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RESUMEN

El presente trabajo analiza las posibilidades de configuracion del deber de
lealtad de los administradores sociales y el medio adecuado para su realiza-
cion. Junto a las vias de ampliacion, material y subjetiva, del dmbito de los
conflictos de intereses, asi como de la concrecion, en su caso, de las conductas
en las que se pueden manifestar, el trabajo da repaso, a su vez, a las interac-
ciones entre el régimen del deber de lealtad y la concesion de dispensas espe-
cificas para cada conducta con el legalmente establecido para la retribucion
de los administradores sociales. En él, la mencion estatutaria del sistema de
retribucion juega un papel fundamental en aras a la seguridad juridica, y ello
aun cuando la retribucion pueda ser atipica, esto es, no se incluya en el listado
que recoge la regulacion societaria. En apartados separados, el trabajo recoge
las tendencias regulatorias en otras jurisdicciones para la admision de la
renuncia anticipada por la sociedad de las prohibiciones de aprovechamiento
de las oportunidades de negocio 'y de no competencia, asi como las motivacio-
nes para la disponibilidad de estas manifestaciones del deber de lealtad. A tal
fin, lleva a cabo una propuesta de adaptacion de nuestro régimen juridico a las
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nuevas realidades del mercado de capitales y de la influencia societaria, que
ha de venir acompariada de las adecuadas cautelas para proteger los distintos
intereses implicados y cuyo mejor medio ha de pasar por su incorporacion a
los estatutos sociales.
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The configuration of the duty of loyalty
in the Bylaws: relationships with the remuneration
of the directors and with the capital market

ABSTRACT

The paper analyses the possibilities of configuration of the directors’ duty
of loyalty and the adequate means for its realization. Along with the ways of
expansion, material and subjective, of the scope of conflicts of interest, as well
as the specification, where appropriate, of the behaviours in which conflicts
may arise, the study reviews the interactions between the regime of the duty of
loyalty and the granting of specific disclaimers for each conduct with the legal
regime for the remuneration of directors. There, incorporation to the bylaws
of the remuneration system plays a fundamental role, for the sake of legal
certainty, even when the remuneration may be atypical, as it is not included in
the list mentioned in the regulation. In separate sections, the study focuses in
the regulatory trends in other jurisdictions for the admission of a company’s
waiver of the prohibitions of taking advantage of business opportunities and
of non-competition, as well as in the motivations for considering these mani-
festations of the duty of loyalty as a default rule. To this end, the paper deve-
lops a proposal to adapt the Spanish legal system to the new realities of the
capital markets and of the corporate influence, which must be accompanied
by adequate cautions to protect the different interests involved via its incorpo-
ration into the company’s bylaws.

KEY WORDS

Duty of loyalty, directors, bylaws, remuneration, business opportunities,
non-competition, disclaimer, waiver.

SUMARIO: 1. Introduccion.—I1. Rasgos configuradores del régimen
juridico del deber de lealtad en el marco de los deberes de los admi-
nistradores sociales: 1. La configuracion legal del deber de lealtad:
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las obligaciones bdsicas derivadas del deber de lealtad y los conflic-
tos de intereses. 2. El régimen legal de la imperatividad y la dispen-
sa.—IIl. Las posibilidades de ordenacion estatutaria del deber de
lealtad: 1. La compleja delimitacién las operaciones vinculadas. 2. El
uso de activos sociales como via de retribucién a los administradores
sociales. 3. Las relaciones de servicios y de obra en las sociedades de
responsabilidad limitada. 4. El uso de la informacién confidencial de
la sociedad con fines privados. 5. Obtencién ventajas o remuneracio-
nes de terceros distintos de la sociedad y su grupo asociadas al des-
empefio del cargo de administrador. 6. Las posibilidades de configu-
racion estatutaria de la doctrina de las oportunidades de negocio: la
renuncia frente a la dispensa: 6.1 Consideraciones preliminares. 6.2
El Derecho estadounidense como «derecho orientado al mercado de
capitales» frente al Derecho inglés y la «doctrina de la fiducia». 6.3
La casuistica en el Derecho estadounidense: 6.3.1 Pequefias socieda-
des: innovacién y Start-Ups. 6.3.2 Cooperacidn y Joint-Ventures. 6.3.3
Grandes sociedades: Venture Capital y partes vinculadas. 6.3.4 El
mercado de los administradores sociales y directivos y el fenémeno
de los Interlocking Directorates. 6.4 Fundamentos de la renuncia o de
la limitacién de las oportunidades de negocio: la dispensa y los pro-
blemas de agencia. 6.5 Limites de la renuncia: su casuistica y los
deberes de confidencialidad y del uso de activos. 6.6 Formas y aspec-
tos subjetivos de la renuncia: 6.6.1 La renuncia contractual. 6.6.2 La
incorporacién de la renuncia a los estatutos sociales. 6.6.3 La modifi-
cacion de los estatutos sociales y la proteccidn de las minorias. 6.7 El
régimen de responsabilidad de los administradores y de impugnacién
de los acuerdos. El interés social como punto de encuentro. 7. La pro-
hibicién de competencia y de conflictos permanentes con la socie-
dad: 7.1 La posicion legal espafiola y su contraste con la doctrina ale-
mana. 7.2 La exoneracién de la prohibicién de competencia como
retribucién al administrador y las distribuciones encubiertas. 7.3 La
exclusion estatutaria: supuestos y «cldusula de apertura» que autorice
el acuerdo de los érganos sociales. 7.4 La concesién presunta de la
autorizacion. 7.5 Extension subjetiva a las personas vinculadas y a los
socios. 7.6 La relacién contractual de los delegados. 7.7 La modifica-
cién estatutaria para la renuncia de la sociedad o la limitacién de la
prohibiciéon de competencia: 7.7.1 Reglas de informacién a los
socios. 7.7.2 Régimen de las mayorias y de los conflictos de intere-
ses. 7.7.3 El interés social como criterio rector y las acciones de
impugnacion.—IV. Reflexiones conclusivas.—Bibliografia.—Indice
jurisprudencial y de resoluciones de la Direccién General de los
Registros y del Notariado.

I. INTRODUCCION

El presente trabajo pretende abordar las posibilidades de con-
figurar estatutariamente el marco de conductas que puedan tener
cabida en el deber de lealtad de los administradores sociales.
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Prima facie, esta pretension puede resultar, pensard inmediata-
mente el avezado lector, contraria a la previsiéon del apartado
primero del articulo 230 de nuestra Ley de sociedades de capi-
tal, que, al paso que establece el cardcter imperativo del deber
de lealtad y la responsabilidad por su infraccién, impide que
los estatutos puedan en modo alguno limitarlo o, en su caso,
excluirlo.

Conocedores de esta programacién del deber de lealtad en
nuestro Derecho de sociedades, el objeto del presente trabajo
consistird, en primer lugar, en ubicar la cuestién dentro del
complejo régimen actual, preventivo de las conductas desleales
de los administradores y de las obligaciones bdsicas que dima-
nan de este deber, para luego, en una segunda instancia, identi-
ficar las situaciones que puedan dar lugar a conflictos de intere-
ses con la sociedad. Sobre esta base, el estudio analizara las
posibilidades para que los estatutos sociales puedan ampliar o,
especificamente, concretar, en diversos dmbitos, las conductas
debidas de los administradores y, en otros, delimitar las perso-
nas a las que alcance en conflicto. Todo ello en consonancia con
la reciente ampliacién del pardmetro de vinculacién de los
administradores sociales.

