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I. EL CASO “POLYGON” . ANTECEDENTES

El denominado caso “Polygon” que empieza a resultar notorio por la litigiosi-
dad asociada al mismo, nos ha ofrecido una visién judicial de la singularidad de
los equity swaps y concretamente en relacion con la legitimacion activa procesal
correspondiente al titular del equity swaps. A buen seguro, ya el propio término
y sin duda la naturaleza juridica del equity swap resulta de dificil comprensién y
sobre todo de dificil asimilacién a nuestras categorias tradicionales contractuales
y nuestro sistema de adquisiciéon de derechos reales.

Afortunadamente, contamos incluso con tesis doctorales que se han ocupado
en extenso tanto sobre la naturaleza juridica del equity swap' como sobre la pro-
blematica relacionada al ejercicio del derecho de voto en este tipo de derivados?
que nos han ilustrado sobre la practica de los mismos, a las que obviamente nos
remitiremos durante este trabajo (un genérico concepto de este derivado nos lo
ofrece la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional dicté
sentencia con fecha 25 de febrero de 2021 abajo citada) para podernos apoyar a
la hora de apuntar determinadas cuestiones sobre el tema que nos ocupa, sobre
lo que ya adelantamos que dista mucho de gozar de un tratamiento pacifico y
de ofrecerse opiniones absolutas o certeras al respecto, sino es desde un analisis
detallado de la naturaleza y estructura del correspondiente equity swap en conso-
nancia con el “interés legitimo” ex. art. 206.1 LSC, para poder entender si en el co-
rrespondiente caso, el titular del equity swap ostenta legitimacién activa procesal,
por ejemplo, para la impugnacién de un acuerdo social, o bien, si pudiera ostentar
legitimacién como propietario, en los casos en que se revele en la estructura del
derivado una “propiedad oculta”.

Excede con mucho el propésito de este trabajo ofrecer soluciones categoéricas,
pero si al menos, acercarnos al problema y esbozar determinadas bases o cuestio-
nes a tener presente en el entendimiento del caso en cuestion.

En relacién con el caso “Polygon”, en la sentencia del Tribunal Supremo nim.
1232/2022, de 3 de octubre de 2022 (Sala de lo Contencioso Administrativo) se
niega la legitimacién activa en el orden contencioso administrativo al titular del
equity swap para impugnar el precio fijado por la CNMV en una OPA de exclusion.?

Como afirma, la Seccién 3* de la Sala de lo Contencioso-Administrativo de
la Audiencia Nacional dicté sentencia con fecha 25 de febrero de 2021 (recurso
n° 1895/2019) de la que trae causa la meritada sentencia del Tribunal Supremo,
en este caso, los equity swaps que invoca la demandante como titulo legitimador
fueron configurados como contratos por diferencias (CFD). En los Autos, se hacia
referencia a estos contratos diciendo que no estan estandarizados y se configuran
como OTC (“over the counter”), instrumentos que se contratan de forma bilateral
o en mercados no organizados; la demandante sefiala que permiten un “intercam-
bio de flujos de efectivo, en cuya virtud, la sociedad A se obliga a pagar un interés
(fijo o variable) y la contraparte (una entidad de crédito propietaria de las acciones
de la sociedad B) se compromete a entregar el dividendo recibido por su inversion
en la sociedad B. Adicionalmente, en la fecha de ejercicio (vencimiento del contrato)
las partes acuerdan intercambiar la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor
razonable de las acciones en ese momento (asumiendo la sociedad el riesgo de valor
razonable de los titulos). Hasta un determinado ejercicio la liquidacién se acuerda
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por diferencias (en efectivo) y a partir de esa fecha, previa novacién del contrato,
mediante la entrega fisica de las acciones”.

Dejamos, por el momento apuntado, el detalle de que en un determinado mo-
mento contractual la liquidacion entre las partes del equity swap se produce “me-
diante la entrega fisica de las acciones”.

Sin embargo y pese a la anterior referencia liquidativa mediante entrega en
acciones, no es menos cierto que la Sala de la Audiencia Nacional, lo que fue
asumido por el Tribunal Supremo, en su sentencia que inadmitié el recurso con-
tencioso administrativo, también afirmé lo siguiente:

“Los demandantes no son por tanto accionistas, sino inversores a través de pro-
ductos complejos en los que las acciones operan con subyacente, como mero indice
de referencia, sin derecho alguno sobre esas acciones, que habrian permanecido en
poder de las entidades financieras propietarias. No nos consta, ni se invoca, que en
el marco de los contratos de permuta financiera se pactara un derecho a adquirir las
referidas acciones de Telepizza”.

O sea, subyace en lo anterior, las diferencias que pudieren existir entre un
swap liquidable sélo en efectivo o un swap liquidable también mediante entrega
de acciones.

Como deciamos, el Tribunal Supremo, en el caso concreto, afirmé que: “1/
Cuando se produjo la Opa de exclusion la recurrente, Polygon Global Partners, no era
accionista de Telepizza, ni lo seria luego, pues el contrato de swap no le daba acceso
a la titularidad de las acciones en ninguna circunstancia”

En sede de legitimacién en el orden contencioso-administrativo (interés legi-
timo ex. articulo 19.1.a) de la Ley de la Jurisdiccién Contencioso Administrativa),
Ruiz Ojeda, nos dejo esta reflexion critica con la decision de la Sala Tercera del
Tribunal Supremo:

