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I. INTRODUCCION

En un trabajo anterior nuestro (1), si bien tangencialmente, nos ocupamos
sobre la polémica al hilo de las clausulas de objeto indirecto reguladas en el
articulo 117.4 del Reglamento del Registro Mercantil de 1989, desaparecido tras
la reforma de 1995 (2) (3). En la actualidad y con caracter general puede seguir
considerandose como acertada la doctrina asentada por el Centro Directivo que
entiende facultado al 6rgano de administracién para fundar sociedades y cons-
tituir filiales, segiin su Resolucién de 6 de diciembre de 1954 (RJ 1954/2970)
y en su también Resolucién de 18 de mayo de 1986 (RJ 1986/3040) donde se
afirmaba lo siguiente:

«Considerando

en efecto, que una modesta participacion en otra Sociedad, aun con objeto
diverso de la participante, no justifica, en principio, que haya una modificacion
del objeto social, sin que por ello se desconozca que a través de adquisiciones es-
calafonadas de pequeriias participaciones sociales no importantes cuantitativamente
se pueda llegar a transformar la esencia de la Sociedad, y es que toda esta materia
tan delicada por los problemas que conlleva escapa la mayor parte de las veces de
la funcion calificadora del Registrador Mercantil, ya que al faltar un limite objetivo
concreto que separe lo licitamente permitido a los administradores en su actuacion

(1) Reponpo Trico, «El autocontrato en la fundacién de sociedades», en Revista Critica
de Derecho Inmobiliario (RCDI), nim. 728.

(2) Vid., al respecto, MassacUER FueNTEs: «La doctrina de la DGRN en torno a la men-
cién estatutaria relativa al objeto social: un primer balance a la aplicacion del articulo 117
del Reglamento del Registro Mercantil», en Aranzadi Civil-Mercantil, vol. II (Estudio), 1993.

(3) Igualmente, vid. CaBaNas TrEjO-BONARDELL LENzANO, «Sintesis de la doctrina de la
Direccién General de los Registros y del Notariado sobre el objeto social», en La Notaria,
2/2000, febrero de 2000, pags. 93-112.
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social de lo que puede suponer una desviacion de su funcion en perjuicio del interés
social o de los socios, tiene su campo mds idéneo en el contencioso;

Considerando

que no hay que olvidar que toda participacion en otra Sociedad supone, por
su propia naturaleza, una forma de inversion, y que el mismo legislador espariol
autoriza tales tipos de inversiones a fin de desarrollar el mercado de valores, y por
ultimo, que cuando estas aparezcan en conexion con un elemento cuantitativo del
objeto social debe ser consentida al igual que si existe una ligazon econdémica y una
tal comunidad de intereses que confiere a la adquisicion o suscripcion de acciones
un cardcter funcional respecto al logro de la Sociedad participante, como ocurrié en
el supuesto que motivé la Resolucion de 6 de diciembre de 1954 (RJ 1954/2970);

Considerando

en definitiva, que como declaré la mencionada Resolucion, el objeto de una
Sociedad constituye su razén de ser y delimita las atribuciones del érgano represen-
tativo, pero no puede calificarse con criterio estrecho, que impediria a una Sociedad,
sin tener que modificar sus Estatutos a través de una nueva que a tales fines se
crea, obtener logros andlogos a sus fines —en este caso concreto, relacionados con
la administracién del patrimonio propio o ajeno— decididos por el érgano de ges-
tién, todo lo cual no ha de confundirse con la ampliacion de operaciones reguladas
en el articulo 86, vy en el presente caso sigue inalterado el objeto o fin primordial
de la Sociedad fundadora, no es importante su aportacion —80.000 pesetas—, en
relacion con el volumen de capital con que cuenta para sus fines, y que admitida
la inversion de fondos sociales en la adquisicion de acciones de otra Sociedad el
resultado prdctico seria el mismo, pues por este medio indirecto se pueden crear
lazos de dependencias y subordinacion de empresas que por conservar su respectiva
personalidad juridica, el articulo 149 de la Ley de Sociedades Andnimas las exime
de requisitos especiales».

Al hilo de lo anterior y aunque para los casos de aportaciones de rama de
actividad y mucho antes de la aprobacién de la Ley 3/2009, sobre modificacio-
nes estructurales de las sociedades mercantiles, ya la importante Resoluciéon de
la Direccién General de los Registros y del Notariado, de 10 de junio de 1994
(RJ 1994/4915), al tratar un supuesto de aportacién de rama de actividad como
caso diferente a la escision (4), es cierto que se plante6 si dicha aportacion de
rama de actividad suponia un acto que excedia de la competencia del érgano
de administracién y que necesitaba la intervenciéon de la Junta General de la
correspondiente sociedad, al afirmar lo siguiente:

«Desde la perspectiva de los socios, su posicion queda suficientemente garanti-
zada con la aplicacion de las normas propias de los aumentos de capital con apor-
taciones no dinerarias (informe pericial, régimen de responsabilidad del aportante,
informe de los administradores, quorum cualificado...), en concreto, en la sociedad

(4) El tratamiento legislativo ofrecido a las aportaciones de rama de actividad en la
Ley sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles al conceptualizarlas
como una forma de segregacién en su articulo 71 ha sufrido bastantes criticas, destaca, a
nuestro juicio, la efectuada por Serra CaLLEJO, «¢Es la aportacién de rama de actividad una
modificacién estructural?», en El Notario del Siglo XXI, ntm. 28.
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aportante, la posicion social y econémica de aquellos permanece inalterada (aun-
que, en rigor, y aunque no se plantee la cuestion en el recurso, es discutible si, en
funcion del volumen de la aportacion en relacion con el patrimonio de la sociedad
aportante, seria preciso el acuerdo de la Junta general, al exceder el acto de la com-
petencia de los administradores), y, desde la posicién de los socios de la sociedad
receptora de la aportacion, por la necesidad de cumplir los requisitos exigidos para
la ampliacion de su capital social. Ademds, en el presente supuesto, todo posible
perjuicio se disipa desde el momento en que los acuerdos son adoptados en sendas
Juntas universales con el voto undnime de todos los socios».

Ademas al analizar la figura de la aportaciéon de rama de actividad deseché
la aplicacion analégica de la normativa reguladora de la escision, vedando asi en
este caso dicha aplicacién anal6gica en materia de modificaciones estructurales,
al afirmar lo siguiente:

«De los razonamientos anteriores se desprende que no resulta admisible, a la
vista de la situacién actual de nuestro Derecho positivo, la pretension de reconducir
el supuesto hacia un efecto de sucesion universal, con simultdneo reconocimiento de
un derecho de oposicion a los acreedores: El cardcter excepcional que este sistema
de transmision de patrimonios tiene en nuestra legislacion, en la que tan solo se
reconoce en los casos de fusion y de escision (cfr. arts. 233, 252 y 253 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas) —aunque, ciertamente, de manera
mds limitada en la escision parcial— (cfr. art. 259 del mismo cuerpo legal), ast
como la falta de una normativa que expresamente establezca esa solucion para la
transmision inter vivos de los conjuntos empresariales integrados por un complejo
de relaciones juridicas activas y pasivas, obstaculiza definitivamente una aplicacion
analdgica de la normativa de la escision, por lo demds, innecesaria, por falta, como
se ha evidenciado, de auténtica laguna legal».

Por lo tanto, a nivel del Centro Directivo en operaciones de aportaciones de
rama de actividad declaré la posible necesariedad de la intervencién de la Junta
General —segun las circunstancias de la operacién— asi como la inaplicacién
analégica en materia de modificaciones estructurales.

No obstante lo anterior y también sobre modificaciones estructurales la cues-
tién del fraude de ley ha sido también tratada en nuestra Jurisprudencia, desta-
cando la sentencia del Tribunal Supremo, de 30 de enero de 2006 (RJ 2006/360),
que estimé la existencia de fraude de ley en un caso de aportaciones no dine-
rarias efectuadas por una sociedad para la constitucién de otra; asunto que fue
planteado por unos acreedores —demandantes— que adquirieron sus créditos
atraidos por la apariencia de solvencia de la deudora cambiaria —demanda-
da—, habiéndose producido una cesién de unidad patrimonial sin inclusién del
pasivo. El Tribunal Supremo condena a la demandada a cumplir la norma que
pretendié eludir, o sea, la normativa de la escisién. Entre sus considerandos se
aprecia lo siguiente:

«Ercros, S. A., acordé solicitar, solicité y obtuvo unos beneficios fiscales a la luz
de la entonces vigente Ley 76/1980, por una segregacion que, conforme al articulo 15
de la misma, merecia el mismo tratamiento fiscal favorable que la escision parcial
propiamente dicha, aunque hubiera mantenido en su activo las acciones de Ertoil,
S. A. Y se entiende que, segiin dicho precepto, la segregacion, al tener por objeto un
conjunto o bloque de elementos componentes de una rama unitaria de actividad o
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negocio, generaba una sucesion también en todos los elementos pasivos integrados
en la unidad econémica escindida.

Sin embargo, Ercros, S. A., apartindose de su actuacion concluyente anterior,
ejecuté la operacion como si se tratara de otra distinta; es decir, como si fuera una
mera aportacion no dineraria de rama de actividad, aprovechando la coyuntura de
un cambio normativo que se iba a producir de inmediato vy al que se acogié para
defender su posicion ante acreedores como la demandante, si bien no en aquello
que le perjudicaba: en la sujecion de la misma al régimen tributario general».

Como hemos podido comprobar, antes de la Ley sobre modificaciones estruc-
turales de las sociedades mercantiles, conceptos propios de la parte general de
nuestro Ordenamiento Juridico, tales como la aplicacién analégica o el fraude
de ley en operaciones societarias, tales como la fusién, la escisién y las apor-
taciones de rama de actividad, fueron objeto de recurso ante la imprecisién o
inexistencia de regulacion de alguna de aquellas figuras. Sin embargo, tampoco
es que podamos afirmar que con la aprobacién de la referida Ley 3/2009 y la
Ley de Sociedades de Capital nos encontremos con un panorama legislativo
que ofrezca una regulacién clara de las operaciones societarias o modifica-
ciones estructurales citadas, siendo deseable una reforma de nuestro Derecho
de Sociedades que se acometiera teniendo presente las soluciones que nuestra
practica requieren, todo ello en aras de una mayor competitividad econémica
y seguridad juridica.