En el desarrollo del andlisis, el estudio prestard atencién a
aquellas conductas que, al mismo tiempo que puedan ser consi-
deradas dentro del catdlogo legal de los conflictos de intereses,
puedan recaer en el marco del régimen de retribucion de los
administradores sociales. A tal efecto, considerara la eventual
interaccion de ambos regimenes en nuestro sistema juridico y la
incidencia que, en particular, puede tener sobre la dispensa. Por
ultimo, pasard revista al actual tratamiento que aquellas jurisdic-
ciones con mayor tradicién en la regulacién y la vision jurispru-
dencial de las distintas doctrinas, como la norteamericana en
torno al aprovechamiento de las oportunidades de negocio, y la
alemana para la autorizacioén de la prohibicién de competencia,
conceden a la posibilidad de limitar o exonerar la deslealtad de
los administradores por estas conductas. Todo ello a fin de eva-
luar su eventual encaje en nuestro sistema, mds alld del régimen
de dispensa legalmente establecido!.

I Con un perfil distinto, esto es, desde el andlisis del deber de lealtad, si bien dentro
del marco de los deberes de los administradores sociales, volvemos al tema tratado en
nuestro anterior trabajo «La configuracion estatutaria del deber de diligente administra-
cién», publicado en el niimero 34 de la Revista de derecho de sociedades, afios 2010-1, en
sus paginas 125 a 165.
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II. RASGOS CONFIGURADORES DEL REGIMEN JURIDI-
CO DEL DEBER DE LEALTAD EN EL MARCO DE LOS
DEBERES DE LOS ADMINISTRADORES SOCIALES

1. LA CONFIGURACION LEGAL DEL DEBER DE LEALTAD:
LAS OBLIGACIONES BASICAS DERIVADAS DEL DEBER
DE LEALTAD Y LOS CONFLICTOS DE INTERESES

En nuestro Derecho de sociedades, como es bien sabido, el deber
de lealtad pivota sobre la exigencia de actuacion del administrador
como un fiel representante, que ha de obrar de buena fe y en el interés
de la sociedad?. No obstante, la conveniencia de reordenar las con-
ductas en las que se puede manifestar la deslealtad llevo al legislador
patrio, en la relevante reforma de la Ley de sociedades de capital por
la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, para la mejora del gobierno corpo-
rativo, a dar una nueva estructura normativa a tal deber. De esta mane-
ra, la prohibicion de utilizar el nombre de la sociedad y de invocar la
condicién de administrador, la prohibicién de aprovechar oportunida-
des de negocio y de competencia y el deber de secreto, junto con la
prevision de eventuales conflictos de intereses, quedaron ubicadas en
diferentes instancias dentro de la regulacion.

Algunos de estos deberes y prohibiciones resultaron asi recogi-
dos en el articulo 228 de la Ley de sociedades de capital, como
obligaciones bdsicas derivadas del deber de lealtad. El deber de
secreto fue incorporado al elenco de estas «obligaciones bésicas»,
junto al ejercicio de facultades para los fines para los que sean con-
cedidas, el principio de responsabilidad personal y la libertad de
criterio e independencia. Las prevenciones ante eventuales conflic-
tos de intereses, de otra parte, encontraron desarrollo en diferentes
apartados de este articulo3. Por el contrario, el resto de las conduc-
tas, como la prohibicién de utilizar el nombre de la sociedad y de
invocar la condicion de administrador y de aprovechar oportunida-
des de negocio y de competencia, se desplazaron a aquellas con-
ductas que, «en particular», nos dice el articulo 229 de la Ley,
implican situaciones de conflicto de intereses. A ellas se afiadieron
las transacciones «significativas» con la sociedad, el uso de los
activos sociales, incluida la informacién confidencial de la compa-
fia, con fines privados, la prohibicién de obtener ventajas o remu-
neraciones de terceros y otros conflictos permanentes con el inte-
rés social“.

2 In extenso, en nuestro trabajo (2015, pp. 137-186).

3 Por todos, ALFONSO SANCHEZ (2015, pp. 187-239).
4 Ibidem, BoLDO RopA (2015, pp. 241-280).
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Sobre la base de todo este entramado normativo y de conductas,
mas 0 menos concretadas por las normas en sus distintas gradaciones,
el legislador espafiol acoge la llamada regla «ningun conflicto», de
manera que su conocimiento impone al administrador la activacién
del régimen de esta regulacion preventivad. La aspiracion normativa,
por lo tanto, consiste en atajar aquellas situaciones de riesgo objetivo
que puedan comprometer su deber de procurar el favorecimiento del
interés social en cualquiera de sus actuaciones®. Con todo, aqui cabe
yareconocer la que vision «particular» de las obligaciones basicas del
deber de lealtad y de las situaciones que dan lugar a los conflictos de
intereses no agotan el catdlogo de las conductas que pueden entrafiar
una deslealtad del administrador hacia la sociedad’.

Unas, por lo tanto, encuentran plena plasmacién normativa y,
por lo tanto, quedan sometidas al sistema preventivo previsto en el
régimen del deber de lealtad. Otras, sin embargo, escapan de estas
conductas «tipicas». Pero tal atipicidad no impide que el afectado
por la deslealtad, principalmente la sociedad, pueda entablar las
acciones de resarcimiento del dafio causado, mediante verbigracia
el ejercicio de una accién social de responsabilidad, o ejercitar cual-
quiera de las pretensiones previstas en el articulo 232 y 227.2 de la
Ley de sociedades de capital. Asi las cosas, cabe anticipar en esta
instancia que los socios, por mor de la libertad de pactos que les
confiere el articulo 28 de la Ley, pueden incluir en la escritura cons-
titutiva y, singularmente, en los estatutos sociales aquellas conduc-
tas que, a pesar de quedar fuera del marco de las previsiones legales
de la deslealtad, puedan considerar que afectan a la posicion del
administrador de procurar el interés social. Con esta vision profildc-
tica, los socios pueden, en consecuencia, prever supuestos distintos
de los contemplados legalmente, como el caso en el que un familiar
cercano o conviviente del administrador constituya una sociedad
que sirva para canalizar alguna de las conductas prohibidas, o bien
la concesién de favores entre administradores con vulneracion, a la
postre, del deber de lealtad?.

5 Sobre las manifestaciones del deber de lealtad, contenidas en el articulo 228 de la Ley
de sociedades de capital, como reglas «ningin conflicto», entre nosotros, JUSTE MEN-
cia (2015, Mg. 58), Diaz Ruiz (2015, p. 594) y DEL VAL TALENS (RdS, 2017, pp. 235-7).

6 Sobre el «conflicto de interés» como un tipo de peligro abstracto, PAz-ARES
RODRIGUEZ y JOoRDANO LUNA (RdS, 2022, ap. 5.1).

7 Asi,Paz-ARES RODRIGUEZ (2021, pp.2107-2128), y con JoRDANO LUNA (AJUM, 2021,
p- 102). Sobre la relacién entre el riesgo y la lateralidad, de otra parte, MEGiAS LOPEZ (La Ley
Mercantil, 2021, p. 4).