<1° El régimen de la legitimacién activa para la impugnacién de acuerdos
sociales, por un lado, y para la impugnacién de resoluciones administrativas, por
otro, aunque apelen literalmente a un mismo concepto de “interés legitimo”, res-
ponden estructuralmente a vectores de sentido opuesto. En el ambito societario,
se parte del nucleo de la condicién de socio reforzada con una participacion re-
levante en el capital social para, a partir de ahi, valerse del “interés legitimo” y
abrir la legitimacion activa a otros stakeholders que no son parte del contrato de
sociedad. 2°. En el contencioso-administrativo, como hemos visto el analizar la
jurisprudencia, el discernimiento ad casum del presupuesto procesal de la legi-
timacién activa gira en torno al nucleo de la afeccion especifica y objetiva de la
esfera personal o grupal, diferenciada y propia, por la actuacién administrativa
impugnable, materializada en la obtencién de una ventaja, utilidad o perjuicio,
tanto derivada de dicha actuacién administrativa como de su eventual decaimien-
to por el éxito de la impugnacién. En el caso de los equity swaps de nuestro litigio,
los rasgos de esta fisonomia propia de la legitimacion activa en el contencioso-ad-
ministrativo son expresamente reconocidos por el TS; sin embargo, termina por
negérsela mediante la evidente remision a los criterios legales definidores de la
legitimacion activa en el orden societario —asi me permito entender la exética no-
menclatura exégeno /endégeno— que hacen de estos titulares de derivados sobre
acciones unos terceros ajenos al contrato de sociedad no implicados directamente
—Ilas resonancias con el ya superado “interés directo” de la vieja LJCA 1956 son
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claras— en una OPA, cuyos exclusivos destinatarios y, por tanto, juridicamente
afectados son los accionistas. La fuerte paradoja que nos plantea el razonamiento
empleado por el TS sobre el caracter externo o exégeno de los equity swaps en
una OPA —como relacién estrictamente bilateral entre ofertante y accionistas—
se diluye en un mero sin sentido nada mas recordar que las posiciones en equity
swaps computan a efectos del calculo de participaciones de control en sociedades
cotizadas, justamente, para determinar la obligacién de lanzamiento de OPAs. 3°.
A la vista de esto, la factura pasada a los titulares de los equity swaps, en materia
de legitimacién activa, por el abuso del término en la jerga financiera deberia ser
considerada como severa. Implicitamente, sobrevuela en la argumentacién de la
Sentencia del TS la idea de que los derivados sobre acciones de sociedades coti-
zadas no pasan de ser una especie de apuesta sobre la evolucién de los mercados,
al modo de los equity swaps sobre indices bursatiles, y que, por tanto, su resulta-
do siempre es incierto y dependiente de demasiados factores, lo cual nos lleva a
los terrenos de los que, tanto la legitimacién societaria como la administrativa,
pretenden escapar, el interés especifico e indefinible en el buen funcionamiento
de los mercados. Nada de eso le sucede a Polygon, que acredita ser titular de un
auténtico derecho subjetivo derivado de un contrato oneroso y cuyo resultado
patrimonial se ve especificamente afectado por el precio equitativo autorizado por
la CNMYV para la OPA de exclusion de Tasty Bidco sobre Telepizza, de lo que se de-
duce, sin sombra alguna de duda, que, de prosperar su impugnacion, tal resultado
seria otro. No hay requisito de la legitimacion activa en el contencioso-administra-
tivo, a la luz de la legislacion y jurisprudencia espafiolas, que Polygon no cumpla.
Para ignorarlo, el TS ha tenido que pergenar el tertium genus de un interés legi-
timo que, pese a serlo, no legitima para recurrir. La vulneracién por la Sentencia
del derecho fundamental de defensa y a la tutela judicial efectiva parece mas que
plausible, pese a que el Tribunal Constitucional haya desechado abordar el caso
en via de recurso de amparo por falta de “especial trascendencia constitucional”.>.

Veremos qué sucede con los nuevos recursos de casaciéon que en materia de
OPAs y legitimacion activa para recurrir han sido admitidos por los Autos del Tri-
bunal Supremo de la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de fecha 18
de abril de 2024 (Rec. 1577/2024; 1616/2024; 1825/2024), en el asunto Masmovil
Ibercom, S.A.

En sede mercantil, que es la que nos ocupa, Javier Garcia de Enterria* (vid.
op. cit. pag. 9) en un trabajo sobre el particular, niega que el mero interés econé-
mico del titular del equity swap sirva para otorgarle legitimacién activa para la
impugnacion de un acuerdo social, ya que a juicio de este autor <la legitimacién
activa de los terceros para impugnar acuerdos de una sociedad requiere, no solo
que justifiquen y acrediten con la demanda su “interés legitimo”, sino también
que este interés ofrezca una particular intensidad y relevancia, en atencién a la
especial idoneidad o capacidad de los acuerdos impugnados para afectar de forma
perjudicial a los derechos o a la posicién juridica de aquellos>.

Previamente, este autor expone sus argumentos en contra de la legitimacion
activa del titular del equity swap (vid. op. cit. pag. 5) sobre la base principal de los
inconvenientes derivados del: (i) desdoblamiento en la legitimacién activa para
la impugnacion del acuerdo social, a saber, en el titular del equity swap y la del
accionista; (ii) opiniones contradictorias en los mismos sobre la validez de los
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acuerdos impugnados; (iii) impugnaciones por motivos distintos o impugnaciones
de acuerdos diversos; (iv) efecto multiplicador de la legitimacién activa.

Pese a lo anterior —lo cual no se compadece muy bien, a nuestro juicio, con
las reticencias anteriores apuntadas—, este autor sin embargo si reconoce la equi-
valencia del “interés legitimo” a que hace referencia el articulo 206.1 LSC como
requisito para la impugnacién de los acuerdos sociales por parte de terceros con
el “interés legitimo” que habilita la legitimacion activa en el orden contencioso-ad-
ministrativo de conformidad con lo previsto en el articulo 19 de la Ley 29/1998,
reguladora de la jurisdiccién contencioso administrativa, cuando reflexiona lo
siguiente al respecto: <Por lo demas, la cuestion relativa a la idoneidad de un de-
rivado sobre acciones para sustentar un interés legitimo que confiera a su titular
legitimacién para recurrir actos relativos a la sociedad emisora de las acciones
subyacentes ha merecido recientemente la atencién de los tribunales contencio-
so-administrativos, en un contexto fronterizo al estrictamente societario. En este
orden jurisdiccional, la legitimacién activa se reconoce también, entre otras per-
sonas, a aquellas “que ostenten un derecho o interés legitimo” (art. 19 de la Ley
29/1998, reguladora de la jurisdiccién contencioso-administrativa), que basica-
mente se corresponde con el titulo de legitimacién exigido a los terceros para
impugnar los acuerdos de las sociedades de capital (art. 206.1 LSC). Y esta equi-
valencia determina, en relacion con los actos administrativos que vayan especifi-
camente referidos a una sociedad, que la legitimacion para recurrirlos del titular
de un derivado sobre acciones de esta ultima deba resolverse en linea de principio
aplicando criterios afines a los que rigen en el ambito societario>.