Ello es claramente apreciable en el caso de las filializaciones de actividades
donde entendemos que existen dos normas juridicas como son el articulo 72
de la Ley sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles que
sujeta a la regulacién de la escisién, cuando proceda, la operacion mediante la
cual una sociedad transmite en bloque su patrimonio a otra sociedad de nueva
creacion, recibiendo a cambio todas las acciones, participaciones o cuotas de
socio de la sociedad beneficiaria, y el articulo 346.1.a) de la Ley de Sociedades de
Capital, que concede un derecho de separacion al socio en casos de modificacién
sustancial del objeto social.

También cabe precisar que la sentencia del Tribunal Supremo, de 30 de ju-
nio de 2010 (RJ 2010/5693), sent6 doctrina con caracter general sobre qué debe
entenderse una mera modificacién del objeto social y cuando hay una auténtica
sustitucion del objeto social que otorga el derecho de separacion del socio, en
los siguientes términos:

«En las sociedades de responsabilidad limitada incumbe a la mayoria decidir
libremente, por el tramite de la modificacion de los estatutos, un cambio del ob-
jeto social, sea por la sustitucion por otras, por la ampliacion o por la reduccion
parcial de las actividades en que aquel consista —arts. 44, apartado 1, letra d), y
53, apartado 2, de la Ley 2/1995, de 23 de marzo—.

Sin embargo, el legislador ha querido armonizar esos poderes de la mayoria
con el respeto a la voluntad del socio disidente, cuando la modificacion del objeto
social alcance el nivel de una sustitucion. Lo hace mediante el reconocimiento, al
que no hubiera votado a favor del acuerdo, del derecho a separarse de la sociedad
con reembolso de sus participaciones —art. 95, letra a), de la Ley 2/1995—.

Tal derecho de separacion, por la causa especifica de que se trata, la tomé el
articulo mencionado —apartdndose de la Ley de 17 de julio de 1953 (RCL 1953/909/
1065), que guardaba silencio al respecto, salvo en su Disposicion Transitoria tercera,
para otro supuesto— del articulo 147, apartado 1, del Texto Refundido de la Ley
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de Sociedades Anénimas —Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre
(RCL 1989/2737 y RCL 1990/206)— que, a su vez, lo habia hecho del apartado
cuarto del articulo 85 de la Ley de 17 de julio de 1951 (RCL 1951/811/945) —referido
al “cambio de objeto”— y este del articulo 2437 del Codice Civile italiano —que
condiciona el “recesso” a “il cambiamento dell'oggetto”, entre otras modificaciones
“dell’atto costitutivo”—.

El legislador espatiol de 1989 traté de poner fin a las dudas que habia susci-
tado, en cuanto a su sentido y alcance, la formula “cambio de objeto” utilizada
en la Ley de 1951, reconociendo el derecho solo en los supuestos de “sustitucion”,
término que da idea de reemplazo y de poner una actividad en el lugar de otra,
no de una ampliacion o reduccion, que constituyen, en principio, operaciones de
menor alcance.

No obstante, con razén se ha indicado que —al margen de los supuestos pa-
tolégicos de las modificaciones estatutarias disefiadas para eludir el derecho de
separacion del socio disidente, mediante el expediente de mantener en los estatutos
el objeto social originario para dar la falsa apariencia de una mera adicion objeti-
va— la sustitucién no debe ser calificada desde una visién absoluta —conforme a
la que solo seria admisible el derecho de separacion cuando aquella fuera total, esto
es, con reemplazo en el texto estatutario de una actividad por otra—, sino relativa,
atendiendo como razén identificadora del objeto social a la sustancia del mismo
que permite definirlo como tipo, poniéndola en relacion con el fin de la norma,
que no es otro que respetar la voluntad del socio que ingresé en una sociedad que
explotaba un determinado negocio, admitiendo que condicione su permanencia a
la de la finalidad objetiva que fue la base de su relacion con aquella.

No habrd, pues, sustitucion cuando la modificacién, por adicion o supresion,
resulte intrascendente desde aquel punto de vista y, menos, en los casos de mera
concrecion o especificacion de las actividades descritas en los estatutos, a los que
se ha referido en numerosas ocasiones la Direccion General de los Registros y del
Notariado —Resoluciones de 17 de febrero (RJ 1992/1531) y 8 de junio de 1992
(RJ 1992/5730), 18 de agosto (RY 1993/7117) y 11 de noviembre de 1993 (RJ
1993/9116)...—, pero si cuando se produzca una mutacién de los presupuestos
objetivamente determinantes de la adhesion del socio a la sociedad, como conse-
cuencia de una transformacion sustancial del objeto de la misma que lo convierta
en una realidad juridica o econémica distinta: caso de la eliminacién de actividades
esenciales, con mantenimiento de las secundarias; o de la adicion de otras que,
por su importancia econémica, vayan a dar lugar a que una parte importante del
patrimonio social tenga un destino distinto del previsto en los estatutos...».

Asi pues, existira una sustitucién de objeto social que lleva aparejada el de-
recho de separacion del socio en caso de «transformacion sustancial» del objeto
que haya supuesto una «mutacién de los presupuestos objetivamente determi-
nantes de la adhesion del socio a la sociedad», suponiendo dicho cambio en la
sociedad su conversién «en una realidad juridica o econémica distinta», como
es el «caso de eliminacién de actividades esenciales, con mantenimiento de las
secundarias, o de la adicién de otras que, por su importancia econémica, vayan
a dar lugar a que una parte importante del patrimonio social tenga un destino
del previsto en los estatutos».

La importancia de la doctrina de esta sentencia se nos revela incluso en los
trabajos legislativos que dieron lugar a la redaccién actual del articulo 346.1.a)
de la Ley de Sociedades de Capital, que reconoce el derecho de separacion del
socio ante la «sustituciéon o modificacién sustancial del objeto social», donde con
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cita de la misma, se propuso por el Grupo Parlamentario Popular en el Congreso
la siguiente Enmienda (nam. 19) (5):

«Se propone ariadir un nuevo apartado al articulo 1 del Proyecto que modifica
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, modificando la letra a) del apartado primero del
articulo 346 que tendrd el siguiente texto:

“a) Modificacion sustancial del objeto social”
JUSTIFICACION

La Ley de Régimen Juridico de Sociedades Andnimas, de 17 de julio de 1951
(art. 86, pdrrafo cuarto), reconocia derecho de separacion a los socios en caso de
“cambio” del objeto social. La expresion legal dio lugar a muy distintas interpre-
taciones: mientras algunos consideraban que ese derecho existia siempre que se
produjera cualquier cambio del articulo estatutario, relativo a la actividad o acti-
vidades a que se dedicaba la sociedad, otros exigian que se tratase de un cambio
sustancial, negando que el derecho existiera en los supuestos de reduccion o de
ampliacion del objeto. La Ley 19/1989, de 25 de julio, traté de poner fin a esta in-
certidumbre, acogiendo la tesis mds estricta, segiin la cual el derecho de separacion
solo se concedia en caso de sustitucion del objeto social, que es la expresion que
ahora recoge la Ley de Sociedades de Capital (art. 346.1, letra “a”). La modificacion,
por extremada, no ha sido afortunada, hasta el punto de que el Tribunal Supreno
ha considerado necesario realizar una interpretacion correctora para reconocer el
derecho a separarse de la sociedad, siempre que se produzca “una mutacion de los
presupuestos objetivamente determinantes de la adhesion del socio a la sociedad,
como consecuencia de una transformacion sustancial del objeto de la misma que
lo convierta en una realidad juridica o econdémica distinta” [STS (1.a) de 30 de
junio de 2010]. Se impone, pues, siguiendo este criterio jurisprudencial, encontrar
ese punto intermedio entre las modificaciones accidentales o secundarias del objeto
v la radical sustitucion del objeto. La enmienda propone que el derecho de separa-
cion se reconozca en todos aquellos casos de modificacion “sustancial” del objeto
social, introduciendo ast una férmula flexible que los Tribunales de Justicia habrdn
de modular en atencion a las circunstancias de cada caso».

En definitiva y al hilo de lo anterior, el problema planteado y resuelto en
la sentencia del Tribunal Supremo, de 10 de marzo de 2011 (RJ 2011/2765), es
precisamente el de «transformacién sustancial» y derecho de separacién, mos-
trandose el Alto Tribunal a favor del reconocimiento del derecho de separacion
a los socios ante un supuesto de modificacién estatutaria para incluir el ejercicio
indirecto de las actividades sociales a través de la correspondiente filial. Dicho
derecho de separacién se concedi6 a favor de los socios que no votaron a favor
de la referida modificacién estatutaria.

(5) Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso de los Diputados. IX Legislatura,
30 de mayo de 2011. Enmiendas e indice de enmiendas al articulado al proyecto de ley de
reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital e incorporacion a la Directiva 2007/36,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados
derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.
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Ante ello, lo que cabe decir en un primer lugar es que segun las propias pala-
bras del legislador antes citadas, esta «transformacién sustancial» o «modificacién
sustancial», es una «férmula flexible que los Tribunales de Justicia habran de
modular en atencién a las circunstancias especiales de cada caso», debiéndose
reconocer el derecho de separacién ante aquellos supuestos de modificacion
sustancial del objeto social siempre que dicho cambio en la sociedad suponga
su conversiéon «en una realidad juridica o econémica distinta», pero insistimos,
que dicha interpretacién no implica la consagracién de un derecho de separacion
con caracter absoluto ante cualquier modificacién sustancial, sino que este debe
ser atendido en funcién de las circunstancias especiales de cada caso, al tratarse
la novedad legislativa de una «férmula flexible».

II. EL DESARROLLO INDIRECTO DEL OBJETO SOCIAL Y SU MODIFICA-
CION SUSTANCIAL

A nuestro juicio, una primera aproximacién a la problematica suscitada por
la sentencia del Tribunal Supremo, de 10 de marzo de 2011, pasa por el analisis
del desarrollo indirecto del objeto social a través de una sociedad participada,
asi como por el entendimiento del concepto «modificacién sustancial».