8 Laregla 11.d de la NIC 24 no considera parte vinculada a «(d) cualquier cliente,
proveedor, franquiciador, distribuidor o agente en exclusiva con los que la entidad realice un
volumen significativo de transacciones, simplemente en virtud de la dependencia econdmica
resultante de las mismas». Para PAz-ARES RODRIGUEZ y JORDANO LUNA (RdS, 2022, ap. II)
estas situaciones habrian de encontrar una contestacion juridica, en su caso, a través del
Derecho de la competencia (por abuso de posicién dominante del art. 2 LDC o mediante el
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De otro lado, el sistema legal en torno al deber de lealtad, por
influjo de los cédigos de buen gobierno en las sociedades cotizadas,
ha desarrollado los mecanismos a aplicar ante los eventuales con-
flictos de interés y la obtencién de beneficios ilegitimos por parte de
los administradores sociales®. Todo ello se ha traducido en la con-
figuracién de unas reglas procedimentales. Ex ante, incumbe al
administrador la adopcion de las medidas necesarias para evitar
incurrir en tales situaciones de «conflicto con el interés social y con
sus deberes para con la sociedad». Junto a las medidas de cumpli-
miento normativo, la plasmacién de un efectivo conflicto de intere-
ses le impone su comunicacion a la sociedad a través del 6rgano
social correspondiente. Pero, ademas, la necesidad de asegurar la
independencia del 6rgano le exige un deber de abstencion en la deli-
beracion y en la votacién de cualquier acuerdo o decisién cuando
resulte afectado por el conflicto entre un interés propio o ajeno y el
de la sociedad 0. De esta suerte, desde este punto de vista de la regla
«ningun conflicto», en principio resulta indiferente tanto la ausen-
cia de mala fe en el comportamiento del administrador, como la
falta de perjuicio a la sociedad!!.

2. EL REGIMEN LEGAL DE LA IMPERATIVIDAD Y LA
DISPENSA

Como indica el apartado primero del articulo 231 de la ley de
sociedades de capital, sobre el que luego incidiremos, el régimen

abuso de la situacién de dependencia econémica del art. 16.2 LCD) o del derecho contrac-
tual (mediante el recurso cldusulas generales de abuso y buena fe, «intimidacién econémi-
ca», etc.). Como advierte EMPARANZA SOBEJANO (2015, p. 299), esta restriccion no impide
que el socio mayoritario siga teniendo la posibilidad de excepcionar el cumplimiento del
deber de lealtad del administrador cuando actie como tal otra persona de su confianza. Por
otra parte, frente a las «partes vinculadas originarias», como los administradores, los altos
cargos y los socios de referencia, y con referencia en las «partes vinculadas derivadas»,
PAz-ARES RODRIGUEZ y JORDANO LUNA (RdS, 2022, ap. 6.1.b.), incorporan otros sujetos
como «al amigo del alma, al amante o al discipulo mds dilecto del presidente ejecutivo» res-
pecto de los cuales no resultaran aplicables las reglas de abstencién; lo cual no impide, sin
embargo, que este comportamiento pueda dar lugar a una impugnacioén del acuerdo de la
operacién vinculada por infraccién del interés social, a cuyo efecto remiten a la sentencia en
el asunto de Central Lechera Asturiana (SJM Oviedo 9-1-2014, JUR 2015/102597) y al reco-
nocimiento de un conflicto de interés y, en su caso, a una responsabilidad de los administra-
dores o, incluso, a la restitucion del lucro que puedan haber obtenido con posterioridad a la
operacién. En estos supuestos, como una cuestion de acreditacion de la vinculacién, por otra
via, con el administrador, GARCIA GARciA (2021, p. 3207).

9 En torno a la «extraccién de beneficios privados», PAz-ARES RODRIGUEZ
(AJUM, 2015, p. 55).

10 Asf, para PAZ-ARES RODRIGUEZ (2016, pp. 445-6), como «una presuncion iuris et
de iure de conflicto de interés, incluso aunque de hecho no exista».

I Por todos, EMPARANZA SOBEJANO (2015, p. 296); JUSTE MENCiA (2015, p. 423),
y PAZ-ARES RODRIGUEZ (AJUM, 2015, p. 57).
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relativo al deber de lealtad y a la responsabilidad por su infraccién
tiene un cardcter imperativo, si bien a continuacion la norma esta-
blece las condiciones que permiten su dispensa'2. Con una clara
vocacion en las tendencias del movimiento del Corporate Gover-
nance y su incidencia sobre los codigos de buen gobierno, la refor-
ma para la mejora del gobierno corporativo, a su vez, reconoce, si
bien de forma implicita, dos tipos de conflictos. Junto a aquella
clasificacion que distingue entre unos conflictos tipicos y otros ati-
picos!3, en esta instancia diferencia entre unos conflictos de rango
menor, que pueden resultar dispensados por los administradores no
afectados por €l, y otros de mayor relevancia, que, por lo tanto,
requieren la aprobacion de la Junta general. Como excepcion que-
daria la utilizacion del nombre de la sociedad o su condicién de
administrador para influir indebidamente en la realizacion de ope-
raciones privadas, que, a falta de mencién especifica, se ubica fuera
de la posibilidad de dispensa.

De este modo, constituyen «conflictos menores», sometidos a
la autorizacion singular de los miembros del 6rgano de administra-
cién no contaminados por el conflicto, aquellas dispensas relativas
a una determinada transaccién con la sociedad cuyo valor no supe-
re el diez por ciento de los activos sociales, el uso de ciertos activos

12 Como reconoce la sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1.%)
de 17 de noviembre de 2020 (nim. 613, Ponente: Excmo. Sr. Rafael Saraza Jimena), en
su Fundamento de Derecho octavo, «El régimen legal relativo al deber de lealtad es
imperativo, sin perjuicio del régimen de dispensas previsto en la ley, y se impone a una
regulacion estatutaria que lo limite indebidamente o que imposibilite la efectividad de
dicho deber. En consecuencia, si se considera que el régimen estatutario establecido tras
la entrada de Duro Felguera en el accionariado de EIA XXI (fundamentalmente, las
previsiones estatutarias que establecieron el derecho de representacién proporcional del
socio minoritario junto con la concesién a los administradores nombrados de este modo
de derecho de veto en las materias fundamentales), por las circunstancias concurren-
tes (que ese socio minoritario con derecho a nombrar administradores sociales por el
sistema de representacion proporcional se encuentra en un conflicto de interés estructu-
ral con la sociedad), es incompatible con el deber de lealtad de los administradores
sociales, dichas previsiones estatutarias no pueden ser opuestas frente a la imperatividad
del deber de lealtad establecido en la ley»; pero sin embargo, declara en su Fundamento
noveno que «(n)o procede considerar nulas tales previsiones estatutarias por cuanto que
la mera prevision de un derecho de representacién proporcional del socio o socios mino-
ritarios y el establecimiento de mayorias reforzadas en el consejo de administracién no
son, en si mismas, contrarias al deber de lealtad. En el presente caso, lo que determina
esa incompatibilidad con el deber de lealtad son las concretas circunstancias concurren-
tes. Pero si las acciones de Duro Felguera fueran transmitidas a quien no esté en conflic-
to de interés con EIA XXI, o finalizaran las relaciones contractuales entre Duro Felguera
y EIA XXI causantes del conflicto, no existirfa ningtin obstaculo para la aplicacién de
las citadas previsiones estatutarias».

13 En este orden de cosas, ZIEMONS (2017, Mg. 221), incluye otras conductas que
pueden perjudicar el interés social, como el deber de abstenerse de hacer declaraciones que
puedan daiar la reputacion de la empresa ante el ptiblico. Ademads, el director gerente puede
estar sujeto a un comportamiento en su ambito privado en la medida en la que el interés de
la sociedad pueda verse afectado negativamente por sus actuaciones; verbigracia, su com-
promiso politico no debe tener un efecto perjudicial en la imagen de la sociedad, cuando
comporte, por ejemplo, una vulneracion de los valores constitucionales.
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o el aprovechamiento de una concreta oportunidad de negocio 4. El
resto, al tratarse de conflictos de mayor significacion para la esta-
bilidad social y la solvencia empresarial de la entidad, requieren la
autorizacion expresa de la Junta general 1>, En esta 6rbita queda
ubicada la dispensa para aquellas transacciones cuyo valor supere
el diez por ciento de los activos sociales, para poder obtener una
ventaja o remuneracion de un tercero y la relativa al desarrollo de
una actividad en competencia con la sociedad. A las anteriores se
une, en las sociedades de responsabilidad limitada, la autorizacion
para la prestacion de cualquier clase de asistencia financiera de la
sociedad a favor del administrador y para el establecimiento de una
relacion de servicios u obra.