Con atencién al concepto de “interés legitimo” ex. art. 206.1 LSC siempre re-
sulta conveniente citar la sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil) de 14
de febrero de 2018 (RJ 2018, 542) que concede legitimacion para la impugnacion
de un acuerdo social a un tercero titular de la opcién de compra, que se veria per-
judicada en su ejercicio con causa en ese acuerdo social, que razona lo siguiente:
“el concepto de interés legitimo, recogido en el articulo 24 de la Constitucion, es mds
amplio que el de interés directo y excede del interés que tienen los socios, quienes lo
sean tras la adopcion del acuerdo o quienes lo eran en ese momento y perdieron esa
condicién con posterioridad. Cualquier persona que justifique que el acuerdo le afec-
ta directa o indirectamente, pero de forma perjudicial, estd legitimada para impugnar
el acuerdo social”

O sea, el Tribunal Supremo, identifica “interés legitimo” con afeccién directa o
indirecta, pero de forma perjudicial.

Baena Baena, (vid. op. cit. pags. 3 y 4) al comentar la referida sentencia del
Tribunal Supremo?® nos ofrece un ttil elenco ejemplificativo de situaciones en las
que un tercero estaria legitimado para impugnar el acuerdo social: <1) los traba-
jadores, considerados tanto individual como colectivamente a través de los repre-
sentantes sindicales, respecto a los acuerdos que afecten a sus condiciones labora-
les; 2) los obligacionistas, que en su condicién de acreedores de la sociedad estan
interesados en el buen funcionamiento de la sociedad, asi como su representante,
el comisario del sindicato de obligacionistas; 3) los copropietarios de acciones o
participaciones y los cotitulares de derechos reales sobre acciones o participacio-
nes a los que no se confiera el derecho de impugnacion en representacion de la co-
munidad; 4) los nudos propietarios o usufructuarios, los acreedores pignoraticios
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o0 socios pignorantes, socios embargados o depositarios judiciales de las acciones
o participaciones embargadas, a los que los estatutos (o, en caso de falta de dis-
posicién expresa, la ley) no adjudiquen el derecho de impugnar acuerdos sociales;
5) los interventores judiciales de la herencia y 6) el administrador concursal (o,
en caso de que sean dos —art. 27.7 de la Ley Concursal-, ambos administradores
concursales individualmente considerados) si la persona juridica concursada no
tuviera sus facultades suspendidas (pues de tenerlas la administracién concursal
sustituiria a los 6rganos sociales10) en los actos de administracién sobre bienes
derechos y obligaciones integrados en el concurso y cada administrador concursal
estaria individualmente legitimado para impugnar los acuerdos pretendidamente
antijuridicos en su condicién de administrador —arts. 40.1 a 4 y 48.1 de la Ley
Concursal-). También puede ser apreciada la legitimacion activa respecto de algu-
nas personas a las que se niegue el caréacter de socio y demuestren un interés legiti-
mo, como pueden ser: 1) los que no probaron su estatus de socio adecuadamente,
2) los privados de la condicién de socio por estar viciado de nulidad su titulo,
3) los titulares del derecho de contravalor de sus aportaciones dinerarias, 4) los
socios que adquirieron este estatus después de celebrada la junta, o que dejaron
de serlo después de ella o los titulares de acciones o participaciones pendientes
de atribucion, 5) los socios de la sociedad matriz respecto a los acuerdos de la
sociedad filial o los de ésta respecto a los acuerdos de aquélla. Asi como los admi-
nistradores a los que se niegue su legitimacién en cuanto tales, bien por no haber
acreditado adecuadamente su condicién, bien por rechazarse su legitimacién por
haber dejado de ostentar su cargo en el momento de impugnar o de dictarse la
sentencia o por haber sido adquirido tal estatus tras la junta, debiendo en todos
estos supuestos demostrar su interés legitimo en el acuerdo que se impugna.

Asimismo, pueden estar legitimados, de acreditar su interés legitimo: 1) los
acreedores de la sociedad; 2) los socios, administradores y acreedores de las socie-
dades participadas por la sociedad cuyo acuerdo se impugna; 3) los directores, ge-
rentes y demads personas autorizadas por los estatutos o el presidente a asistir a la
reunién por su interés en la buena marcha de los asuntos sociales u otros auxilia-
res o colaboradores del empresario, que mantengan con la sociedad una relaciéon
laboral (comun o de alta direccién) o no (agentes, concesionarios, franquiciados,
etc.); o 4) los auditores revocados ilegalmente respecto del acuerdo revocatorio de
su designacién).>

II. LA LEGITIMACION ACTIVA DEL TITULAR DEL “EQUITY SWAP” PARA
LA IMPUGNACION DE ACUERDOS SOCIALES EN UNA RECIENTE
SENTENCIA DE LA AUDIENCIA PROVINCIAL DE MADRID

Con estos antecedentes, nos encontramos con la sentencia de la Seccién 28
de la Audiencia Provincial de Madrid de 6 de noviembre de 2024 (Recurso de Ape-
lacién 2733/2022) que aborda de nuevo esta interesante y complicada cuestion.

En 2005, POLYGON, a través de un contrato de permuta financiera o swap
suscrito con Deutsche Bank, adquirié un interés econémico en TENDAM, repre-
sentativo, hoy, de, aproximadamente, un 5,5% de su capital (86.171.520 acciones).
En agosto de 2017, dado que dej6é de darsele informacién sobre TENDAM con la
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excusa de que no era accionista directamente, POLYGON liquid6 parcialmente el
swap, pasando a ser accionista directo de 5.000 acciones.

Los acuerdos impugnados. Se impugnan los acuerdos séptimo, décimo y de-
cimoprimero de la junta general de accionistas de TENDAM, celebrada el 30 de
agosto de 2017, que tuvieron por objeto, respectivamente:

(a) Liberar a cuatro personas de sus responsabilidades como consejeros de
TENDAM, con la consiguiente renuncia por esta a las acciones patrimo-
niales de reclamacién contra ellos (acuerdo séptimo);

(b) Hacer que TENDAM y sus filiales (i) participaran en la refinanciacién de
dos de las sociedades instrumentales de los accionistas de control (MA-
SARIA y MEP RETAIL) y (ii) otorgaran una serie de garantias personales
y reales en beneficio de los acreedores de dicha refinanciacién (acuerdo
décimo);

(c) Dispensar a los consejeros y apoderados de TENDAM que habrian de
definir y suscribir los contratos de la refinanciacién en nombre de esta
sociedad de la prohibicién de autocontratar y de sus conflictos de intere-
ses (acuerdo decimoprimero).