A este respecto, ha de senalarse que el derogado articulo 117.4 del Reglamento
de Registro Mercantil de 1989 prescribia lo siguiente:

«4. Si se pretendiera que las actividades integrantes del objeto social puedan
ser desarrolladas por la sociedad total o parcialmente de modo indirecto, mediante
la titularidad de acciones o de participaciones en sociedades con objeto idéntico o
andlogo, se indicard asi expresamente» (6).

Como expuso MESSEGUER (op. cit.) (7), el derogado articulo 117.4 del Regla-
mento del Registro Mercantil no habia de conectarse con el ambito de represen-

(6) Como afirmaba MEsSEGUER (vid., op. cit.), «la inteligencia del alcance de este impe-
rativo legal no es cuestién obvia en absoluto. En principio es norma que parece destinada a
impedir que en nuestro ordenamiento se abra una polémica similar a la producida en Italia
en torno al articulo 2361 del Codice Civile: Lassunzione di partecipazioni in altre imprese,
anche se prevista genericamente nell'atto costitutivo, no consentita, se per la misura e per
L'oggetto della partecipazione ne risulta sostanzialmente modificato l'oggetto sociale determinato
dall'atto costitutivo (en este sentido, ya CaBanas, R., RDM, num. 205, 1992, pags. 497 y 498),
en particular en lo que hace a la no admisibilidad de la conversién de un ejercicio directo
de la empresa social en un ejercicio indirecto mediante participaciones de control en otra
sociedad (FanELLL, G., «Limiti e condizioni di legittimit delle partecipazioni di societ ad altre
imprese», en Riv. dir. civ., 1960, 1, pags. 52 y sigs., pags. 69 y 70; FErrARA, F. Jr. y Corsi, F.,
Gli imprenditori e le societ, 8. ed., A. Giuffr, Milan, 1992, pags. 747 y 748) y, de modo espe-
cial ultimamente, sobre la posibilidad de que una sociedad operativa pudiera convertirse en
una sociedad holding pura o no, sin necesidad de modificar su objeto (Garcano, E., Diritto
commerciale. Le societ, 3.* ed., Zanichelli, Bolonia, 1992, pag. 226; D1 Sasaro, F., Manuale
delle societ, 2.* ed., UTET, Turin, 1987, pag. 352)».

(7) «No puedo compartir esta lectura en su totalidad. Los “actos de participacion”:
constituciéon de otras sociedades y adquisicién de acciones y participaciones sociales, no
son actividad sino acto. Carece de sentido, por lo tanto, regular “actos” donde se regulan
“actividades”. De hecho, la vinculacién de la mencién estatutaria considerada con las fa-
cultades de representacién del 6rgano de administracion entra en conflicto con la expresa
prohibicion de que la clausula estatutaria, relativa al objeto social, incluya los actos precisos
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tacion de los administradores sociales, sino con la propia actividad de la sociedad
en cuanto al modo de ejercicio y contenido de la misma.

En relacién con esto ultimo, coincidimos con MESSEGUER (op. cit.) que el
propio articulo 117.4 del Reglamento del Registro Mercantil solo venia a exigir
la mencién estatutaria del ejercicio indirecto del objeto social a través de parti-
cipadas, pero sin que ello supusiera la revisién de la acertada doctrina anterior
a dicha norma reglamentaria en cuanto a la validez de la participacién en la
sociedad dominada con objeto idéntico, auxiliar o complementario.

En este sentido, la Resolucion de la Direccién General de los Registros y del
Notariado (tantas veces citada por nuestra doctrina), de 6 de diciembre de 1954
(RJ 1954/2970), razoné del siguiente modo: «el objeto... de una sociedad... concreta
v delimita las atribuciones del 6rgano representativo, pero no puede calificarse con
un criterio estrecho que impida a la sociedad, sin tener que modificar sus estatutos,
a través de una sociedad que a tales fines se crea, la explotacion de subproductos,
materias primas necesarias u otras andlogas relacionadas con sus fines»; argumento
que también fue seguido (por la igualmente utilizada por nuestra doctrina de for-
ma reiterada a estos efectos) por la sentencia del Tribunal Supremo, de 9 de mayo
de 1986 (RJ 1986/2637) cuando establecié que «ni... se puede considerar que tal
acuerdo suponga, en este concreto caso, una inversion que, lejos de modificar o
alterar el objeto social, contribuya a él, habida cuenta del importante dato de que
(la sociedad participada)... tiene por objeto el comercio y distribucién, entre otros,
de productos alimenticios, cuales los de la ahora participante».

Después de ubicar el mandato reglamentario del articulo 117.4 del Reglamen-
to del Registro Mercantil de 1989, dentro de las actividades sociales y no dentro
de las facultades de representacion del 6rgano de administraciéon, MESSEGUER (vid.,
op. cit.) concreta el &mbito de aplicaciéon del mismo dentro de lo que denomina
«participaciones empresariales» en clara conexién con la Teoria del Derecho de
Grupos, ya que a través de estas se desarrolla indirectamente el objeto social de
la dominante con creacién de relacién unitaria, en contraposicién a lo que llama
«participaciones capitalistas» que simplemente suponen la inversién en otras so-
ciedades sin creacién de grupo societario, ya que no supone gestion de la actividad
de la participada y coordinacién de actividades entre dominante y participada.

Pues bien, es en estas participaciones empresariales para las que se ha requeri-
do por el Tribunal Supremo la coincidencia del objeto social de la dominante con
la dominada para evitar el derecho de separacion del socio ante una modificacion
del objeto social. De esta forma, la meritada sentencia del Tribunal Supremo, de
9 de mayo de 1986 (RJ 1986/2637), establece que: «a través de la suscripcion de
acciones en el momento fundacional por una Sociedad o su participacion mediante
compra en otras sociedades, puede llegarse a modificar indirectamente el objeto
social de la sociedad operante, cuando la nueva creada en la que se participe tiene
un objeto social distinto o extrario al de la primera con vulneracion del principio,
segtin el cual toda modificacion del objeto social debe ser acordada en Junta General
(art. 84 LSA 1951) y, sobre todo, porque se privaria al socio disidente de ejercitar
el derecho de separacion (art. 85.4.° LSA 1951) que la misma Ley le reconoce»,
modificacion fdctica del objeto social de la sociedad participante que no se produce
en el caso porque existe «una ligazon econémica y una tal comunidad de intereses

para su realizacion. De otro lado, tampoco es técnica estatutaria inobjetable precisamente
trasladar, siquiera parcialmente, el régimen estatutario de las facultades de representaciéon
a sede de objeto social».
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(entre sociedad participante y sociedad participada) que confiere a la adquisicion
o suscripcion de acciones un cardcter funcional respecto al logro de la sociedad
participante». De igual forma, la antes citada Resolucién de la Direccién General
de los Registros y del Notariado, de 18 de mayo de 1986 (RJ 1986/3040), expuso
lo siguiente: «Considerando que la primera de estas dos cuestiones pone de relieve,
una vez mds, la importancia del objeto social dentro del campo societario, ya que a
través de la suscripcion de acciones en el momento fundacional por una Sociedad
o su participacion mediante compra en otras Sociedades, puede llegarse a modificar
inmediatamente el objeto social de la Sociedad operante, cuando la nueva creada
en la que se participe tiene un objeto social distinto o extrario a la de la primera
con vulneracion del principio segiin el cual toda modificacion del objeto social debe
ser acordada en Junta General —art. 84 de la Ley de Sociedades Andnimas (RCL
1951/822 y NDL 28531)— vy, sobre todo, porque se privaria al socio disidente de
ejercitar el derecho de separacion —art. 85-4.— que la misma Ley le reconoce».
Por ello, MESSEGUER concluye su razonamiento al respecto del siguiente modo:
«De ahi la necesidad de que el objeto social de la sociedad dominante sea idéntico
0, cuanto menos, esté funcionalmente vinculado, mediante una relacién de instru-
mentalidad o complementariedad, con el objeto social de la sociedad dominada,
de forma que la clase de actividad empresarial propia de la segunda resulte am-
parada por el objeto social de la primera (MESSEGUER, J., RDM num. 192, 1989,
pags. 306 a 309, tesis que acoge Vicent, E., Compendio critico de Derecho Mercantil,
T. I, 3.* ed., J. M.? Bosch Editor, Barcelona, 1991, pag. 973, y que en Alemania
habia sostenido HommeLHOFF, P., Die Konzernieitungspfiicht. Zentrale Aspekte ei-
nes Konzernverfassungsrechts, C. Heymanns, Colonia-Berlin-Bonn-Mtnich, 1982,
pags. 47 y 48, y en Francia por GuyoN, Y., «Droit des affaires, Droit commercial
général et sociétés», ob. cit., nam. 590, pag. 536, y en Italia, de modo implicito,
Garcano, F.,, La societ per azioni, 2.* ed., CEDAM, Padua, 1988, pag. 203, o Jorio,
A., «Grupo di imprese, holding e socio tirano», en Rivista di diritto dell'impresa,
1991, pag. 315 y sigs., pag. 326). Semejante regla de coordinacién estd claramente
formulada en el articulo 117.4 RRM, cuya prevision de ejercicio indirecto se limita
a los casos de participacion en «sociedades con objeto idéntico o andlogo» (al
respecto, nétese como GaLGano, F., «La societ per azioni», ob. cit., pags. 203 a 206,
repite que la sociedad dominante, holding puro o no, ejercita de forma mediata o
indirecta la actividad de produccién o cambio ejercitada por las sociedades domi-
nadas, y en el mismo sentido, WeiGMaAN, R., «Nota a Cass. 26-2-1990», en Giur. it.,
1990, 1, pags. 714 y sigs., pag. 716). La coordinacién de objetos sociales garantiza
la exclusiva aplicacion de los recursos financieros de la sociedad a la explotacién
de las actividades constitutivas de su objeto propio, por muy indirecta que sea
la forma en que se haga, y evita comprometer la inversién de los socios con los
resultados de actividades no consideradas al decidir su entrada en la sociedad».
Cabe recordar sobre el alcance del articulo 117.4 del Reglamento del Re-
gistro Mercantil, la Resolucién de la Direccién General de los Registros y del
Notariado, de 25 de noviembre de 1991 (RJ 1991/9676), que mantenia el criterio
consistente en que pese a dicha norma reglamentaria no era necesaria la exis-
tencia de la clausula estatutaria para posibilitar la participacién en sociedades
con objeto similar, ya que dicha facultad se encontraba dentro del ambito de
representacién de los administradores, manifestaindose del siguiente tenor: «EIl
otro defecto impugnado en el presente recurso hace referencia a la inscripcion de
una cldusula estatutaria por la que se incluye en el objeto social “la creacion y
promocién de Empresas y Sociedades con objeto similar, y la intervencion directa
o indirecta en ellas”. La prevision debatida no contribuye verdaderamente a com-
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pletar la definicion del objeto social de la entidad en cuestion, pues no se delimita
con ello un dmbito de actividad, sin que vinicamente se destaca uno de los modos
en que la actividad ya delimitada puede desenvolverse (asi lo confirma la propia
diccion literal del pdrrafo 4.° del art. 117 del Reglamento del Registro Mercantil); y
tampoco es necesaria su existencia para posibilitar la constitucion de esas Socie-
dades de objeto similar, dado que los administradores de la Sociedad, por el solo
hecho de su nombramiento, quedan facultados para la realizacion de todos los actos
juridicos encaminados a la consecucion del fin social (vid. art. 129 de la Ley de
Sociedades Andnimas). Ahora bien, no procede rechazar su inscripcion, toda vez
que viene expresamente amparada en el contenido normativo del pdrrafo final del
articulo 117 del Reglamento del Registro Mercantil, en cuanto manifestacion de la
posibilidad de desarrollo indirecto del objeto social».