Desde otra perspectiva, se ha de estar a las condiciones para que,
en su caso, la dispensa pueda ser concedida y, con ella, excluida la
imperatividad del régimen que recae sobre el deber de lealtad del
administrador 6. En el aspecto sustantivo, en relacién con la even-
tual autorizacidn de los llamados «conflictos menores», sobre los
que pueden decidir los administradores no conflictuados, la opera-
cion ha de resultar inocua para el patrimonio social o, en su caso, se
ha de llevar a cabo en condiciones de mercado!’. Junto a lo anterior
se ha de considerar, igualmente, la adopcién de los medios necesa-
rios para asegurar la transparencia del proceso 8.

14 A favor de atribuir competencia la Junta general, en particular por mor de la pro-
teccion que merecen los socios minoritarios, merced a la eventual vinculacion del adminis-
trador con los socios mayoritarios, SIEG y ZEIDLER (2017, pp. pp. 91-2). Piénsese en una
decision acerca del reparto de beneficios que impida que la sociedad pueda luego llevar a
cabo las inversiones necesarias para asumir la oportunidad de negocio, como apuntan GIL-
SON y GORDON (2003, pp. 8-9).

15 Véase que, en este punto, el apartado cuarto del articulo 9 quater de la directi-
va (UE) 2017/828 confiere a los Estados miembros un amplio margen para que puedan
garantizar que las operaciones importantes con partes vinculadas estén sometidas a «pro-
cedimientos que eviten que una parte vinculada se aproveche de su posicién y proporcio-
nen una proteccién adecuada de los intereses de la sociedad y de los accionistas que no
sean partes vinculadas, incluidos los accionistas minoritarios». A tal efecto, cuando la
aprobacion corresponda a la Junta general, todavia los Estados pueden permitir a los accio-
nistas el ejercicio de su derecho de voto cuando estas operaciones importantes con partes
vinculadas hayan sido aprobadas por el 6rgano de administracién o de supervision de la
sociedad; si bien, en este caso, el Derecho nacional ha de establecer unas medidas preven-
tivas para proteger los intereses de la sociedad y de los accionistas que no sean partes vin-
culadas, incluidos los accionistas minoritarios, de modo que la operacién no pueda apro-
barse sin el voto favorable de la mayoria de los accionistas que no sean partes vinculadas o
sin la mayoria de los administradores independientes.

16 Entre nosotros, EMPARANZA SOBEJANO (2015, p. 293) y PAz-ARES RODRI-
GUEZ (2016, p. 446).

17" Larealizacién de un acto en conflicto de intereses con una persona vinculada, sin
embargo, aun sin seguir el régimen preventivo de comunicacién, abstencién y, en su caso,
dispensa, puede no dar lugar a perjuicio para la sociedad, cuando, verbigracia, se lleve a
cabo de manera inocua para el patrimonio social o, en su caso, en condiciones de mercado,
y siempre que resulte acreditada la transparencia del proceso.

18 En el dmbito norteamericano, respecto del «Fainess Test» y el entendimiento de su
aplicacion, pueden verse HAMERMESH y STRINE (2017, pp. 1-44) y LicHT (2020, pp. 1-73).
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No obstante, en situaciones de administracién unimembre, pero
también en otras donde el otro administrador o el resto de los admi-
nistradores se hallen afectados por la situacién de conflicto, la dis-
pensa se ha de desplazar a la Junta general, a falta de otra alternativa
en nuestro Derecho, como el sometimiento a la autorizacidén de un
organo de vigilancial®. Sin embargo, el traslado de la competencia a
la Junta general serd mds frecuente en las sociedades de menor
dimension, y preferentemente en las de cardcter familiar. Y ello
merced a las particulares relaciones entre los miembros del érgano
de administracion, cuando el resto de administradores también
resulten afectados por ser personas vinculadas al administrador en
situacion de conflicto. Lo anterior se ha de entender sin perjuicio de
que el acuerdo o el acto de dispensa requiera, en su caso, la aproba-
cion de la Junta, por tratarse de un asunto de su competencia. Véase,
verbigracia, el supuesto de una operacion vinculada que recaiga
dentro de la esfera de la letra a del apartado primero del articulo 229
y que alcance a un activo esencial, cuya adquisicion, enajenacién o
aportacion a otra sociedad es competencia de la Junta en virtud del
apartado f del articulo 160 de la Ley.

El sistema se estructura desde la tutela del interés social y encuen-
tra su traslacion en la necesidad de proteger a los socios minoritarios
y alos acreedores sociales, de manera que el articulo 231 delimita un
pardmetro de vinculacién de personas, fisicas y juridicas, especial-
mente relacionadas con el administrador. Por ello, junto a la inter-
vencion de los administradores no afectados y el deber de abstencion
y de no influencia en la deliberacién de los administradores en con-
flicto o vinculados con aquellos que se hallen en tal situacion, el
régimen del deber de lealtad incorpora ciertas reglas de comunica-
cion. Asi las cosas, dentro del marco de la informacién exigible al
administrador, resultard esencial para la validez de la dispensa que
éste haya aportado al 6rgano competente, es decir, al resto de los
administradores no afectados por el conflicto o a la Junta general,
todos los datos necesarios sobre la situacion, a fin de que resulte sufi-
cientemente garantizada la transparencia del proceso de la concesion
o de la denegacion de la dispensa?20.

19 Quiza, para las sociedades cotizadas, la necesaria presencia de comisiones de
nombramientos y de retribuciones, formada mayoritariamente por administradores inde-
pendientes, podria permitir que asumiera tal funcidn, si asf fuera autorizado por los estatu-
tos sociales y resultara, en todo caso, garantizada la independencia de los miembros que la
conceden respecto del administrador dispensado (cfr., art. 230.2.3.°, con el articulo 529
quindecies de la Ley).

20 Puede verse también en la § 8.70(1)(ii) de la Model Business Corporation Act
cuando reclama una divulgacion previa a quienes actiien en nombre de la sociedad de todos
los hechos relevantes relacionados con la oportunidad comercial conocida por el adminis-
trador o por el directivo («the director or officer shall have made prior disclosure to those
acting on behalf of the corporation of all material facts concerning the business opportunity
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La exigencia de la transparencia del proceso resulta igualmente
reclamable de los administradores cuando la competencia corres-
ponda la Junta por mor de su deber de informacion. Aqui el proble-
ma puede trascender al derecho de informacién del socio cuando el
conflicto pueda conllevar la revelacion de ciertos datos que el 6rga-
no de administracién haya de mantener en secreto en aras a la pro-
teccion del interés social. En tal caso, los administradores han de
considerar las reglas informativas de los articulos 196 y 197 de la
Ley, que, sin embargo, no van a ser objeto de mayor anélisis en este
trabajo, pero que constituyen un aspecto sensible, ante una eventual
impugnacion del acuerdo?!.