En la demanda se dice que POLYGON ostenta un interés legitimo ya que tiene
un interés econémico en TENDAM equivalente al 5,5 % de su capital social. Acom-
pafia, a tal efecto, un certificado de Deutsche Bank del 2 de agosto de 2018 que
dice acreditativo de aquel extremo, a cuyo tenor (segin traduccion de la parte):

“La presente carta tiene por objeto confirmarle que con fecha 2 de agosto de
2018, Polygon ostentaba una posicién patrimonial considerable en Deutsche Bank
AG que brinda una exposicién econdmica sintética vinculada al rendimiento genera-
do por 86.171.520 acciones de Cortefiel [...].

A tenor de las cldusulas de los contratos pertinentes que regulan la posicion
antedicha, Polygon ostenta una participacion econémica en el valor de mercado del
niimero de acciones antes resefiado y tiene derecho a percibir el rendimiento que
generen estas acciones de Cortefiel desde la apertura de la citada posicion sintética”

TENDAM RETAIL se opuso a la demanda, aduciendo, en lo que ahora inte-
resa, que POLYGON carece de legitimacién activa ad processum para plantear su
demanda, ya que, resumidamente, tan solo es titular de acciones representativas
de un 0,0003218% de dicho capital. Y no fue hasta el 16 de agosto de 2017 (curio-
samente 15 dias después de la publicacion de la convocatoria de la Junta General
de accionistas de 31 de agosto de 2017 y 16 dias antes de su celebracién) que
POLYGON adquiri6 5.000 acciones y volvié a ser accionista de Cortefiel.

El Juez de lo Mercantil aprecia la falta de legitimacién activa y desestima la
demanda. Tras explicar la “dindmica econémica, construccion juridica y funcién
financiera” del “equity swap”y concluye que “carece la sociedad gestora de fondos
de legitimacion activa para la impugnacion de los tres concretos acuerdos antes des-
critos, por la sola invocacion del contrato de ‘equity swap’ o permuta sobre activos
patrimoniales financieros integrados por titulos de capital o de deuda, vy ello porque
de la configuracion econémico-financiera y articulacion juridica de las prestaciones
v de los riesgos, la nulidad e ineficacia de los acuerdos sociales impugnados, ast
como el interés social y su abusividad, no determinan un interés legitimo directo o
indirecto perjudicial para la posicién de la demandante en relacién con la sociedad y
su patrimonio, en cuanto solo produciria efectos reflejos e indirectos sobre los flujos
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dinerarios que en cada liquidacion periédica puedan producirse por razén del valor
del subyacente y sus eventuales dividendos.

Es el interés y el riesgo asumido por el inversor POLYGON sobre estos flujos
positivos negativos lo que se eleva a causa del contrato y la finalidad buscada por las
partes; por lo que sostener que la variable del valor del subyacente [—cuyo dominio,
custodia, administracion y costes de gestion descansan en el banco de inversion, en
cuanto ast resulta del contrato marco y nada se pacté en contra—] le faculta para
asumir la posicion de DEUTSCHEBANK AG [—sin consentimiento ni conformidad
de éste, ni pacto en tal sentido—] en el control de la gobernanza de la sociedad y de
sus acuerdos sociales, resulta rechazable.

Cierto es que el riesgo de una buena gestion y de una buena gobernanza se plas-
mard en un mayor o menor valor del subyacente y de sus eventuales rendimientos y
dividendos [—favoreciendo asi la posicién contractual de la gestora demandante en
sucestvas liquidaciones—]; pero siendo ello asi, la mera inclusion de dicha variable
obligacional, con mantenimiento del dominio accionarial en la otra parte del contra-
to de flujos monetarios, no le faculta —por si solo— para ejercitar la impugnacion”.

La Sala aprecia desde un inicio la falta de acreditacién y prueba de la apelan-
te en cuanto a la sostenibilidad del interés legitimo, cuando dice que: “Repdrese
en que el interés legitimo, por tanto, no se centra en la demanda en el derecho que
ostentaria a la percepcion de eventuales dividendos (o su equivalente pecuniario), ni
tampoco en las liquidaciones periddicas, sino en la liquidacion final por diferencias
(nada se dice en la demanda de la posibilidad de una liquidacién en especie, esto es,
que POLYGON adquiera finalmente las acciones), sin explicar, siquiera, cudndo ésta
habria de tener lugar segiin lo pactado en el swap. No ha de extrafiar por ello que
el juez, a pesar de extender generosamente el andlisis a dividendos y liquidaciones
periddicas, solo sea capaz de identificar “efectos reflejos e indirectos”, que juzga in-
suficientes para fundar un interés legitimo. El recurso se ha limitado a incrementar
la extension, pero sin profundizar en el razonamiento ni detenerse en una verdadera
critica de la resolucion de instancia, como hubiese sido lo propio”

Finalmente, la Sala confirma la decision de instancia, recordando lo siguiente:

“Sin perjuicio de que resulta impropio invocar como motivo auténomo del re-
curso de apelacion lo que constituye un motivo de amparo, la decision de instancia
no incurre, a juicio de la Sala, en un formalismo exacerbado. La accion de impug-
nacion de acuerdos sociales estd lejos de ser una accion publica. La legitimacion,
por decision del legislador, es restringida y aiin lo es mds desde la Ley 31/2014, de
3 de diciembre, al pasar de derecho individual del socio a un derecho de minoria,
mutacion que el predmbulo justifica “con el objetivo de evitar situaciones de abuso
de derecho”. El 6rgano judicial, al exigir que el demandante justifique el interés que
invoca y su cardcter legitimo no hace sino cumplir el mandato del art. 206 LSC. Y
lo hace, a nuestro criterio, de forma prudente y ponderada, teniendo en cuenta que
el reconocimiento de una legitimacion excesivamente amplia puede comprometer la
seguridad juridica v, en el presente caso, dada la trascendencia de los acuerdos im-
pugnados, la propia viabilidad de la sociedad.”

Es decir, estamos ante un caso donde la instancia negé la legitimacion activa
del titular del swap que a criterio del Juzgador sélo ofrece efectos reflejos e indirec-
tos sobre los flujos dinerarios que en cada liquidacion periédica puedan producirse
por razom del valor del subyacente y sus eventuales dividendos aunque es cierto es
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que el riesgo de una buena gestion y de una buena gobernanza se plasmard en un
mayor o menor valor del subyacente y de sus eventuales rendimientos y dividendos,
lo que en nuestra opinién no se adecta a la concrecion que deberia hacerse —sal-
vadas las cuestiones probatorias oportunas— del concepto de “interés legitimo” en
este determinado caso en funcién de las circunstancias del mismo, donde cabe
resefar que segun se recoge la propia sentencia en sus antecedentes POLYGON
liquidé parcialmente el swap, pasando a ser accionista directo de 5.000 acciones, o
sea, lo que al parecer y con independencia del cuestionado interés econémico del
titular del “equity swap”, éste tenia derecho en la liquidacién del swap a la entrega
del valor subyacente.