En el mismo sentido, la Resolucién de la Direccién General de los Registros
y del Notariado, de 1 de diciembre de 1993 (RJ 1993/9859), al considerar lo
siguiente: «La exigencia legal de que en los Estatutos de las Sociedades Anénimas
conste “el objeto social, determinando las actividades que lo integran” —art. 9.b),
de la Ley de Sociedades Anénimas (RCL 1989/2737 y RCL 1990/206)—, no alcanza
a la necesidad de particularizar los modos a través de los cuales esas actividades
puedan ser desarrolladas y sin que tampoco, como ya declarara la Resolucion de
este Centro Directivo de 25-11-1991 (RJ 1991/9676), sea necesaria una prevision
especifica que ampare su desenvolvimiento de modo indirecto a través de otras
entidades de objeto similar dado que los Administradores de la Sociedad, por el
solo hecho de su nombramiento, quedan facultados para la realizacion de todos
los actos juridicos encaminados a la consecucion del fin social, sin que el silencio
sobre el particular excluya su posibilidad, ni tan siquiera su expresa prohibicion aiin
inscrita en el Registro Mercantil, tenga mds que un alcance interno ineficaz frente
a terceros (vid. art. 129 de la misma Ley). No obstante, de existir, el articulo 117.4
del Reglamento del Registro Mercantil (RCL 1989/2762 y RCL 1990/29) ampara
su inscripeion, pero sin que ello tenga otro alcance que el meramente aclaratorio o
explicativo ni, por tanto, esa prevision tenga que ajustarse a la diccion literal de la
norma reglamentaria. Al contemplarse en la misma norma estatutaria, que define
el objeto social, la posibilidad de su realizacion de modo indirecto a través de otras
formulas asociativas, resulta evidente que el objeto de esta ha de guardar relacion
con el propio objeto social, pues, de lo contrario, no serian vehiculo idéneo para
la consecucion del mismos.

Por su parte y tras la derogacién del articulo 117.4 del Reglamento del Regis-
tro Mercantil, tras la reforma operada en 1995, CaBanas TREJO-BONARDELL LENZANO
(vid., op. cit.) opinaban que «la desaparicién del nimero 4 del antiguo articu-
lo 117 RRM de 1989 no ha de ser vista como una merma de las posibilidades
de participacién en otras sociedades y, por consiguiente, de las facultades de los
administradores para llevar a cabo esas adquisiciones, sino, justo al contrario,
como una ampliacién de aquellas, pues no solo se evita cualquier perniciosa
propagacion de la exigencia de previa habilitacién estatutaria a supuestos adqui-
sitivos libres de toda sospecha, sino, ademas, el llamado ejercicio indirecto del
objeto queda exento de tener de cumplir dicho requisito (ya lo habia dicho la
propia DGRN). Lo tnico que va a suceder a partir de ahora es que la asuncién de
participaciones en otras sociedades, aun cuando se halle prevista genéricamente
en los estatutos (pues nada obsta para que asi se establezca, incluso, en términos
idénticos a los del precepto derogado; su inclusién, por tanto, no ha de constituir
defecto para su inscripcién), no se consentira, si por la medida o por el objeto
de la participacion resulta con ello sustancialmente modificado (de hecho) el
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objeto social determinado estatutariamente, pero esta es una cuestion a decidir
en cada caso y mediante la valoracién de todas las circunstancias concurrentes,
lo cual, por supuesto, escapa a la competencia del Registrador Mercantil que
deba inscribir la escritura fundacional de una sociedad participada por otra u
otras (véase Resolucién de 11 de marzo de 1992, a proposito de la constitucion
de una sociedad que tenia por objeto el propio de las agencias de viajes, cuando
uno de los tres socios fundadores era un Banco)».

La derogacion del meritado articulo 117.4 del Reglamento del Registro Mer-
cantil tuvo buena acogida en cierto sector de nuestra doctrina mercantilista como
Paz-ArEs (8) que ha opinado que: «La reforma de la reforma, controvertida sobre
todo por aquellos que veian en el viejo articulo 117.4 del Reglamento del Registro
Mercantil una pieza adelantada del Derecho de grupos por venir, ha de conside-
rarse acertada. A nuestro modo de ver, en efecto, los inconvenientes practicos que
ocasionaba la clausula de objeto indirecto eran muy superiores a sus ventajas. El
problema que trataba de atajar no reviste, por lo demas especial gravedad, puesto
que al fin y al cabo la formacién del grupo por esa via no afecta al corazén del
negocio, que continia en manos de la sociedad matriz.

El verdadero problema se presenta cuando la formacién del grupo afecta al
corazon del negocio, es decir, cuando conduce a hurtar a la sociedad matriz v,
por tanto, a sus accionistas el control directo de partes sustanciales de la explo-
tacion. El supuesto paradigmatico se presenta con las llamadas operaciones de
«filializacién», que tienen lugar cuando una sociedad operativa se reestructura
como sociedad holding. La estrategia empleada a tal fin consiste en segregar los
activos industriales o comerciales que constituyen la base de la explotacién a favor
de una o varias filiales de nueva constitucién. La sociedad aporta los activos vy,
a cambio, obtiene las participaciones».

En funcién de las anteriores consideraciones sobre el desarrollo indirecto
del objeto social, podemos adelantar que en nuestra opinién, la adopcién de la
sociedad operativa de las caracteristicas de sociedad holding como consecuencia
del referido proceso de filializacién supone una realizacion del objeto social de
forma indirecta, por lo que si estdi amparada la antigua actividad de la sociedad
holding bajo el objeto social de la nueva sociedad dominada que ha recibido los
activos correspondientes a través de la correspondiente modificacién estructural,
no supone que haya de reconocerse a los accionistas de la sociedad dominante
una proteccion especial basada en el ejercicio del derecho de separaciéon —como
contrariamente entiende la sentencia del Tribunal Supremo, de 10 de marzo de
2011—, aunque si bajo las medidas protectoras del correspondiente procedimiento
de modificacién estructural que suponen basicamente la intervencion de la Junta
General para la adopcion del acuerdo social de filializacion (art. 72 de la Ley sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles —pese a que, a priori,
podamos admitir la competencia del 6rgano de administracién para constituir
filiales o adquirir participaciones sociales en otras entidades, tal y como hemos
expuesto anteriormente—), como continuaremos exponiendo a continuacién.

Por otro lado, si bien es cierto que la inclusiéon en el articulo 346.1.a) de la
modificacién sustancial del objeto social como supuesto de hecho que supone
el derecho de separacion del socio junto con la tradicional sustitucién del ob-
jeto social, operada por la Ley 25/2011, supone un acogimiento positivo de lo

(8) Paz-Ares, Uria y MeNENDEZ, Curso de Derecho Mercantil, Madrid, 2006, Tomo I,
pag. 1482.
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razonado por nuestra jurisprudencia [sentencia del Tribunal Supremo, de 30 de
junio de 2010 (RJ 2010/5693)], no consideramos que dicha reforma normativa
pese a lo relevante de la misma tuviera que incidir en una resolucién contraria
a la propuesta, con consolidacién de la doctrina de la sentencia del Tribunal
Supremo, de 10 de marzo de 2011, ya que no puede imponerse por los tribunales
una aplicacién rigorista del articulo 346.1.a), puesto que la misma —como hemos
recogido— debe ser considerada como una férmula flexible en el enjuiciamiento
de la misma, segun las circunstancias del caso. Es precisamente en este caso
que nos ocupa de filializacién de actividades y mutacion en sociedad meramente
holding donde entendemos que no ha de aplicarse la consecuencia juridica del
articulo 346.1.a) puesto que pese a poderse considerar ab initio dicha mutacién o
conversién como un supuesto de modificacién sustancial, la realidad es otra, ya
que lo que verdaderamente tiene lugar no es una modificacién sustancial segun
el razonamiento jurisprudencial citado, sino una realizacion indirecta del objeto
social, cuyo mecanismo de protecciéon precisamente reside en el tratamiento de
la filializacién como un caso de modificacion estructural.