Dentro de aquellas materias que son susceptibles de dispensa por
la Junta general, la solucidn legal presta una singular atencion a las
reglas sustantivas que permiten, en particular, excluir la prohibicion
de competencia a la que queda sometido el administrador?2. En con-
secuencia, el acuerdo ha de considerar si, en el transcurso del tiempo
para el que sea concedida la dispensa, y de su &mbito espacial y mate-
rial, cabe que pueda resultar un dafio para la sociedad o que las venta-
jas que esta situacion reporte no compensen los dafios que pueda cau-
sarle o que, ante la eventualidad de un conflicto potencial, se advierta
un riesgo relevante de perjuicio?. En todo caso, la configuraciéon de

known to the director or officer»). Con todo, los comentarios a la Ley modelo del Commitee
on Corporate Laws de 1a ABA Business Law Section reconocen que el procedimiento para
alcanzar un «puerto seguro» protege al administrador o al directivo, aun cuando no divulga-
ra un hecho relevante relacionado con la oportunidad de negocio, si no tuviera conocimien-
to de ese hecho. Igualmente, sobre la necesidad de que el administrador informe convenien-
temente de los detalles, de los potenciales beneficios y de los riesgos asociados a la
oportunidad que se presenta a la sociedad, se pronuncia la sentencia del Tribunal Supremo
aleman (Bundesgerichtshof) de 8 de mayo de 1989 —II ZR 229/88, Neue Juristische
Wochenschrift (NJW) 1989, 2687, 2688—. Entre nuestra jurisprudencia menor, puede verse
la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Seccién 28.%) de 1 de julio
de 2019 (nim. 337, Ponente: IIllmo. Sr. D. Gregorio Plaza Gonzalez), que incide en las
garantias que ha de revestir la referida dispensa, sin que sea suficiente el conocimiento que
la otra socia de la entidad pueda tener acerca de la situacidn; asi, pues, ha de concurrir «la
necesaria transparencia por parte del administrador. No puede admitirse una dispensa o
ratificacién sin una precisa informacion por parte del administrador de las perspectivas que
entiende favorables —ya que era su interés adquirir la participacion— del negocio proyectado
y asumido inicialmente por la sociedad. Sin esa debida informacién, veraz y completa, no es
posible entender eficaz ninguna dispensa previa al conflicto de intereses o ninguna ratifica-
cién posterior... Y es obligacion del administrador facilitarla y acreditar su satisfaccion y su
alcance. Sin transparencia no hay ratificacion admisible de un negocio ademads captado por
el propio administrador, no abandonado por la sociedad sin su intervencién».

21 En este orden de cosas, el sometimiento a la aprobacion de la Junta, verbigracia,
de una oportunidad de negocio o de una transaccion, puede hacer que otros socios igual-
mente tengan conocimiento de su existencia y que, con ello, puedan llevar a cabo una
actividad econdmica en competencia.

22 Para una aproximacion, EMPARANZA SOBEJANO (2015, p. 296). Asimismo,
PAz-ARES RODRIGUEZ (2016, p. 447) y JUSTE MENCIA (2015, p. 417, Mg. 14).

23 Para la sentencia del Tribunal Supremo de 1 de octubre de 1986 (nim. 544,
Ponente: Excmo. Sr. Ramén Loépez Vilas), si bien en el ambito de las sociedades colecti-
vas, «basta probar la existencia de esa actividad comercial “concurrente”, o lo que es
igual, perteneciente a la especie de negocios a la que se dedique la compaiifa de la que es
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la norma impide que la Junta general, aunque sea con las mayorias
oportunas y no obstante el deber de abstencién del socio afectado,
pueda adoptar un acuerdo autolesivo. Si asi fuera, ademds, el princi-
pio de la independencia del administrador que ejecuta un acuerdo
contrario al interés social y la legitimacion reconocida a los socios y
los terceros para el ejercicio de acciones sociales de responsabilidad
permitirian, en dltima instancia, la reclamacién de su responsabili-
dad (cfr., art. 236.2 y 239.1 y 240 de LSC) .

La concesién de la autorizacién ha de ser fundada en que no
quepa esperar dafio para la sociedad o que este se vea compensado
por los beneficios que la dispensa prevea obtener. De esta suerte,
determinadas situaciones de competencia pueden tener un efecto de
desbordamiento (spill-over effect) en favor de las entidades involu-
cradas, cuando puedan compartir politicas de innovacion, singular-
mente tecnoldgica, y de desarrollo de cldsteres, de manera que pue-
dan generan economias de escala intramuros para las entidades
participantes 3. Incluso cabria licitamente pensar en una compensa-
cién econdmica por la concesion de la dispensa que evite el dafio que
esta situacion pueda ocasionar a la sociedad2°.

También en este sentido puede ser de utilidad la teoria o la doctri-
na de las ventajas compensatorias dentro de los grupos de socieda-
des, que permite reconocer que determinados sacrificios de las socie-
dades filiales puedan resultar compensados con las ventajas que les
otorga su participacion en el grupo?’. Sin perjuicio del régimen de

socio, sin necesidad de acreditar si tal concurrencia ha provocado, o no, un resultado
competencial en el mas riguroso sentido econémico de menoscabo en los beneficios,
dato que facilmente podria resultar variable y oscilante en el tiempo». También cuando
sea general, la dispensa ha de poder ser revisable, pues, como sefiala la resolucion de 16
de marzo de 2015 de la Direccién General de los Registros y del Notariado (BOE de 16
de abril de 2015) «la dispensa o autorizacién es singular para la generalidad de los casos
y general para la prohibicién de competencia». Ademas, como recoge el apartado segun-
do del articulo 226 de la LSC, las decisiones en torno a la dispensa no gozan de la pro-
teccion de la discrecionalidad empresarial, aun cuando, en tal caso, la decision corres-
pondia a la Junta general.

24 Acerca de la relevancia de las derivative actions, GERNER-BEUERLE y SCHUS-
TER (EBOR, 2014, p. 215). En esta linea, GIMENO RIBES (RdS, 2021, p. 411).

25 CASTILLO, V., et al., 2016. Entre nosotros, en alusion al voto particular emitido en
la sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona de 9 de diciembre
de 2014 (JUR 2015\10886) por el magistrado D. Juan F. Garnica Martin, en un caso de
competencia entre negocios de hosteleria, OTEGUI JAUREGUI (2018, p. 116), destaca su opi-
nidn en estos términos: «no puedo ignorar que la proximidad geografica pueda ser un factor
a tomar en consideracion, si bien no un factor determinante en un tipo de actividad como la
examinada. La concentracién de establecimientos de restauracion en una zona concreta no
creo que constituya precisamente un factor negativo desde la perspectiva de la competencia,
sino que es todo lo contrario: constituye un factor positivo, en la medida en que supone una
mejoria de las condiciones objetivas en las que ambos pueden llevar a cabo su actividad, por
cuanto supone un factor de concentracion de la clientela».

26 Asimismo, GALLEGO SANCHEZ (2016, p. 383).

27 VENTORUZZO (Riv. Soc., 2016, pp. 363-391). Segtn las sentencias del Tribunal
Supremo de 11 de diciembre de 2015 (nim. 695, Ponente: Excmo. Sr. Rafael Saraza Jimena)
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las operaciones intragrupo previsto en el articulo 231 bis, que, con
cardcter general, permite la participacion de los administradores que
representen a la sociedad dominante en las operaciones que la socie-
dad lleve a cabo con aquella o con otras sociedades del grupo, aqui
se trata, de nuevo, de garantizar la inocuidad de la actividad de com-
petencia para el patrimonio social. De igual modo, la doctrina de las
ventajas compensatorias permite reconocer que la participacion de la
filial en el grupo le puede reportar sinergias econdmicas y, en conse-
cuencia, que también hayan de ser consideradas en la ponderacion
entre los efectos negativos y positivos28. Estos criterios, en suma,
entendidos en términos de eficiencia econdmica, permiten integrar
aquellas situaciones en las que la existencia de un riesgo efectivo,
que puede entrafiar un perjuicio econémico para la sociedad, pueda
ser suficientemente compensado, de modo que, desde este prisma,
quede expedita la via para la dispensa.