Esta posibilidad de “adquisicion” del valor subyacente por el titular del “equity
swap” nos acerca, en primer lugar, a la atencion del referido interés legitimo desde
la consideracion de qué rol dominical gozaba el titular del swap, es decir, desde su
atencion a posible propietario oculto de las acciones, lo cual obviamente, no po-
demos afirmar ante el desconocimiento al respecto y en funcion de la falta de acti-
vidad probatoria en el proceso sobre este particular, aunque pese a ello, si que nos
parece digno de atencién abordar al menos este problema, por si efectivamente,
el interés legitimo que pudiera defenderse en funcion de la afectacion del acuerdo
social impugnado a los rendimientos econémicos que supusiera una legitimacion
extraordinaria activa de caracter legal (art. 10.2 LEC y 206 LSC) pudiera ser des-
plazado por un derecho subjetivo propio que pudiera haber ofrecido legitimacién
ordinaria activa (art. 10.1 LEC y 206 LSC).

III. ELINTERESLEGITIMO COMO CONCEPTO JURIDICO INDETERMINADO

En la doctrina procesalista, si ha habido un especial cuidado o atencién a lo
que ha de entenderse por “interés legitimo”. En este sentido, Montero Aroca® ha
entendido sobre el “interés legitimo”, <...responde necesariamente a la afirmacion
de titularidad de una relacién o situacién juridica que se tiene respecto de otra
relacion juridica o situacion juridica de un o de unos terceros>, resultando como
afirma este mismo autor que la legitimacion por interés legitimo y la titularidad
del derecho subjetivo, han de ser diferentes, lo que encuentra acomodo en el pro-
pio articulo 10 LEC, en cuanto a la distincién de la legitimacién ordinaria y la
extraordinaria.

De ahi que cuando el articulo 206.1 LSC se refiere a “interés legitimo” lo hace
desde un punto de vista estrictamente procesal ajeno a la relacion juridica mate-
rial, es lo que se ha venido a conocer por la doctrina procesalista’ como un interés
legitimante indirecto.

De forma grafica, Ricardo Juan Sanchez (vid. op. cit. pag. 232) en relacién con
el caso que nos ocupa y en aplicacion del interés legitimante indirecto, nos ofre-
ce la siguiente explicacion: <Efectivamente, sin el reconocimiento del verdadero
interés por otra norma, seria nulo el valor instrumental que cabe reconocer a los
preceptos citados. Asi, cuando una accién de nulidad de un acuerdo societario se
ejercita por un socio, es porque la ley que regula la vida de la sociedad en cuestién
le reconoce interés en la gestién y administracién de la misma (por seguir con
el ejemplo, arts. 93 y ss. LSC); igualmente el tercero que ejercita dicha accién
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tendra que alegar un interés legalmente reconocido y sostener que se ve afecta-
do por el acuerdo societario que impugna (asi, por ejemplo, el tercero acreedor
de una sociedad que acuerda su disolucion y liquidacién y en cuyo pasivo no se
incluye el crédito de aquél: SAP Lleida, de 17 de marzo de 2000, AC 2000/1021).
La diferencia esta en que para el primero la nulidad afecta de forma directa a las
situaciones juridicas de las que es titular como socio; en cambio para el segundo
su situacién juridica se resiente de forma refleja o indirecta, es decir, como con-
secuencia de la existencia de una situacién juridica interpuesta. Ambos tienen
interés, bien por ser parte de la situacion juridica deducida en juicio, bien por ser
parte de otra situacion juridica afectada por aquella otra situacién. La regla ba-
sica de legitimacion del art. 10.I LECiv sélo atiende a los titulares de la situacién
juridica deducida en juicio, siendo por ello 1util que de forma expresa una norma
reconozca la legitimacion a los titulares de un interés indirecto reconocido por las
leyes —derivado de situaciones juridicas conexas con aquella—.>.

Por lo tanto, podemos decir que el tercero ex. articulo 206.1 LSC se trata de un
titular de un interés legitimante indirecto que ha de verse afectado por el acuerdo
social a impugnar, ya que su interés no nace de la situacion juridica que se ventila
en el proceso (causa de la impugnacion del acuerdo social) sino de una situaciéon
conexa con el mismo que le implica una afeccién directa. O sea, tal y como ha es-
tablecido el Tribunal Supremo en la referida Sentencia de 14 de febrero de 2028,
cualquier persona que justifique que el acuerdo le afecta directa o indirectamente,
pero de forma perjudicial, esté legitimada para impugnar el acuerdo social.

Llegados a este estadio, es donde no podemos coincidir con la afirmacién del
Juzgador a quo, que niega la legitimacién del tercero impugnante porque la buena
gestién y gobernanza social sélo ofrece efectos reflejos e indirectos sobre los flujos
dinerarios que en cada liquidacion periédica puedan producirse por razén del valor
del subyacente y sus eventuales dividendos aunque es Cierto es que el riesgo de una
buena gestion y de una buena gobernanza se plasmard en un mayor o menor valor
del subyacente y de sus eventuales rendimientos y dividendos, recalcando que el
dominio se mantiene en la parte corta del equity swap.

Es decir, el interés legitimo como interés legitimante indirecto es cierto que
ha de producir una afeccién directa en la situacién del tercero impugnante, pero
que a juicio del Tribunal Supremo basta, l6gicamente, que le resulte perjudicial,
lo que obviamente puede producirse como resultado de la buena gestién y gober-
nanza de la sociedad. Recurrir a que el dominio sobre el valor subyacente sigue
ostentandolo la contraparte del equity swap del tercero impugnante como argu-
mento excluyente de su legitimacion, realmente no supone mas que confundir la
titularidad del derecho subjetivo con el interés legitimante indirecto.