Que dicho cambio legislativo no puede suponer una regulaciéon diferente
de la filializacién, lo avala también no solo el razonamiento de la sentencia del
Tribunal Supremo, de 30 de junio de 2010 (que como hemos visto es presu-
puesto de dicha novedad normativa, segiin indican los trabajos legislativos de
esta reforma societaria), sino que tradicionalmente y pese a la diccién literal
«cambio» de objeto social en el articulo 86 de la Ley de Sociedades Anénimas
de 1951, cierta doctrina también entendié incluido en el término «cambio» del
objeto social aquellas situaciones de modificacion sustancial del mismo, siendo
esta normativa la analizada en los casos resueltos tanto por la Resolucién de la
Direccion General de los Registros y del Notariado, de 6 de diciembre de 1954,
(RJ 1954/2970) como por la sentencia del Tribunal Supremo, de 9 de mayo de
1986 (RJ 1986/2637) (9).

En este sentido, SAENz Garcia pE ALBizu (10) manifestaba lo siguiente: «Por lo
tanto, el término “cambio de objeto”, empleado en el precepto citado, debia ser
asimilado al de “modificacién sustancial” del objeto social, que podia concretarse,
bien en una sustitucién de las actividades previstas en los estatutos, bien en la
yuxtaposicién de otras que, por su importancia o por su falta de afinidad con las
establecidas, desvirtuasen por completo el objeto estatutario, supuesto al que era
posible asimilar el —muy poco frecuente en la practica— de reduccién “formal”
de actividades, siempre que dicha reduccién produjera los mismos efectos que han
sido expuestos a proposito de la yuxtaposicion. Ahora bien, el caracter sustancial
de la modificacién o la divergencia esencial entre las actividades originariamente
previstas y las que mediante la modificacién se pretendian legitimar, constituian
cuestiones de hecho sobre las cuales habian de pronunciarse los Tribunales en
cada caso concreto».

Pese a ello, no es menos cierto que la reciente reforma legislativa de la Ley
de Sociedades de Capital viene a disipar dudas sobre el entendimiento de la

(9) Sobre la cuestion en la doctrina bajo la Ley de Sociedades Anénimas de 1951, puede
consultarse: Mortos, «La separacién voluntaria del socio en el Derecho Mercantil espafol»,
en Revista de Derecho del Notariado, 1956; BRosiTa, «Cambio de objeto y ampliacién de
operaciones sociales en la Ley espafiola de sociedades anénimas», en Estudios en homenaje
a J. Garrigues, T. 1, Madrid, 1971, y CAMARA, Estudios de Derecho Mercantil, 1, Madrid.

(10) SAenz Garcia pE ALBizu, El objeto social en la sociedad andnima, Civitas, 1990,
pags. 300 y 301.

1176 Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 730, pags. 987 a 1198



Andlisis Critico de Jurisprudencia

modificacién sustancial del objeto social como causa de derecho de separacion,
que también se suscitaron tras la inclusién del término «sustitucién» del objeto
social que estipulaba el derogado articulo 147 de la Ley de Sociedades Anénimas
y la version inicial del articulo 346.1.a) de la Ley de Sociedades de Capital, acerca
de si podian entenderse también las modificaciones sustanciales del objeto como
un supuesto de derecho de separacién, superando la interpretacién estrictamente
literal del meritado articulo 147 de la Ley de Sociedades An6énimas.

Asi, el propio SAEnz Garcia ALeizu (11) opinaba lo siguiente: «Finalmente cabe
hacer referencia a algunas interrogantes que puede plantear la sustitucion del
objeto social y que encuentran su razén de ser en la necesidad de determinar si
solo de aquellos supuestos en los que dicha singular modificacién se produzca
procedera el ejercicio del derecho de separacion, o si, por el contrario, este de-
recho podra operar también en ciertos casos en los que técnicamente no quepa
hablar de una sustitucion del objeto.

Estos problemas se suscitardan, primordialmente, cuando nos encontremos
ante un objeto social complejo en el que pretendamos reemplazar algunas de las
actividades previstas; en este sentido, una interpretacion literal del articulo 147
del texto vigente nos conduciria, de manera inexorable, a negar la posibilidad de
actuar el referido derecho siempre que no se hubiera producido una sustitucién
de todas las actividades previstas estatutariamente. Sin embargo, dicha interpre-
tacion constituiria, a nuestro juicio, una verdadera incitacién hacia conductas
fraudulentas que podrian consistir en mantener, con caracter residual, alguna de
las actividades previstas inicialmente con el propoésito de hurtar a los socios el
ejercicio del derecho que la Ley les reconoce; por tal motivo, propugnamos que
en aquellos escasos supuestos en los que sea posible inferir que se ha procedido
a la sustitucion de las actividades principales de la sociedad, se reconozca la
posibilidad de hacer uso de tan reiterado derecho. No debemos ignorar, sin em-
bargo, que, aunque prosperara esta interpretacién, su aplicacién practica seria,
sin duda, insignificante, pues nos veremos abocados a ser testigos de excepcion
del uso abusivo de la técnica de la yuxtaposicion, cuyos graves inconvenientes
han sido ya puestos de relieve» (12).

(11) Vid., op. cit., pags. 302 y 303.

(12) La innovacién producida al respecto por el articulo 147 de la Ley de Sociedades
Anénimas con la inclusion del término «sustitucion», fue entendida mayoritariamente por la
doctrina como qué sustitucion. PuLcar EzQUERRA, en un trabajo con la idéntica preocupacion
que ahora nos ocupa, «¢Conversion en holding o de cartera? ¢Sustituciéon o modificacion del
objeto social?», en Revista de Derecho de Sociedades, Aranzadi, 1994-2, pag. 203, se refirié
de este modo al respecto: «Para nuestra doctrina mas reciente, esta evolucién del Derecho
Comparado europeo y comunitario explicaria las innovaciones introducidas en la LSA de
1989, en el sentido de, por un lado, suprimir el derecho de separacion en los casos de fusiéon
y, por otro lado, limitarlo en los casos de transformacién y modificacion del objeto social,
en concreto en este ultimo supuesto restringiendo el derecho de separacion a tan solo una
de las modalidades o tipos de modificacién del objeto social: la sustitucion.

Para estos autores, sustituciéon ha de entenderse restrictivamente en el sentido de reem-
plazar las actividades sociales que integraban el objeto por otras actividades nuevas y dis-
tintas con la consiguiente modificacion estatutaria. Acorde con esta interpretaciéon sostienen
asimismo, que la «ampliacién, yuxtaposicién o reduccién de las actividades sociales, aun
cuando sean relevantes y sustanciales, no implicarian un supuesto de sustitucién» y por tanto
no se daria el presupuesto para el ejercicio del derecho de separaciéon que solo jugaria, por
tanto cuando el objeto social originario desaparece para ser reemplazado por otro nuevo».
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En suma y a nuestro juicio, la reforma del articulo 346.1.a) de la Ley de
Sociedades de Capital, si que puede considerarse de relevante importancia en
nuestro Ordenamiento Juridico, aunque la misma no puede ser entendida como
presupuesto modificativo del tratamiento de la filializacién de actividades con
mutacion de la sociedad en un holding, puesto que la proteccion del socio vie-
ne operada en este caso, principalmente, mediante la intervencién de la Junta
General en la adopcién del correspondiente acuerdo social, debido a que esta
operacion societaria enjuiciada en la sentencia del Tribunal Supremo de 10 de
marzo de 2011, es precisamente eso, una modificacién estructural que conlleva el
ejercicio indirecto del objeto social y no una modificacién sustancial del objeto,
en términos propiamente dichos.

II. EL TRATAMIENTO DE LA FILIALIZACION DE ACTIVIDADES

Los riesgos de una operacion de filializacion, en cuanto a la proteccién de
los accionistas de la sociedad dominante, han sido puestos de manifiesto por la
generalidad de nuestra doctrina. Destaca Paz-Ares (13), quien puso de manifiesto
que este tipo de operaciones suponen evidentemente un fortalecimiento de la posi-
cién del 6rgano de administracién y un correlativo debilitamiento del papel de la
Junta General de la sociedad dominante, que se observa por ejemplo, en la politica
de capital o la politica de dividendos, al explicar que: «En efecto, si la sociedad
matriz queda reducida a una pura sociedad holding, la captacién de recursos para
acometer nuevos proyectos de inversion a través de las oportunas ampliaciones de
capital se decidira en las sociedades industriales operativas y, por tanto, la decisién
quedara en manos de los administradores, que son los encargados de gestionar
las participaciones de la sociedad matriz. Lo propio sucedera con la politica de
dividendos. Si el érgano de administracién pretende no distribuir dividendos, le
bastara con reservar en la filial todos sus beneficios. De esta manera, no luciran
en el balance del holding y, por tanto, no podran ser distribuidos. Los accionistas
quedan privados de su facultad de aplicar el resultado».

Si bien es cierto que la politica empresarial de inversiones y de operativa
puede quedar al albur del érgano de administracién de la sociedad tras la filiali-
zacion, la otra principal preocupacién doctrinal como era la politica de dividendos
queda mitigada por la también reciente reforma del articulo 348 bis de la Ley de
Sociedades de Capital operada por la Ley 25/2011, que si regula expresamente
un nuevo derecho de separacién en caso de falta de distribucién de dividendos
del siguiente modo:

«Articulo 348 bis. Derecho de separacion en caso de falta de distribucion de
dividendos.

1. A partir del quinto ejercicio a contar desde la inscripcion en el Registro
Mercantil de la sociedad, el socio que hubiera votado a favor de la distribucién
de los beneficios sociales tendrd derecho de separacion en el caso de que la junta
general no acordara la distribucién como dividendo de, al menos, un tercio de los
beneficios propios de la explotacion del objeto social obtenidos durante el ejercicio
anterior, que sean legalmente repartibles.

(13) Vid.,, op. cit., pag. 1483.
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2. El plazo para el ejercicio del derecho de separacion serd de un mes a contar
desde la fecha en que se hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios.

3. Lo dispuesto en este articulo no serd de aplicacion a las sociedades coti-
zadas».

Una posicién doctrinal ha defendido tradicionalmente el reconocimiento del
derecho de separacion ante estas operaciones de filializacion.

De esta forma, Esteban Verasco (14) razonaba que la filializacién implica
una «modificacién de la organizacion de la sociedad de tal relieve, en relacion
con los intereses de los socios y los terceros, que esta justificado que reciba la
misma consideracién que la propia modificacién del objeto en sentido material».