III. LAS POSIBILIDADES DE ORDENACION ESTATUTA -
RIA DEL DEBER DE LEALTAD

1. LA COMPLEJA DELIMITACION LAS OPERACIONES
VINCULADAS

El apartado primero del articulo 229 de la Ley de sociedades de
capital, en su letra a, excluye del marco de los conflictos de interés
aquellas «operaciones vinculadas» que los administradores realicen
en condiciones estdndar para los clientes y de escasa relevancia. A tal
efecto, configura como tales «aquéllas cuya informacién no sea
necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados de la entidad». Esta caracterizacion
contrasta, sin embargo, con las condiciones previstas en el apartado
cuatro del articulo 529 duovicies para la delegacion de las «operacio-
nes vinculadas» en las sociedades cotizadas?.

y de 27 de junio de 2017 (nim. 404, Ponente: Excmo. Sr. Ignacio Sancho Gargallo), han de
ser verificables o ciertas, sin que sean suficientes meras hipétesis, invocaciones retéricas a
«sinergias» o a otras ventajas faltas de la necesaria concrecion; han de mostrar una consisten-
cia real, esto es, han de tener un valor patrimonial; han de guardar proporcién con el dafio;
han de ser razonablemente previsibles; y han de estar justificadas. En comentario a la senten-
cia de 11 diciembre 2015, EmBID IRUIO (RDM, 2016, pp. 301-320) y SANCHEZ-CALERO
GUILARTE (AIEC, 2017, pp. 1-23).

28 Las identifica como una suerte de compensacion diferida, tanto en el tiempo
como en su concreto contenido, y, por lo tanto, de cuenta corriente, EMBID
IrusO (RDM, 2016, pp. 314-5).

2 Asi, respecto de aquellas operaciones que se concierten en virtud de contratos
cuyas condiciones estandarizadas se apliquen en masa a un elevado nimero de clientes,
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Se percibe, de esta manera, una clara discrepancia en la concep-
tuacién de las «operaciones ordinarias» entre la parte general del
Derecho de las sociedades de capital y el régimen especial o especi-
fico previsto para las sociedades cotizadas. Con todo, es cierto que la
Directiva (UE) 2017/828 tiene por objeto las «operaciones con par-
tes vinculadas» solamente en estas tltimas3°. Sin embargo, la gene-
ral remision, de una parte, a las «transacciones ordinarias» y, de otra,
a las normas contables de confeccion de las cuentas anuales, y el
cumplimiento del corolario de la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera y de los resultados, comporta cierta dualidad en
el régimen aplicable a ambos supuestos3!.

En consecuencia, el criterio seguido por la norma, que alude a
las operaciones en condiciones estdndar para los clientes y de esca-
sa relevancia, a tenor del principio de importancia significativa, se
habria de poner en concordancia con la relevancia patrimonial o
financiera de la transaccion para la sociedad3?. Se puede destacar la
funcidén de los estatutos sociales en la concrecién de la norma, a
efecto, por ejemplo, de delimitar aquellas circunstancias en las que
pueda ser necesaria la intervencion de un auditor para valorar si la
operacion seria susceptible de incidir en la «imagen fiel» de la
empresa en su conjunto, esto es, en el patrimonio, la situacion finan-
ciera y los resultados de la entidad33. Quizd aqui una mirada a aque-
llas operaciones realizadas dentro del giro de la empresa o del curso
ordinario de los negocios (en términos de materiality) sirva, igual-
mente, para delimitar aquellas «operaciones» 0 «transacciones» que

que se realicen a precios o tarifas establecidos con cardcter general por quien actie como
suministrador del bien o servicio de que se trate y cuya cuantia no supere el 0,5 por ciento
del importe neto de la cifra de negocios de la sociedad.

30 Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo
de 2017 por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la
implicacién a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas.

31 Trae origen en el Plan General de Contabilidad, que dedica su parte tercera a las
cuentas anuales y, entre dichos documentos, incluye la Memoria. Entre la informacién que ha
de constar en la Memoria, el apartado 23.5 se refiere a la informacion sobre operaciones
vinculadas, que permite excluir la informacién sobre aquellas «operaciones que, pertenecien-
do al trafico ordinario de la empresa, se efectien en condiciones normales de mercado, sean
de escasa importancia cuantitativa y carezcan de relevancia para expresar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa».

32 En tal sentido, para PAz-ARES RODRIGUEZ, J. C. y JORDANO LUNA (RdS, 2022, ap. II),
si bien desde la perspectiva de la informacion sobre las operaciones vinculadas en las socieda-
des cotizadas «predomina la motivacion fiduciaria de hacer visibles los conflictos de interés
sobre la contable de ofrecer la imagen fiel de las relaciones patrimoniales».

33 La contestacion publicada en el niimero 64 del BOICAC, el 31 de diciembre de 2005,
sefiala que «en los casos en que el fondo econdmico ponga de manifiesto una discordancia con
la forma juridica empleada, debera registrarse la operacién de acuerdo con su fondo econdmi-
co, no existiendo una manera estandar de registro, que como se ha sefialado dependera del
fondo de la operacion, lo que requerird un previo andlisis concreto de ésta, por parte de los
administradores, y posteriormente de sus auditores, al corresponder a éstos formular y auditar,
respectivamente, las cuentas anuales de las sociedades».
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puedan ser excluidas. Con ello el administrador tendria mayor pro-
teccion respecto de las transacciones realizadas con la sociedad que
no entrafien inversiones o enajenaciones o adquisiciones de bienes
extraordinarias o una disposicién o adquisicion de activos fijos34.
En todo caso, no parece que, desde un perfil material, el legislador
circunscriba el régimen preventivo del conflicto a tales operaciones,
cuando tan solo excluye aquellas ordinarias, esto es, «hechas en
condiciones estandar para los clientes y de escasa relevancia».

Junto a lo anterior, la dispensa de las transacciones con la
sociedad corresponde, en principio, al resto de miembros del 6rga-
no de administracién no afectados por el conflicto. No obstante,
deviene de mayor relevancia y, por ello, la necesidad de acuerdo
de la Junta general, cuando el valor de la transaccion supere el
diez por ciento de los activos sociales. Este criterio también puede
dar lugar a problemas interpretativos en consideracion a los crite-
rios de valoracién y al valor resultante en cada momento de los
bienes y derechos que conformen el activo. En consecuencia, los
estatutos sociales pueden atribuir tal competencia a la Junta como
medio para evitar controversias y para concretar, en su defecto, los
criterios de valoracién anteriores y, si fuera necesario, la correcta
verificacion de ese valor3.Y otro tanto se podria decir respecto de
la excepcidn del sometimiento de todas las transacciones de acti-
vos con partes vinculadas, bien al régimen de las operaciones vin-
culadas, bien al de los conflictos de intereses, aun cuando no sea
necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la situa-
cioén financiera y de los resultados de la entidad. De esta forma,
los estatutos sociales pueden sujetar igualmente tales transaccio-
nes a la dispensa del resto de miembros del érgano de administra-
cién no afectados por el conflicto, asi como a las exigencias de
transparencia e inocuidad?3®.

34 La clausula de mantenimiento del curso ordinario de los negocios, usual en el
entorno de las operaciones relativas a la empresa, fue ya tratada en la monografia publica-
da en 2008, p. 229.