Si bien antes hemos enumerado casuistica de lo que se viene admitiendo doc-
trinalmente y jurisprudencialmente como titular de un interés legitimo ex. arti-
culo 206 LSC, no creemos que la categorizacion de la figura haya de efectuarse a
partir de la referida casuistica, sino como hemos visto en funcién de la atencién
a la existencia de dicho interés legitimante indirecto con causa en una situaciéon
conexa al interés juridico propiamente debatido en el proceso de impugnacién
de acuerdos sociales, es decir, en funcién de la afectacion perjudicial al tercero
impugnante, lo que por otra parte es incluso reconocido por el Juzgador a quo
cuando afirma que es: Cierto es que el riesgo de una buena gestion y de una buena
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gobernanza se plasmard en un mayor o menor valor del subyacente y de sus eventua-
les rendimientos y dividendos

En suma, no nos parece acertada a priori la negativa a la legitimacion activa
del titular del equity swap como tercero, aunque no es menos cierto que si consi-
deramos que en este proceso la prueba deberia haberse desarrollado con mayor
intensidad con el fin propuesto para evidenciar no sélo esa afectacion genérica en
el rendimiento del valor por la accién de la gobernanza social, sino para acreditar
también cémo dicha afectaciéon econémica se veria producida con causa en el
acuerdo social impugnado, sobre lo cual obviamente no podemos pronunciarnos
ante la ausencia légica de verdaderos elementos de juicio al respecto.

IV. UN BREVE EXCURSO SOBRE LA “PROPIEDAD OCULTA” EN EL “EQUITY
SWAP”

Volvemos en estos instantes a colacionar que segin se recoge la propia sen-
tencia en sus antecedentes POLYGON liquidé parcialmente el swap, pasando a ser
accionista directo de 5.000 acciones, o sea, lo que al parecer (insistimos, aparen-
temente) y con independencia del cuestionado y debatido interés econémico del
titular del “equity swap”, éste tenia derecho en la liquidacién del swap a la entrega
del valor subyacente.

Ante dicha posibilidad de “recuperacién” de las acciones por parte del titular
del “equity swap”, si que nos parece oportuno abordar la cuestiéon desde la proble-
matica de las titularidades fiduciarias.

En este sentido, nos parecen interesantes las consideraciones al respecto que
hiciera Garcia Martinez (vid. op. cit. 295 y 296), cuando reflexiona del siguiente
modo: <Por ejemplo, un accionista de una sociedad con una participacién signi-
ficativa, a través de un contrato de equity swaps, disminuye su participacién en
la sociedad en cuestién, ya que vende las acciones en el mercado pero contrata
un equity swap en el que sittia como parte larga del mismo. De este modo, sigue
soportando el riesgo y recibe los dividendos de las acciones subyacentes, mientras
que la parte corta, como método de cobertura de su posicién, compra las acciones
que han referenciado como subyacente. En un primer término, las acciones no
se han comprado por cuenta de la parte larga sino de motu propio por la parte
corta pues quiere cubrir su posicion en el derivado. No obstante, en funcién de los
pactos que se establezcan por las partes, se asemejaria a una titularidad fiduciaria
en la medida que la parte larga recibe los réditos de las acciones subyacentes asi
como también puede influir en el sentido del voto y, una vez finalizado el contrato,
aun en supuestos de liquidacion por especie, puede adquirir dichas acciones. Por
lo tanto, en atencién a que se den los elementos anteriores, cabria también gravar
la cobertura de instrumentos derivados como un derecho real. Con todo, la tarea
resulta ardua pues seria necesario delimitar legalmente e imponer dicho caracter
fiduciario. La dificultad, de nuevo, reside en probar que estamos ante una titula-
ridad fiduciaria.>

En este esquema las diversas relaciones entre la parte larga del “equity swap”
y la parte corta del mismo, pueden ser de diferente grado. Asi en la conocida como
“hidden ownership” el inversor o parte larga tiene el interés econémico pero el de-
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recho de voto pertenece a la parte corta del “equity swap” que se comporta como
un titular formal o aparente, mientras que en la “hidden morphable ownership”, la
parte larga puede incluso determinar el sentido del voto a la parte corta del swap.®

Incluso en los supuestos de cesién de la legitimacién o representacién indirec-
ta en favor de la parte larga del derivado, la asimilacién a la titularidad fiduciaria
de la figura ha sido puesta de manifiesto, pese a que en realidad no se produce en
la cesién de la legitimacion una diferencia o discriminacion entre la titularidad de
la accién y el derecho de voto, sino entre la materialidad (titular real) y aparien-
cia (titularidad formal), por lo que la misma ha sido asimilada a la fiducia cum
amico.’

La practica financiera —sin que sea este el lugar para un desarrollo de la mis-
ma— por tanto, ofrece situaciones en las que el titular de la parte corta del equity
swap ha cubierto su posicién en el mismo mediante la compra de las acciones
sobre las que se encuentra referenciada el contrato, reservandose la parte larga del
equity swap la posibilidad de comprar las acciones, aparte de incluso guardarse la
facultad de instruir el voto en la sociedad a la parte corta del swap.

Pues bien, las notas anteriores, en nuestra opinién, no suponen més que tener
que abordar la cuestién desde la fiducia cum amico (donde el fiduciario —titular
formal— se compromete a tener la cosa en beneficio del fiduciante —titular real—
) en la que el fiduciario como parte corta del swap ha de restituir a fiduciante como
parte larga del swap el objeto de la fiducia, a saber, las acciones.

No podemos compartir el reconocimiento de una titularidad fiduciaria ver-
daderamente dominical en la parte corta del swap, realmente la custodia y admi-
nistracién no puede servir como presupuesto para la transmisién de la propiedad,
ex. articulo 609 del Cédigo Civil, no sirviendo como cobertura a estos efectos la
pretendida amplitud del articulo 1274 del Cédigo Civil.

Con acierto, Diez-Picazo!® afrontaba y solventaba el problema con base en el
articulo 609 del Cédigo Civil, del siguiente modo:< Sin embargo, el problema gra-
ve no consiste en articular la causa como “causa del contrato”, en el sentido de los
arts. 1.261 y 1.274 C.C, sino en articularla como causa de una especial transmision
de la propiedad. En nuestro Derecho Positivo, la propiedad se transmite, segin
dice el art. 609 C.C “por consecuencia de ciertos contratos mediante la tradicion”.
Entre estos contratos que justifican una transmision de la propiedad no se encuen-
tra la fiducia. La fiducia pura sélo es posible en aquellos sistemas juridicos que
admiten medios abstractos de transmisién del dominio. Asi ocurria en el Derecho
aleman. En estos sistemas es posible la transmisién de la propiedad por medio de
un mecanismo abstracto, que dé cauce al negocio fiduciario. Esto no es posible
en el Derecho espanol, dénde hay que recurrir a alguno de los contratos tipicos,
sefialadamente al contrato de compraventa, lo cual plantea el arduo problema de
las relaciones entre simulacién y negocio fiduciario>.