Igualmente destaca en esta linea, RobriGUEZ ARTIGAS (15), quien estimaba que
la filializacién «puede ser equivalente a una sustitucién del objeto social, puesto
que la sociedad puede, en virtud de esta clausula, convertirse en una sociedad
holding y dejar de desarrollar directamente las actividades que integran su objeto
social. Con la particularidad ademas, de que el socio minoritario puede pasar a
convertirse, dentro del grupo formado como consecuencia del ejercicio indirecto
del objeto de su sociedad, en un accionista externo (...), aunque no se trate estric-
tamente de una sustitucién del objeto, si no se concede a la minoria el derecho de
separacién como consecuencia de una modificacién sustancial de las actividades
sociales, es evidente que esa minoria puede quedar totalmente desprotegida».

En la misma linea y comentando la sentencia del Tribunal Supremo, de 10
de marzo de 2011 —que ahora nos ocupa— HipaLco RomEro (16) opina que:
«En efecto, hay que coincidir con la sentencia comentada que la conversién de
una sociedad industrial en una sociedad holding ha de considerarse como una
modificacién sustancial del objeto social generadora del derecho de separacion,
ya que supone la constitucién de un grupo de sociedades en la que se producen
una serie de peligros y riesgos para los accionistas minoritarios, que precisan
de una regulacion especifica relativa a la actuacién empresarial del grupo, al
ejercicio del poder de direccién tinica como actividad empresarial y a la tutela
de la minoria —constitutiva del denominado Derecho de grupos de socieda-
des— del que actualmente adolece nuestro Ordenamiento Juridico. De ahi que
los instrumentos instituidos para la tutela de la minoria en las denominadas
«sociedades-isla» (sociedades independientes o no integrantes de ningin grupo),
se revelen del todo insuficientes para tutelar a los accionistas minoritarios o ex-
ternos, que ven sensiblemente debilitada su posicién juridica ante la existencia
de un grupo de sociedades. La conversiéon de una sociedad industrial en una
sociedad holding debe considerarse, pues, como una modificacién sustancial del
objeto social en cuanto supone, de un lado, una profunda transformacién de la
realidad empresarial y juridica de la sociedad (tanto mas en el presente caso,
en el que la conversiéon supone que la actividad de la sociedad deja de estar so-
metida al control y supervision del regulador del sector eléctrico), que alcanza

(14) EsteBan VELAsco, «El objeto social: algunas consideraciones en torno a un libro
reciente», en Revista de Derecho Mercantil, 196-197, pag. 409.

(15) Robpricuez ArTiGas, «El cambio del objeto social. En particular, el derecho de sepa-
racién del socio», en AA.VV., Derecho de Sociedades Anénimas, 111, Madrid, 1994, pag. 167.

(16) Hiarco RoMERro, «La conversiéon de una sociedad industrial en sociedad holding
como supuesto generador del derecho de separacién del socio. Comentario a la sentencia del
Tribunal Supremo. Sala de lo Civil, de 10 de marzo de 2011)», en Revista Aranzadi Doctrinal
6, octubre de 2011, pags. 37 y 38.
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una nueva dimensioén, generadora de peligros para el accionista minoritario, sin
que en nuestro ordenamiento juridico tenga una especifica respuesta, lo cual no
cabe duda que incide sustancialmente sobre la base contractual que sustenta la
permanencia del socio en la sociedad y que justificad el derecho a separarse de
ella en caso de conversioén en una sociedad holding».

Sin embargo, con caracter mayoritario, no se ha postulado la doctrina por
el reconocimiento del derecho de separacién en estos supuestos de filializacion.

En este sentido, Paz-Ares (17) opinaba lo siguiente: «Es de advertir, sin em-
bargo, que este punto de vista [filializacién como alteracién radical del objeto
social con reconocimiento del derecho de separacién], aun cuando ciertamente se
halla bienintencionado, presenta algunos flancos a la critica. Resulta artificioso,
en efecto, considerar que la conversion de una sociedad operativa en holding en-
trafia una sustitucién del objeto social. El objeto sigue siendo el mismo, aunque
se desarrolle de modo indirecto.

Esto no quiere decir, sin embargo, que la operaciéon pueda ser acordada por
los administradores al amparo de la clausula de objeto indirecto o que no merezca
mas garantias que las de un simple acuerdo de la Junta General. El problema
ha de discutirse en otra sede que guarde relacién material con la sustancia de
la operacion. Y puesto que la filializaciéon mediante la segregacion de los activos
esenciales de la explotacion constituye una reorganizacion empresarial, esa sede
no puede ser otra que la denominada “modificaciones estructurales de la socie-
dad”. La Ley de Sociedades An6énimas ha contemplado expresamente algunas de
estas modificaciones (fusion, escision, transformacion, cesién global de activo
y pasivo, etc.), pero guarda silencio sobre otras que igualmente implican una
mutacion sustancial de la estructura de la empresa y, entre ellas, sobre la que
aqui nos ocupa. Y siendo ello asi, el silencio o la inadvertencia del legislador ha
de suplirse, de conformidad con los procedimientos analégicos establecidos en el
Coédigo Civil (art. 4.1), recurriendo a esta normativa y observando, en particular,
las garantias de convocatoria, publicidad y quorums establecidos para el supuesto
similar de la fusion (véanse arts. 103 y 240 LSA). Este es, por lo demas, el punto
de vista que parece ir afianzandose en nuestra doctrina».

Purcar Ezouerra (18) estimaba lo siguiente: «Sin embargo, esta interpretacién
no parece encontrar apoyo, ni en la propia doctrina (asi en contra expresamen-
te, Aronso Espinosa (19), Modificacion, cit., pag. 66, e implicitamente todos los
autores antes citados que defienden una interpretacion restrictiva del término
«sustitucién» del articulo 147 LSA), ni en la jurisprudencia registral:

De un lado, cuando con motivo de las adaptaciones estatutarias a la nueva
LSA de 1989 se modificaron los objetos sociales y se procedié a la correspon-
diente inscripcién registral, la gran mayoria de las sociedades incluyeron dentro
del objeto social como novedad la previsién del articulo 117.4 RRM, relativa al
desarrollo indirecto del mismo a través de participaciones en otras sociedades, sin
que en ningun caso ello se haya entendido como sustitucién del objeto social en
el sentido del articulo 147 LSA, no habiéndose exigido por el Registro Mercantil
constancia alguna respecto al derecho de separacion consagrado en el referido
articulo 147 LSA».

(17) Vid., op. cit., pag. 1483.

(18) Vid., op. cit., pag. 205.

(19) Aronso Espinosa, «Modificaciéon de estatutos y aumento y reduccion de capital»,
en Cuadernos de Derecho y Comercio, 8, 1990, pag. 66.
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Fuentes NAHARRO, en un interesante trabajo con caracter especifico sobre el
tema (20), concluye lo siguiente: «De esta forma, podemos concluir sefialando que
el reconocimiento de la competencia del 6rgano de socios para decidir sobre estas
operaciones, a diferencia de lo que ocurria en torno a la construccién del derecho
de separacion del socio ex analogia con la modificacién del objeto social, parece
recabar un mayor consenso. Prueba de ello es que en el ambito de las sociedades
cotizadas esta doctrina ha recibido el respaldo del Cédigo Unificado de Buen
Gobierno (CUBG), que incorpora en su Recomendacion tercera que: “aunque no
lo exijan de forma expresa las leyes mercantiles, se sometan a la aprobacién de
la junta general de accionistas las operaciones que entrafien una modificacion
estructural de la sociedad y, en particular...: a) la transformacion de sociedades
cotizadas en compaiiias holding, mediante ‘filializacién’ o incorporacién a entida-
des dependientes de actividades esenciales desarrolladas hasta ese momento por
la propia sociedad, incluso aunque esta mantenga el pleno dominio de aquellas”».

ALFARO Acuma-ReaL (21), en una atractiva crénica sobre esta sentencia del
Tribunal Supremo, de 10 de marzo de 2011, opina lo siguiente: «(...) Que no hay
una alteracion del objeto social se comprueba si comparamos el supuesto de filia-
lizacion con el caso en el que la sociedad vende a terceros todos sus activos o la
parte de los activos que constituye la “empresa” que desarrolla unas determinadas
actividades de las que forman el objeto social. Por ejemplo, si Telefénica vende a
terceros su negocio de méviles o de medios. En tal caso si que se produciria una
modificacion de la empresa social y, por tanto, del objeto social. Pero si esa parte
del objeto social pasa a ser realizada por una filial, lo que hay es una reorganizacién
juridica que no modifica la empresa efectivamente desarrollada por el ahora grupo
de sociedades. Como parece, el Supremo no comparte esta opinién doctrinal (...)».

A nuestro juicio, el razonamiento doctrinal consistente en el tratamiento de la
filializaciéon como un supuesto de modificacion estructural es el acertado. Ello es
asi, que la figura ha pasado a tener un reconocimiento legislativo en nuestro De-
recho de Sociedades, sin que sea necesario por tanto el recurso al procedimiento
integrador analégico, como con anterioridad con buen acierto se pretendia. De
esta forma, el articulo 72 de la Ley 3/2009, sobre modificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles, expresamente prevé lo siguiente:

«Articulo 72. Constitucion de sociedad integramente participada mediante
transmision del patrimonio.

Se aplicardn también, en cuanto procedan, las normas de la escisién a la ope-
racion mediante la cual una sociedad transmite en bloque su patrimonio a otra
sociedad de nueva creacion, recibiendo a cambio todas las acciones, participaciones
o cuotas de socio de la sociedad beneficiaria».

No se entiende, pues, que la Ley sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, prevea el supuesto con remisién en bloque a las normas

(20) Fuentes NaHARRO, con abundante doctrina nacional y extranjera al respecto: Accio-
nistas externos de grupos de sociedades: una primera aproximacion a la necesidad de extender
la perspectiva tuitiva a la sociedad matriz. Documentos de trabajo del Departamento de De-
recho Mercantil de la Universidad Complutense de Madrid, 2008/19, abril de 2008, pag. 25.