35 Sobre la preferencia de trasladar la cuestion a la Junta general, como mejor via para
la proteccién del interés social, ZIEMONS (2017, Mg. 253). Entre nosotros, sobre la «reserva
competencial» a través de los estatutos, FERNANDEZ DEL Pozo (RDBB, 2021, ap. VI); y
anteriormente, sobre la posibilidad de adaptacién del deber de lealtad a través de los estatutos
sociales, para lo cual pueden ser de utilidad los principios y recomendaciones contenidos en
los c6digos de buen gobierno, SANCHEZ CALERO (2001, pp. 260-1).

36 Entre la doctrina alemana, sobre las posibilidades de una ampliacién de los
supuestos a los que resulte de aplicacion el régimen de las «operaciones vinculadas», a
tenor del articulo 9 quater, nimero quinto, parrafo segundo, de la directiva (UE) 2017/828
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, que permite que los Esta-
dos miembros extiendan su régimen a las operaciones celebradas en el curso ordinario de
la actividad empresarial y concluidas en condiciones normales de mercado, si bien todavia
pueden excluir las exigencias de procedimientos internos de evaluacion, HABERSACK (2021,
Mg. 4), para quien se trata un mecanismo reforzado de proteccién; y KocH (2022b,
Mg.13), que considera que no serd lo habitual, aunque admite tal posibilidad.
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2. EL USO DE ACTIVOS SOCIALES COMO ViA DE RETRI-
BUCION A LOS ADMINISTRADORES SOCIALES

Determinadas situaciones que dan lugar a conflictos de intere-
ses obedecen a beneficios ilegitimos del administrador, como el
uso de los activos sociales, incluida la informacion confidencial de
la compaiiia, con fines privados. En otras, las relaciones del admi-
nistrador tienen lugar con terceros, verbigracia cuando utilice el
nombre de la sociedad o invoque su condicion para influir indebi-
damente en la realizacién de operaciones privadas o reciba ventajas
o remuneraciones de terceros. En otras ocasiones, sin embargo, la
conducta trasciende a las situaciones generales del mercado, que,
si bien se concretan en el aprovechamiento de las oportunidades de
negocio y en el desarrollo de actividades que entrafien una compe-
tencia efectiva, comportan, igualmente, la existencia de relaciones
con terceros.

La ausencia de prevision normativa de dispensa para que el
administrador pueda utilizar el nombre de la sociedad o invocar su
condicidn para influir indebidamente en la realizacién de operacio-
nes privadas parece vedar cualquier posibilidad de configuracién
estatutaria en otro sentido del previsto legalmente o que de cual-
quier modo pueda limitar sus efectos. No obstante, respecto del uso
de los activos sociales, incluida la informacion confidencial de la
compaiiia para fines privados, todavia cabria considerar que el uso
de activos sociales puede constituir una de las posibles vias de
retribucién a los administradores sociales3’.

Nuestra regulacion exige que los estatutos sociales fijen el siste-
ma de retribucién, como un primer condicionante del cardcter remu-
nerado del cargo. En este aspecto, el articulo 217 de la Ley de socie-
dades de capital recoge la necesaria constancia del concreto sistema
de retribucién. A su vez, puede consistir en una asignacion fija, die-
tas de asistencia, participacion en beneficios, una retribucién varia-
ble con indicadores o pardmetros generales de referencia, una remu-
neracién en acciones o vinculada a su evolucién, indemnizaciones

37 En el plano informativo, el Plan General de Contabilidad dedica su tercera parte a
las cuentas anuales y, entre dichos documentos, respecto de la memoria, sefiala, en su apar-
tado sexto, que «en todo caso deberd informarse sobre el importe de los sueldos, dietas y
remuneraciones de cualquier clase devengados en el curso del ejercicio por el personal de
alta direccion y los miembros del 6rgano de administracion, cualquiera que sea su causa,
asi como de las obligaciones contraidas en materia de pensiones o de pago de primas de
seguros de vida respecto de los miembros antiguos y actuales del 6rgano de administracion
y personal de alta direccidn...», y ello en relacién con el apartado séptimo, segtin el cual
«(l)as empresas que se organicen bajo la forma juridica de sociedad de capital deberdn
informar de las situaciones de conflicto de interés en que incurran los administradores o las
personas vinculadas a ellos, en los términos regulados en el articulo 229 del texto refundi-
do de la Ley de Sociedades de Capital».
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por cese, siempre y cuando el cese no estuviese motivado por el
incumplimiento de las funciones de administrador, y en los sistemas
de ahorro o previsién que se consideren oportunos, o en una combi-
nacién de los anteriores. Con todo, la enumeracion legal no consti-
tuye un numerus clausus, tal y como recoge el apartado primero del
articulo 217 de la Ley cuando sefiala que pueden concurrir otros
conceptos retributivos. Con otro enfoque, la doctrina sentada por la
direccidn registral, que es también acogida por la jurisprudencia
menor, admite, entre otros, que la retribucién pueda consistir «en
una participacion en beneficios, con los limites legalmente estable-
cidos, en dietas, en un sueldo mensual o anual, en seguros de vida o
planes de pensiones, en la utilizacién en beneficio propio de bienes
sociales, en entrega de acciones o derechos de opcién sobre las mis-
mas o en cualquier otro sistema 38,

Conviene, en primer lugar, distinguir la utilizacién en beneficio
propio de bienes sociales de aquellos recursos que sean reconoci-
dos a los administradores para sus gastos particulares en el ejerci-
cio del cargo o «en su condicién de tales»3°. Estos no suponen una
retribucion al administrador, sino, mas bien, la exclusién de una
carga financiera por el ejercicio del cargo, que, por otra parte,
puede ser gratuito*?. Empero, la percepcion de una retribucion

38 Entre otras, en resoluciones de la Direccién General de los Registros y del Notariado
y de la Direccién General de Seguridad Juridica y Fe Publica de 16 febrero de 2013 (nim. 3003,
F. D. 8.°), de 18 de junio de 2013 (nim. 8160), de 26 de septiembre de 2014 (nim. 11518,
FE. D. 2.9, de 19 febrero de 2015 (nim. 2691, F. D. 2.°), de 12 de marzo de 2015 (ndm. 3793,
F.D. 3.°),de 21 de enero de 2016 (nim. 1353, F. D. 5.°), de 9 de agosto de 2019 (niim. 15546),
de 26 de abril de 2021 (nim. 8316), de 25 de mayo de 2021 (nim. 9671, F. D. 7.°) y de 16
noviembre de 2021 (ndm. 20039). También en las sentencias de las Audiencias Provinciales
de Ledn (Seccion 1.%) de 20 de octubre de 2015 (nim. 270, F. D. 4.°, Ponente: Illmo. Sr. D.
Manuel Garcia Prada), de La Rioja (Seccién 1.*) de 14 de junio de 2016 (niim. 130, F. D. 3.°,
Ponente: IIlma. Sra. D.* Carmen Araujo Garcia) y de Salamanca (Seccién 1.*) de 28 julio
de 2020 (ndm. 366, E. D. 2.°, Ponente: Illmo. Sr. D. Juan Jacinto Garcia Pérez).

39 FLEISCHER (2019, Mg. 192) recoge todos aquellos supuestos analizados por la juris-
prudencia alemana, como cuando se trate del uso del automévil de la empresa para un fin
privado y asi esté reconocido en la relacion entre el administrador y la sociedad; los gastos de
combustible, a menos que el director gerente esté obligado a llevar un libro de registro; y los
gastos de viaje y de representacion relacionados con negocios, dentro de unos limites razona-
bles; esto, ademds, puede incluir que el cényuge asista a una cena de negocios. Asimismo, la
sociedad debe asumir los gastos de la seguridad del director si el riesgo del dafio esta relacio-
nado con su cargo. Por otro lado, estos gastos no incluyen equipar una casa particular con un
sistema electrénico de alarma contra intrusos que no esté relacionado con su labor como
administrador. ZIEMONSs (2017, Mg. 251), por otro lado, excluye aquellos supuestos en los
que el administrador contrate a empleados de la empresa para fines privados u obtenga un
préstamo con un interés por debajo del de mercado.