En analogos términos, Pantale6n Prieto!! razonaba que el efecto juridico de
la transmisién de la propiedad no depende de la voluntad, sino cuando concurre
una justa causa para ello ex articulo 609 CC, y «ni la causa de garantia, ni la de
administracién de una cosa o gestion del ejercicio de un derecho son causas bas-
tantes para transmitir la propiedad de las cosas o la titularidad de los derechos».

Como, por otro lado, afirma reiteradamente el propio Tribunal Supremo,
(Sala de lo Civil, Seccion1?) en la sentencia nim. 518/2009 de 13 julio de 2009 (RJ
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2009\4466) la “fiducia cum amico” cuyo precedente histérico se halla en las Insti-
tuciones de Gayo (11, 60, “sed fiducia contrahitur aut cum creditore pignoris iure,
aut cum amico quo tutius nostrae res apud eum sint”) y cuya posibilidad y validez,
salvo finalidad fraudulenta, ha sido reconocida por la jurisprudencia de esta Sala
[entre las mas recientes Sentencias cabe citar las de 15 de marzo de 2000 (RJ
2000, 1837); 5 de marzo y 16 de julio de 2001 (RJ 2001, 5226); 17 de septiembre de
2002; 10 y 13 de febrero (RJ 2003, 1046) y 31 de octubre de 2003; 30 de marzo de
2004; 23 de junio y 27 de julio de 2006 y 7 de mayo de 2007 (RJ 2007, 3559)]. En
esta modalidad de fiducia el fiduciario no ostenta la titularidad real pues no es un
auténtico duefio, teniendo solo una titularidad formal, sin perjuicio del juego del
principio de la apariencia juridica. El dominio sigue perteneciendo al fiduciante
en cuyo interés se configura el mecanismo juridico, lo que acenttia la nota de la
confianza.”

No obstante, lo anterior, no es menos cierto que el Tribunal Supremo, ha
venido a reconocer el concepto de “cotitularidad fiduciaria” como supuesto de le-
gitimacion procesal. La sentencia del Tribunal Supremo de 20 de octubre de 2021
namero 708/2021 se adscribe a la teoria fiduciaria para sostener la legitimacion
activa de la entidad de crédito emisora de participaciones hipotecarias en funcién
de los siguientes razonamientos que destacamos y que integran la ratio decidendi:

—  (FJ Tercero num. 5): “la emision de participaciones hipotecarias se arti-
cula mediante una regulacion juridica, de dificil encaje en las categorias
de negocios juridicos existentes con anterioridad en nuestro Derecho, que
configura una cesion no ordinaria de cuotas de los créditos derivados de
esos préstamos o créditos hipotecarios, de naturaleza sui generis y con un
claro componente fiduciario.”

—  (FJ Tercero num. 6): “La entidad financiera que emite esas participacio-
nes, que representan cuotas del préstamo o crédito hipotecario (que pueden
alcanzar la totalidad del crédito), no desaparece del préstamo o crédito res-
pecto del que emite las participaciones, sino que permanece como titular,
lo que determina que sobre el crédito o préstamo hipotecario participado
exista, desde el lado activo, una cotitularidad, que no estd sujeta al régimen
ordinario de las obligaciones mancomunadas o parciarias sino al régimen
especial que resulta de la Ley vy, en su caso, de lo pactado en la escritura de
emision.”

Asi pues, <cotitularidad con un claro componente fiduciario> es para el Tri-
bunal Supremo la naturaleza juridica que merece las relaciones juridicas entre la
entidad emisora de la participacién hipotecaria y el participe de la misma, lo que
le lleva a decidir que la legitimacién activa en el proceso de ejecucién hipotecaria
la ostenta la entidad emisora de las participaciones hipotecarias pese, a su juicio,
inexistente cesion del crédito hipotecario, lo que resulta igualmente criticable des-
de el analisis de la inexistente transmisién de propiedad en la fiducia cum amico.'?

Por tanto, si el negocio fiduciario fuese nulo atn por concurrir causa ilicita,
cual pudiera ser una eventual evasion fiscal o un fraude de acreedores, la conse-
cuencia no seria siempre que el fiduciario no tendria que entregar nada al fidu-
ciante, por aplicacion del articulo 1306 Cédigo Civil, sino que se debe de estar al
articulo 1303 del mismo texto legal, cuando fue sélo el fiduciante el que efectu6
entregas, cuando se trate de un negocio simulado, o bien, en realidad cuando no la
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atribucién no haya supuesto una transferencia dominical, como realmente ocurre
en el caso de los negocios fiduciarios y en los de puesta a nombre de otro. Lo con-
trario incluso supondria un enriquecimiento injusto para el fiduciario cooperador
en el negocio fraudulento. Ademas, esta seria la solucién mas correcta desde el
punto de vista de eventuales terceros perjudicados, ya que al reintegrarse los bie-
nes en el patrimonio de su verdadero titular, normalmente podran (los terceros)
desplegar con mayor facilidad las acciones que pudieran corresponderles, cual
sucede en supuestos de obtencion de subvenciones indebidas, fraudes fiscales,
de acreedores..., con lo que estimamos acertada la solucién que nos ofrecen dos
sentencias del Tribunal Supremo de 2016 —Sentencia del Tribunal Supremo de
30 mayo de 2016 (RJ 2016\2307) Sentencia del Tribunal Supremo de 10 junio de
2016 (RJ 2016\2827)— al negar la aplicabilidad del articulo 1306 del Cédigo Civil
en negocios no atributivos del derecho de propiedad, procediéndose por tanto a la
restitucion de las prestaciones por ambas partes.'3

Por ello, ha de reconocerse en estos casos de “propiedad oculta” al suscriptor
del “equity swap” su calidad de verdadero propietario de las acciones lo que le debe
legitimar para el ejercicio de los derechos inherentes a las mismas, entre los que se
encuentran no sélo los derechos econémicos, sino también los correspondientes a
la legitimacion para la impugnacién de los acuerdos sociales oportunos, sin tener
que recurrir a su condicién de tercero, sino como verdadero titular del derecho
subjetivo de propiedad, ex. articulo 206 LSC, aunque cuestién diferente serd la
acreditacién de dicha propiedad real por parte del fiduciante, parte larga del swap.