(21) Vid. la entrada en el blog de Derecho Mercantil de ALFaro AcuiLa-REAL del dia 7 de
noviembre de 2011: La filializacién constituye modificacion sustancial del objeto social y da
derecho de separacion. http://derechomercantilespana.blogspot.com/2011/11/la-filializacion-
constituye.html
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de la escision, en cuanto procedan —principalmente en cuanto a la interven-
cién decisoria de la Junta General, en lo que ahora nos atafie—, donde como
conocemos no se reconoce un derecho de separacién a los accionistas de las
sociedades involucradas en la escision y que se pueda defender en abstracto un
derecho de separacién para estos supuestos; derecho de separacién, no obstante,
que si es reconocido para otra modificacién estructural, como es el caso de la
transformacién de la sociedad previsto en el articulo 15 de la Ley de Modifica-
ciones Estructurales.

Este argumento legislativo supone una importante traba al reconocimiento
del derecho de separacion en los supuestos de filializacion. Ello unido a que en
este tipo de casos, si el objeto social de la dominada coincide con el de la domi-
nante, puede sostenerse que no existe como tal ninguna modificacién del objeto
social de la dominante sino solo un ejercicio indirecto del objeto social que no
requiere siquiera una prevision estatutaria expresa, lo que nos hace decantar por
la inadmisibilidad de la existencia de un derecho de separacién en los casos de
filializacién con objeto social de la dominante coincidente con el de la dominada.

IV. LA DOCTRINA DE LA SENTENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO, DE 10 DE
MARZO DE 2011

El caso resuelto por la sentencia del Tribunal Supremo, de 10 de marzo de
2011, versa sobre la modificacién del articulo estatutario del objeto social de
la Compaiiia de Electricidad del Condado, S. A. (CECSA), cuya redaccién con
anterioridad a la modificacién propuesta era la siguiente:

«El objeto de la sociedad queda constituido por la realizacion de las siguientes
actividades: a) Directamente, la distribucién de energia eléctrica. b) Indirectamente,
es decir, mediante la titularidad de acciones o participaciones en otras sociedades, la
produccion de energia eléctrica de origen térmico, hidroeléctrico o de cualgquier otra
naturaleza; la compraventa, arrendamiento y explotacion de fincas riisticas, desa-
rrollando en las mismas toda clase de actividades agricolas, forestales o pecuarias».

Por acuerdo de la Junta General de CECSA, celebrada el 26 de noviembre
de 2004, con el voto favorable del 82,72 por 100 del capital social, el articulo 2
de los Estatutos quedé redactado en los siguientes términos:

«El objeto de la sociedad queda constituido por la realizacion de las siguien-
tes actividades: a) Directa o indirectamente, mediante la titularidad de acciones o
participaciones en otras sociedades, la distribucion de energia eléctrica. b) Indirec-
tamente, es decir, mediante la titularidad de acciones o participaciones en otras
sociedades, la produccion de energia eléctrica de origen térmico, hidroeléctrico o de
cualquier otra naturaleza; la compraventa, arrendamiento y explotacion de fincas
riisticas, desarrollando en las mismas toda clase de actividades agricolas, forestales
0 pecuarias».

La compafiita HEREDEROS DE ROBERTO MARIN CEBALLOS, S. L., titular
de 23.730 acciones de la COMPANIA DE ELECTRICIDAD DEL CONDADO, S. A,
equivalentes al 16,5920 por 100 del capital social, pretendio ejercitar el derecho de
separacion, lo que fue rechazado por el Consejo de Administracion en la sesion
que tuvo lugar el 1 de abril de 2005.
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Por lo tanto, la adicién estatutaria contra la que se pretendio6 el derecho de
separacion, consistia solo en lo siguiente:

«Directa o indirectamente, mediante la titularidad de acciones o participaciones
en otras sociedades, la distribucion de energia eléctrica».

El razonamiento de nuestro mas Alto Tribunal, tras un examen histérico de
la legislacion aplicable y de las Resoluciones del propio Tribunal Supremo y de
la Direccién General de los Registros y del Notariado —que hemos apuntado con
anterioridad— fue basicamente el siguiente:

«2. Por el contrario, cuando la prevision estatutaria es realizar “directamente,
la distribucion de energia eléctrica”, la sustitucion de la explotacion directa por la
indirecta, mediante la creacion de un grupo de empresas con unidad de direccion,
sujetando la dominada a la direccion de la dominante, supone una “sustitucion
de la actividad” de la sociedad aunque el negocio se desenvuelva en el mismo
sector de la industria o del comercio y, a la postre, la “sustitucion del objeto”, con
alteracion de las bases determinantes en su momento de la affectio societatis, ya
que al no alterarse la estructura propia la “sociedad isla”, sustituir la “explotacion
directa” de una actividad industrial por la “explotacién de acciones y participa-
ciones” sociales, de hecho supone la pérdida de poder del socio que no participa
en la gestion sin contrapartida alguna, hurtdndole la posibilidad de impugnar los
acuerdos anulables de la participada por falta de legitimacion, a tenor de lo que
dispone el articulo 117.2 de la Ley de Sociedades Andnimas —hoy 206.2 de la Ley
de Sociedades de Capital— al carecer de la condicién de socio de la dominada, vy
comporta la sustitucion de reglas del juego que afectan a condiciones esenciales
determinantes de la adquisicion de la condicién de socio».

Concluyendo, lo que a continuacién se expone:
«2.5. Conclusion.

27. En el presente caso en el que pese a tratarse de una sociedad anénima, la
desinversion de los socios minoritarios estd dificultada por tratarse de una sociedad
cerrada, la modificacion estatutaria constituye una sustitucion o reemplazo del
objeto social como lo evidencia el “traslado de la rama de actividad de distribucion
de energia eléctrica a una nueva sociedad”, transformando una sociedad industrial
en una sociedad holding que de la explotacion de una actividad industrial pasa
a administrar acciones o participaciones, sin que a ello sea obstdculo que la par-
ticipada desarrolle su actividad en el mismo sector del mercado, mdxime cuando
la singularidad de la actividad es determinante de su sumision a un control que
se trata de eludir precisamente mediante una alteracion estatutaria cuya transcen-
dencia permite calificarla razonablemente de «sustitucion del objeto» que no se ve
difuminada por la existencia de un objeto plural de escasa incidencia real en la
actividad de la sociedad».

Con estos razonamientos la sentencia del Tribunal Supremo, de 10 de marzo
de 2011, casa la sentencia de apelacién de la Audiencia Provincial de Sevilla, de
12 de septiembre de 2007 (RJ 2008/379549), que por el contrario habia consi-
derado lo siguiente:

«Ciertamente la interpretacion y aplicacion del articulo 147 LSA, respecto del
derecho de separacion del socio discrepante con la sustitucién del objeto social,
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no estd exenta de problemas vy dificultades, revistiendo complejidad. En esta tarea
habrdn de tenerse en cuenta las circunstancias del caso, pues la cuestion de qué
debe entenderse por modificacion del objeto social y qué por sustitucion, puede
ser muy dificultosa en aquellos casos en los que con sutileza se haga una modifi-
cacion del objeto que en realidad encierre una auténtica sustitucién o reemplazo
del mismo por otro, con perjuicio de aquellos socios que habiendo realizado una
inversion para un objeto social que consideraban atrayente y beneficioso, puede
que no quieran compartir el riesgo de embarcarse en actividades distintas a las que
motivaron su entrada y permanencia en la sociedad. Razon por la que la Ley pro-
tege los intereses de esos socios discrepantes concediéndoles el derecho de separarse
de la sociedad, con reembolso del valor de sus acciones. Ahora bien, teniendo en
cuenta la perturbacion que para la sociedad supone la separacion de un socio con
el consiguiente reembolso de sus acciones, amortizacion de las mismas y reduccion
del capital social (art. 147.3 LSA), el principio de conservacion de la sociedad y
que los intereses sociales deben prevalecer frente al interés particular de un socio,
el derecho de separacion no puede constituir un amplio marco que permita que
ante cualquier modificacion del objeto social un socio pueda optar por abandonar
la sociedad ejercitando el derecho del articulo 147, que circunscribe el presupuesto
fdctico para el nacimiento del derecho exclusivamente a los casos de sustitucion del
objeto social, por lo que la interpretacion de lo que debe entenderse por sustitucion
ha de hacerse desde un prisma restrictivo. No en vano el actual articulo 147 LSA
tiene su antecedente en el articulo 86.4 de la LSA de 1951, que permitia al accio-
nista separarse en los casos de que se produjese un cambio del objeto social. La
LSA de 1989 introdujo una modificacion legal sustancial al restringir el derecho de
separacion del socio a aquellos supuestos en los que se produzca una sustitucion del
objeto social y no un simple cambio. De ahi que por sustitucion no quepa entender
cualquier modificacion que implique una ampliacion o reduccion de actividades
o una variacion en la forma de desarrollar la misma actividad. Por sustitucion
ha de entenderse un auténtico reemplazo de las actividades que la sociedad venia
desarrollando hasta ese momento por otra actividad completamente distinta y ajena
a la que hasta entonces constituia el fin social propio de la compariia.

En el presente caso no se ha producido sustitucion alguna del objeto social que
sigue siendo el mismo: La distribucion de energia eléctrica. Lo que ocurre es que la
modificacion introducida va a permitir a CECSA variar la forma en la que puede
gestionar o desarrollar esta actividad de distribucion eléctrica, ya que hasta el mo-
mento de la alteracion solo podia hacerlo directamente, y a partir de entonces podrd
realizarlo de manera indirecta, es decir, mediante la participacion en otras empresas
que realicen directamente la actividad de distribucion eléctrica. La demandada con-
tiniia teniendo el mismo objeto social. Lo que ocurre es que ahora tiene dos medios
o formas de desenvolverse para realizarlo, bien directamente, bien indirectamente a
través de otras compariias mercantiles. No estamos tan siquiera ante un cambio del
objeto social, sino ante una modificacion de la forma de realizar el objeto social, que
podrd ejecutarse en la misma forma directa que ha sido lo tradicional en CECSA
o en forma indirecta, pero siempre con el objeto de distribuir energia eléctrica. (...)

