide, GaLeote, P. op. cit., pp. 211-235.

31. Este andlisis y su solucidn fue planteado y desarrollado por Paz-Ares en Paz-Ares, C., «El enforcement de los pactos
parasociales», Actualidad Juridica Uria & Menéndez, N° 5/2003.

32. En este sentido podemos destacar la siguiente jurisprudencia al respecto: STS 10 de febrero de 1992 (RJ 1992,
1204), STS de 26 de febrero de 1991 (RJ 1991, 1600), STS de 24 de septiembre de 1987 (RJ 1987, 6194), STS
30 de enero de 2002 (RJ 2002, 70), entre ctras.
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penales etc. En cuanto a la eficacia externa, ante la sociedad, no podremos hacer valer lo pactado
enne los sindicados para poder atacar un acuerdo social tomado en contravencion de lo pactado.
Fso si, pochemos reforzar con ar uculamones concretas el sindicato, formulas ya tratadas tradicional-
mente y que incl uyen la fiducia™, la constitucién de una sociedad holding™, el derecho de copro-
plcdad sobre las dCCIOHeb smdicadﬂs , el derecho de usufructo sobre las acciones sindicadas™ o un
derecho de prenda etc. Todo ello sin olvidar, como hace la sentencia comentada, que una de las
mejores formulas en aras a consegulr la eficacia de un sindicato de voto es que vaya acompanado
de un sindicato de bloqueo de tal forma que se impida que la intencion de los sindicados no
sirva de nada si son tr ansmludas las acciones sindicadas; ésa y no otra es la razén de la existencia
de sindicatos de naturaleza mixta: sindicato de voto y sindicato de bloqueo, como el que trata la
sentencia aqui comentada.

I1I. CONCLUSIONES

La sentencia comentada analiza un acuerdo de sindicacién de naturaleza mixta: un sindicato
de voto junto con un sindicato de bloqueo. Deja al margen del analisis el sindicato de bloqueo ya
que el articulo 63 de la LSA (actual art. 123 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio) y 123
del RRM permite este tipo de clausulas se introduzcan en estatutos si cumplen los requisitos estable-
cidos en la Ley.

Centrandose en el sindicato de voto analizado, la sentencia llega a las siguientes conclusiones:

— Si bien la mayoria de los sindicatos de voto son pactos de cardcter extraestatutario y tienen
naturaleza parasocial, ello no impide que no puedan introducirse sin mas en los Estatutos. Con
cardcter general, la naturaleza juridica de estos sindicatos no implica que tengan vetado el acceso
al texto estatutario. En la actualidad hay ejemplos de estos sindicatos recogidos en el ordenamiento,
como en el caso de las sociedades cotizadas. Si ademas todos los socios por unanimidad han
aceptado la inclusién en el texto estatutario nos encontramos ya ante un acuerdo societario que
desvirtua su naturaleza parasocial originaria.

— Es necesario entrar en el andlisis del contenido de los sindicatos en concreto y llegar a una
conclusién sobre si son legales o ilegales, cada uno, sin afirmaciones generalistas ni aprioristicas.

- Hay que averiguar, en primer lugar, si el principio de autonomia de la voluntad recogide
en los arts. 10 de la LSA (actual art. 28 Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2 de julio) y 1255 del
CC prima en todo caso y sin ninguna limitacion cuando el sindicato ha sido suscrito con la voluntad
unanime de todos los socios. Aparece entonces el orden piiblico como limite de esa autonomia de
la voluntad en cuanto que integra los principios configuradores de la sociedad. Ese es el verdadero
test que hay que aplicar a los sindicatos concretos y asi lo hace la sentencia.

33. Sobre el negocio fiduciario en general, ver: Ausatapeso, M., Ef negocio juridico, Bosch, Barcelona, 1958; ArRrROYO
MarTinez, |, «Trust and the civil law», en Louisiana Law; pp. 1079 y ss.; De Castro ¥ Bravo, F., «El negocio fiduciario.
Estudio critico de la teoria del doble efecto», RDN, 1966; Castan ToeeRAs, J., Derecho de obligaciones, Derecho civil
espadol, comdn y foral, t. IV, Madrid, 1988.

34. Ver RDGRN de 13 de enero de 1984, (RJ 1984, 427) y comentario a la misma de PErez Moriones, A., en op. cif.,
nota 210, p. 529; esta es la opcion destacada por GaARRIGUES, en «Sindicatos de accionistas», op. cit., p. 103.

35. ShincHez GonziLez, J. C., «Los convenios y sindicatos de voto. Su instrumentacién juridica en la sociedad anénimayx,
op. cit., pp. 108 y ss.