¢Tendria que recurrir el fiduciante a impugnar por nulidad el equity swap para
obtener el reconocimiento de su propiedad real por parte del propietario formal e
incluso por parte de terceras partes ajenas a la relacion fiduciaria (sociedad emi-
sora de las acciones subyacentes) para el ejercicio de los derechos de accionista
amparado en la restitucion de prestaciones del negocio nulo transmisivo al no
resultar de aplicacion la enervacién de la misma que prevé el articulo 1306 CC?
En nuestra opinién, no seria necesario, bastaria un documento recognoscitivo de
dominio del fiduciario en favor del fiduciante.

En el ambito inmobiliario registral, dos resoluciones de la DGRN de 6 de julio
de 2006 (BOE 24 y 25 de agosto de 2006) que admiten la inscripcién del reconoci-
miento de dominio, partiendo de la teoria de la titularidad fiduciaria.

La postura de la DGRN puede resumirse en los siguientes puntos:

a) Desde el punto de vista sustantivo, el articulo 1.717 del Cédigo Civil que
permiten la posibilidad de actuacién de una persona en nombre propio,
pero en interés ajeno, precepto que plantea importantes problemas de
interpretacion y de aplicacion.

b) En estos supuestos, la relacién directa entre el representante indirecto y
el tercero tiene eficacia plena, discutiéndose la relacion existente entre
el tercero y el dominus negotii. La doctrina clasica negaba cualquier tipo
de vinculacion entre el tercero y el dominus negotii, y exigia un acto pos-
terior de transmisién de derechos a favor de éste ultimo.

c¢) El problema que presenta esta postura es la forma de acreditacién de su
titularidad por el dominus, lo que, en principio exige o que la relaciéon
representativa estuviese documentada fehacientemente antes de la con-
clusion del negocio traslativo, o escritura de reconocimiento del encargo
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d)

e)

entre representante y dominus (que en puridad, no modifica el titulo
previo y la relacion contractual establecida y documentada, pues se trata
de simple adecuacion de la titularidad formal a la realidad, y el contrato
sigue produciendo todos sus efectos entre quienes lo suscribieron), o
sentencia judicial correspondiente que declara debidamente acreditada
la relacion representativa.

Ahora bien, en relacién con la escritura de reconocimiento, no conside-
ra la DGRN como suficiente la mera manifestacién de los interesados,
dirigida a reconocer la titularidad del dominus, siendo preciso que esa
declaracion esté suficientemente justificada (como con escritura de re-
presentacién previa), a fin de acreditar de manera suficiente la existencia
de la relacion representativa, y ello habra que analizarse atendiendo a las
circunstancias de cada supuesto factico. Asi se reconoce expresamente
que en el supuesto de la resolucién de 2 de septiembre de 2004 no proce-
dia la inscripcion.

No se estima imprescindible, sin embargo, la existencia de una escritura
previa en que se atribuyeron al gestor las facultades de representacion, y
considera admisible la declaracién de las partes dirigida a suplir la falta
de acreditacién previa de la misma, siempre que vaya acompanada de
algtin hecho o circunstancia que permita afirmar su existencia.

Analiza, con dichos antecedentes los casos: En uno, no acepta la carta de
representacion, por no ser documento publico, pero si parece admitir la
acreditacién por la suma de las manifestaciones de los herederos-benefi-
ciarios y la confirmacién del representante de la parte vendedora a cuya
manifestacion le atribuye los efectos de la confesién. Salva el escollo de
lo dilatado en el tiempo, recordando que el reconocimiento no puede
perjudicar derechos adquiridos por terceros y que cabe su impugnacién.
En el otro supuesto, admite simplemente como prueba, la declaracion de
que el precio y todos los gastos e impuestos de la compraventa han sido
pagados por la persona favorecida por el reconocimiento (sin ni siquiera
prueba bancaria), que considera es una verdadera confesién, y estima
que aquellos a los que perjudique, de no ajustarse la manifestacion a la
realidad, pueden impugnarla.

Desde el punto de vista registral, constituyendo el reconocimiento de
dominio titulo material de transmisién del dominio en los términos ex-
puestos, por contener expresion de la causa, ya que exterioriza la relacién
representativa que hasta ese momento habia permanecido reservada, y
constando el mismo en escritura ptblica, nada impide la inscripcién, a
salvo los derechos de los terceros de buena fe que confiaron en la situa-
cion registral de la finca.

Muiioz de Dios Sdez,'* se hace eco al nivel jurisprudencial de lo anterior afir-

mando que: <En la sentencia nim. 460 de 7 de mayo de 2007 TS Sala 17, a una se-
fiora (fiduciaria), por virtud de ser inquilina en una vivienda publica del Instituto
madrileno de la vivienda, éste se la ofrece en venta a un precio muy ventajoso, que,
sin embargo, no puede satisfacer. Uno de sus hijos (fiduciante) aporta el dinero
con que afrontar los gastos de la compra y se otorga la escritura de venta del IVI-
MA —con el dinero del hijo— a favor de la madre, quien, después, retransmite en
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nueva escritura de venta el piso al citado véastago. El TS afirma que habria bastado
con escritura de reconocimiento de dominio.>

Por lo tanto, si consta en forma expresa la causa de la adquisicién onero-
sa y la existencia del pacto de fiducia; y consta el negocio juridico, en este caso
recognoscitivo o declarativo, mediante el cual la fiduciaria cumple la obligacién
(agotados los limites de la fiducia) de facilitar la inscripcién a favor del fiduciante
en el libro registro de acciones de la sociedad por parte del correspondiente 6rga-
no de administracién, bastaria un documento de reconocimiento de dominio por
parte del fiduciario en favor del fiduciante, resultando éste el alcance que deberia
presentarse por parte del “equity swap” para probar su verdadera legitimacion
como auténtico titular del derecho subjetivo de dominio sobre las acciones en
cuestién que le legitimarian directamente como accionista para la impugnacién
de los acuerdo sociales que se tratara, ex. articulos 10.1 LEC y 206 LSC, sin tener
que recurrir a su consideracién como tercero y al interés legitimante del mismo
con la complicada acreditacién del concepto juridico indeterminado del que goza
el “interés legitimo” necesario para supuestos de terceros impugnantes del acuerdo
social, debiendo valorarse en el caso concreto, para implementar esta solucion,
la formalizacién en instrumento publico de dicho negocio recognoscitivo como
requisito probatorio o de oponibilidad a terceros (art. 1218 CC).
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