La realizacion de la actividad societaria de forma indirecta por medio de so-
ciedades participadas no es un hecho objetivamente perjudicial para los socios
minoritarios. La ejecucion de esta forma de gestionar el objeto social requerird de
acuerdos de los 6rganos de la sociedad, vy si esos acuerdos fuesen perjudiciales,
discriminatorios para el socio o favorecedores de la mayoria con notorio perjuicio
de la minoria, contrarios a la ley o lesivos para los intereses sociales, seria el mo-
mento de ejercitar las acciones legales mediante la impugnacion de tales acuerdos».
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En suma, el Tribunal Supremo, en esta sentencia de 10 de marzo de 2011,
con base en la expuesta doctrina jurisprudencial acerca de lo que ha de en-
tenderse por «sustitucién del objeto social» (STS de 30 de junio de 2010),
entiende en el presente caso de filializacién de actividades sociales que existe
una auténtica sustitucién de objeto social que confiere a los socios un derecho
de separacion, atin cuando dicha sustitucion entendida como modificacién sus-
tancial suponga un mero ejercicio indirecto del objeto social por la dominante
a través de su filial.

V. RECAPITULACION

Sorprende, en primer lugar, que la sentencia del Tribunal Supremo se adentre
a resolver un problema de Derecho de Grupos de inexistente regulacién positiva
suficiente en nuestro Derecho de Sociedades, recurriendo a argumentos compa-
ratistas, a saber, el Codigo Civil italiano, sin que a nuestro juicio, tal recurso lo
haya sido con caracter completo.

En este sentido, la propia sentencia del Tribunal Supremo, de 10 de marzo
de 2011, cita los articulos 2347 y 2361 del Cédigo Civil italiano (22), pero no
repara, sin embargo, en la solucién positiva que el propio Cédigo Civil italiano
recoge al respecto, donde solo reconoce el derecho de separacion de los socios
para los accionistas de la sociedad filial, pero no para los accionistas de la so-
ciedad dominante, como sin embargo hace el Tribunal Supremo. De esta forma,
el articulo 2497 quater del Cédigo Civil italiano (23) establece que el socio de la
filial puede separarse cuando la empresa o entidad que ejerza la gestiéon y la
coordinacion [sociedad dominante] ha aprobado una transformacién que implica
el cambio de su objeto social, o ha aprobado un cambio en su objeto social que
permite la realizacién de actividades que alteran de forma apreciable y directa
las condiciones econémicas y financieras de la empresa sujeta a la gestion y
coordinacion [sociedad filial].

(22) El articulo 2437 del Cédigo Civil italiano, prevé que: «[i | soci dissenzienti dalle
deliberazioni riguardanti il cambiamento dell'oggetto o del tipo della societa, o il trasferimento
della sede sociale all’estero hanno diritto di recedere dalla societa e di ottenere il rimborso delle
proprie azioni...» (Los socios que se hayan opuesto al acuerdo de cambio de objeto o del
tipo social, o al traslado de la sede social al extranjero tienen el derecho a separarse de la
sociedad y obtener el reembolso de sus acciones...).

El articulo 2361 del Cédigo Civil italiano, dispone que: «Lassunzione di partecipazioni
in altre imprese, anche se prevista genericamente nell’atto costitutivo, non é consentita, se per
la misura e per l'oggetto della partecipazione ne risulta sostanzialmente modificato l'oggetto
sociale determinato dall'atto costitutivo» (No estd permitida la compra de participaciones
en otras empresas, aunque esté prevista de forma genérica en el acto constitutivo, si por
el volumen y el objeto se modifica sustancialmente el objeto social especificado en el acto
constitutivo).

(23) Articulo 2497-quater. Diritto di recesso.

«Il socio di societa soggetta ad attivita di direzione e coordinamento pud recedere:

a) quando la societa o l'ente che esercita attivita di direzione e coordinamento ha delibe-
rato una trasformazione che implica il mutamento del suo scopo sociale, ovvero ha deliberato
una modifica del suo oggetto sociale consentendo lesercizio di attivita che alterino in modo
sensibile e diretto le condizioni economiche e patrimoniali della societa soggetta ad attivita di
direzione e coordinamento».
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Ademas, la doctrina italiana (24) tradicionalmente ha considerado que la fi-
lializacién no supone una modificacién del objeto social, sino solo un ejercicio
indirecto del mismo (en consonancia, con lo que también ha puesto de manifiesto
correctamente cierto sector de nuestra doctrina, segiin hemos tenido la ocasién de
comprobar), siendo partidarios de reconocer el derecho de separacion tan solo en
los casos en que el objeto social de la filial resulta diferente al de la sociedad matriz.

Por tanto, a nuestro juicio, encontrar un derecho de separacién en un caso de
filializacién nos parece, a todas luces, una solucién desmesurada ab initio, pese a
la reciente reforma del articulo 346.1.a) de la Ley de Sociedades de Capital, que
reconoce el derecho de separacién del socio ante la «sustitucién o modificacién
sustancial del objeto social». El supuesto debe ser tratado como una modificacion
estructural con las consecuencias del articulo 72 de la Ley 3/2009, sobre modifi-
caciones estructurales de las sociedades mercantiles, es decir, con aplicacién en
lo que proceda del proceso regulador de la escisién, aunque con analisis e inter-
pretacion de la clausula de objeto social de la dominante y del objeto social que
se introduce en los estatutos de la dominada, ya que si este es coincidente con el
de la dominante, solo existira un ejercicio indirecto del objeto social que no tiene
por qué llevar aparejado un derecho de separacion del socio de la dominante.

Asi pues, la aplicacién de la consecuencia juridica del articulo 346.1.a) de la
Ley de Sociedades de Capital solo devendria tras una interpretacién de ambos
objetos sociales (dominante y dominada) por si la coincidencia no resultara y esta
discordancia entrara dentro de la hermenéutica que del concepto «modificacion
sustancial» ha efectuado nuestro Tribunal Supremo y que como hemos visto ha
motivado la reciente reforma legislativa. Sin embargo, en el presente caso, no
hay atisbo de tal discordancia, ya que la modificacién de la cldusula de objeto
social solo se referia unica y exclusivamente a la forma indirecta de ejecucién
del mismo, a saber, la distribucién de energia eléctrica, de ahi que no podamos
compartir la decisién de nuestro Alto Tribunal en la sentencia analizada.

Como hemos comprobado, la decisién del Tribunal Supremo ha tenido lugar
en un caso donde efectivamente se producia una modificacién estatutaria. Sin
embargo, también con caricter reciente hemos tenido conocimiento del caso
enjuiciado por la sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia, de 4 de mayo
de 2011 (JUR 2011/281512), que confirma la sentencia del Juzgador a quo en
un supuesto en que sin modificaciéon de clausula estatutaria se habia produci-
do la filializacién de actividades, lo que engarzaria el problema, con lo que se
ha venido en denominar como modificacién de hecho del objeto social. A este
respecto y con acierto —en nuestra opinién— SAENz Garcia pE ArBizu (vid., op.
cit., pag. 324) sobre el silencio del legislador societario, al respecto opiné que si
el supuesto era merecedor de considerarse como modificaciéon de objeto social,
la consecuencia juridica habria de ser la misma, es decir, el reconocimiento del
derecho de separacién para que el socio no viera mermado asi su derecho de se-
paracion ante la ausencia de un procedimiento formal societario de modificacién
estatutaria, al razonar lo siguiente: «...En consecuencia, teniendo en cuenta la
propia naturaleza y los caracteres del derecho de separacién, se hace necesario
afirmar que, al objeto de evitar su violacién por via indirecta, el citado derecho
podra ser ejercitado incluso cuando la modificacién se haya producido por la via

(24) Garcano: «Loggeto della holding ¢ dunque, l'esercizio mediato e indirecto dell'im-
presa di grupo», en Contratto e Impressa, 1990. Para una referencia a dicha doctrina italiana,
vid. FUENTES NAHARRO (op. cit., pag. 17).
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de hecho; en cuanto al modo de articular el ejercicio del referido derecho, parece
légico pensar que a tal objeto sera necesaria una resolucién judicial en la que
se reconozca que se ha producido una modificacién que, por sus caracteristicas,
lleve aparejado el derecho de separacién y que, por lo tanto, habilite al socio
reclamante para hacer uso del mismo».

Sin embargo, para poder concluir sobre un caso de filializacién de actividades
sin modificacién juridica de la clausula de objeto social, seguimos creyendo que
el razonamiento a aplicar sigue siendo el anteriormente apuntado, es decir, solo
cuando exista una discordancia de objetos sociales entre la dominante y la domi-
nada —analizada en términos de «modificacién sustancial»— podra mantenerse
la posibilidad del reconocimiento de un derecho de separacién, en este caso, por
proteccién del accionista o socio ante una modificacién sustancial de hecho e
indirecta del objeto social, ya que en caso contrario, volveriamos a encontrarnos
ante una modificacion estructural (filializacién) con ejercicio indirecto de objeto
social, debiendo tratarse la misma al amparo de los dictados del articulo 72 de
la Ley 3/2009, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles,
es decir, mediante la aplicacién en lo que proceda del proceso regulador de la
escision societaria, a saber, y con caracter primordial mediante la intervencién
de la Junta General.
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RESUMEN

FILIALIZACION DE ACTIVIDADES
DERECHO DE SEPARACION

En la sentencia del Tribunal Supre-
mo, de 10 de marzo de 2011, se reco-
noce el derecho de separacion ante un
supuesto de filializacion de actividades
sociales al entender que en el caso en-
juiciado se habia producido una mo-
dificacion sustancial del objeto social,
sin considerar la posibilidad de ejercicio
indirecto del objeto social y las conse-
cuencias del articulo 72 de la Ley sobre
modificaciones estructurales de las so-
ciedades mercantiles.
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ABSTRACT

SUBSIDIARIZATION
RIGHT OF SEPARATION

The Supreme Court’s ruling of 10
March 2011 acknowledges the right of
separation in a case of subsidiarization
of company business, deeming that, in
the case at hand, the corporate purpose
had been substantially changed. The rul-
ing does not consider the possibility of
indirect exercise of the corporate pur-
pose or the consequences of article 72
of the Act on structural modifications
of business partnerships.
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