36. ShancHez GonzaLez, J. C. en op. cit.

37. En este sentido fue pionero Peorol, —Vide PeoroL Rius, A., PeoroL Rius, A., «Clausulas estatutarias restrictivas de la
libre transmisibilidad de acciones en las sociedades andnimas» RDP, 1949, p. 315—; No obstante, son varios los
puntos débiles que tiene esta posibilidad de articulacién como: la necesidad de demostrar los dafios y perjuicios por
un acuerdo adoptado en junta diferente al adoptado en el seno del sindicate y (ii) la ejecucion de la prenda llevaria
a que las acciones pasaran a manos de un tercero. Vide, en este sentido, CasaLLERIA Gowmez, J. C., «El control
accionarial de las sociedades andnimas: especial referencia a la inscripcion de los convenios de voto en el Registro
mercantil», AAMN., t. XXXVI, p.133, en su conferencia pronunciada el dia 1 de febrero de 1996 en la AMN, p. 149
y ss.

38. Respecto a los sindicatos de blogueo, Vide, entre otras, Vicent CHuLA, F., op. cit,, p. 1246 y ss.; Perpices HUETOS,
A., Clausulas restrictivas de la transmision de acciones y participaciones, Civitas, Madrid, 1997, p. 65 y ss., BRoseTA
PonT, M., Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de las acciones, 22 ed., Madrid, 1984, p. 124 y PErez
Moriones, op. cit., entre otros.
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— Respecto a la primera objecién planteada, nada impide que al Comisario de la Asamblea de
sindicados se le atribuyan facultades certificantes respecto a las actas que recogen los acuerdos de
la Asamblea. La razén no es otra que no se vulnera ningtin principio societario con ello ni supone
una infraccion de la Ley, ya que en nada afecta en las facultades de certificacién que otorga €l
articulo 109 del RRM al Secretario o a los administradores del Consejo de Administracion.

— La segunda objecién que se plantea la Sala es referente 2 la exigencia de unanimidad en !
Asamblea general de sindicos para la adopcién de acuerdos que impliquen la autorizacién al Comi-
sario para votar a favor en la Junta General de Accionistas de 1a Sociedad, en determinados casos.
En este punto la Sala, siguiendo el mismo test propuesto, llega a la conclusion de que puede existir
una vulneracién del articulo 98 de la LSA (actual art. 159 Real Decreto-Legislativo 1/2010, de 2
de julio), aunque sea indirectamente, y dependiendo de la mayoria que ostente el sindicato dentro
de la Sociedad. Consideramos que en este punto, la propia Sala duda ~lo pone de manifiesto al
final en el fallo- y resuelve de una manera excesiva. En definitiva la unanimidad se exige en el
seno de la Asamblea de sindicados, 6rgano ajeno a la Sociedad y en la que el posible veto a ejercer
por los minoritarios solo resultaria en determinados casos de mayoria del sindicato en la Sociedad.

— La tltima objecién que se plantea la Sala es la relativa 2 que los sindicados estén privados
de derechos de asistencia y voto en la Junta General de la Sociedad. Aqui compartimos el criterio
de la Sala puesto que es una obligacién que se impone de manera indefinida y que vulnera efectiva-
mente los arts. 105 y 106 de la LSA (actuales arts. 179 y 184 Real Decreto-Legislativo 1,/2010, de 2
de julio), derechos que son esenciales en el funcionamiento de la sociedad, infringiendo la igual-
dad de trato de los accionistas y el cardcter deliberante de los 6rganos sociales como principios
configuradores de la Sociedad Anénima. Aqui si que nos topamos con el orden publico en el
Zmbito del derecho societario en cuanto que se refiere a principios configuradores del referido
derecho.

- Como apuntamos anteriormente, la argumentacién de la sentencia es muy adecuada y, 2
pesar de que el supuesto planteado no lo trataba, se podia haber dado un paso mas al tratar la
naturaleza juridica de los acuerdos de sindicacién, en general, y haber recogido la jurisprudencia
existente en la materia y las importantes aportaciones doctrinales que ya vienen considerando la
necesidad de otorgar determinada eficacia a los acuerdos o pactos de sindicacién cuando estan
suscritos por la totalidad de los socios. Ese es el verdadero caballo de batalla del fenomeno de la
sindicacion actual, al margen de las ya tradicionales formulas que invitan a estructurarlos de deter-
minada manera, todas o casi todas ellas con carencias manifiestas.

NOTA: La sentencia comentada hace referencia a articulos de la antigua Ley de Sociedades
Anénimas. Hacemos la indicacion a los articulos del nuevo Real Decreto-Legislativo 1/
2010, de 2 de julio, equivalentes a aquellos de la antigua Ley de Sociedades Andnimas
que mencionamos a proposito al referirse a ellos la sentencia.
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