40 Para las sociedades colectivas, el articulo 125 del Cédigo de comercio incluye,
entre las menciones de la escritura social de la compaiifa colectiva, con caracter facultati-
vamente obligatorio, las cantidades anuales asignadas a cada socio gestor para sus gastos
particulares (acerca del caracter facultativo-necesario de esta disposicién estatutaria,
GIRON TENA (1952), p. 372). Pero, junto a la retribucion que pueda venir establecida en la
escritura social, el articulo 142 afiade el derecho de los socios al abono de los gastos en que
incurran, siempre y cuando estén inmediata y directamente relacionados con los negocios
que la sociedad ponga a su cargo.

ADC, tomo LXXVI, 2023, fasc. II (abril-junio), pp. 443-518



460 Luis Hernando Cebrid Estudios Monogrdficos

mediante la autorizacién de la utilizacién de bienes sociales en
beneficio propio contrasta con la prohibicion de la letra c del arti-
culo 229 de la Ley de hacer un uso privado de ellos. Tal conducta
es considerada, dentro del régimen de la lealtad de los administra-
dores, una situacién de conflicto de intereses y queda, por lo tanto,
sujeta al régimen de dispensa por el resto de los administradores no
afectados por el conflicto, o en su defecto, por la Junta general.

Sin embargo, cuando la utilizacién en beneficio propio de bie-
nes sociales quede configurada como un sistema de retribucién de
los administradores, estard ya sujeta a la tutela de los socios median-
te las reglas que rigen su fijacion y que exigen, primero, que el con-
cepto susceptible de retribucidn conste en los estatutos sociales. En
segundo lugar, serd exigible un acuerdo expreso de la Junta general
para la fijacion del importe maximo de la remuneracion anual del
conjunto de los administradores, sin perjuicio de las condiciones
cuyo incumplimiento puede dar lugar a su impugnacion, tal y como
prevé el apartado cuatro del articulo 217 de la Ley de sociedades de
capital. En este contexto, las retribuciones asi percibidas, con some-
timiento a las tutelas legales, habrian de quedar fuera de la dispensa
de los administradores, en particular cuando asi vengan decididas
por la Junta general“!.

Aqui se podria aducir que el régimen preventivo de los con-
flictos de intereses se haya de anteponer en todo caso a cual-
quier otra consideracion sobre la impugnabilidad ex post de los
acuerdos sociales y, por lo tanto, la necesidad de obtener la
oportuna dispensa. No obstante, la intervencidn previa de la
Junta mediante el reconocimiento de la retribucion del adminis-
trador en la forma de utilizacion de bienes sociales permite sos-
layar tal consideracion“2. En consecuencia, los estatutos pueden

41 Asi lo reconoce la sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Sec-
cion 15.%) de 4 de febrero de 2021 (nim. 225, Ponente: IIlmo. Sr. D. José M.* Fer-
ndndez Seijo), cuando apunta que «(n)o podemos incluir dentro de estas actuaciones
que quebrantan el deber de lealtad los pagos en retribucion a los 6rganos de repre-
sentacion de la compaiiia, pagos se realizaron una vez se modificaron los estatutos
sociales y se estableci6 el cardcter retribuido del cargo. Su andlisis podria hacerse
desde otras perspectivas, por medio de acciones distintas de las planteadas en los
presentes autos».

42 Téngase en cuenta que, en el Derecho alemdn, las remuneraciones que reciban
los administradores de la sociedad no se consideran «operaciones vinculadas», tal y
como resulta de las excepciones contenidas en el § 111.a, apartado cuarto, de la Aktien-
gesetz alemana en los negocios con partes vinculadas («Geschiifte mit nahestehenden
Personen»). Como seflalan SPINDLER y SEIDEL (2022, Mg. 38), el articulo 9 ter de la
directiva 2017/828, ya se ocupa de la informacion que se debe facilitar a los accionistas
y de su derecho a votar acerca del informe sobre remuneraciones. HABERSACK (2021,
Mg. 45.%) y KocH (2022b, Mg. 23) remiten, a estos efectos, a las medidas tuitivas con-
templadas en los § 87a.2, § 113.3 de la Aktiengesetz. En todo caso, sobre la aplicacién de
las sanciones por infracciones de las normas relativas al sistema de remuneracién, GrI-
GOLEIT (2020b, Mg. 148).
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prever que el uso de activos sociales para fines privados sea un
concepto de la retribucién de los administradores, asi como que
corresponda su autorizacion a la Junta general y no al resto de
administradores no afectados por el conflicto. Ello, a su vez,
permitiria la exclusion del régimen de imperatividad y dispensa
que establece el apartado primero del articulo 230 de la Ley de
sociedades de capital.

3. LAS RELACIONES DE SERVICIOS Y DE OBRA EN LAS
SOCIEDADES DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

Distinto del supuesto anterior serd, en las sociedades de res-
ponsabilidad limitada, el régimen de la dispensa para cualquier
prestacion de asistencia financiera a favor del administrador o el
establecimiento de una relacién de servicios u obra con la socie-
dad. Este conflicto resulta configurado, desde esta perspectiva
tipolégica, como un conflicto de mayor relevancia que, por lo
tanto, requiere la autorizacion de la Junta general. As{ es igual-
mente recogido en el articulo 220 de la ley de sociedades de capi-
tal respecto de la exigencia de su acuerdo para el establecimiento
o la modificacién de cualquier relacién de prestacion de servicios
o de obra entre la sociedad de responsabilidad limitada y uno o
varios administradores“3. En este punto, la prestacion de una obra
o servicio del administrador a la sociedad quedaria fuera de la
retribucion de los administradores, pues tales «otras actividades»
son ajenas al ejercicio de las facultades de gestion y representa-
cidn «inherentes» al cargo44.

43 Por otro lado, su ambito de aplicacion queda limitado tipolégicamente a las
sociedades de responsabilidad limitada, lo cual, en principio, excluiria las sociedades
andénimas de estructura cerrada. Y ello aun cuando la Ley 31/2014 ha dado igual tra-
tamiento juridico a la remuneracion de los administradores en el articulo 217 de la
Ley de sociedades de capital, independientemente del tipo social, por lo este régimen
resulta de aplicacion a todas las sociedades de capital y respecto de todos los admi-
nistradores.

44 Al respecto, la resolucién de la Direccion General de los Registros y del Nota-
riado de 3 de abril de 2013 (nim. 4315) concluye que «no debe servir la prevision esta-
tutaria relativa a la fijacién del sistema de retribucién o remuneracion de los administra-
dores para vaciar de contenido material la reserva estatutaria y dar cobertura a cualquier
fijacion extraestatutaria de una retribucién “complementaria” en contratos celebrados,
quizds, en régimen de conflicto de intereses. No seria inscribible una cldusula estatuta-
ria de una sociedad limitada que estableciese que los administradores o consejeros dis-
frutaran, por sus servicios como tales, ademas de la retribucién cuyo sistema se describa
en estatutos, de sueldos u honorarios a percibir, en virtud de cualesquiera contratos,
laborales, civiles o mercantiles, la celebracion de los cuales se contempla en estatutos.
Por otra parte, la clausula concreta que es objeto de recurso, aunque de expresién quizds
no del todo feliz, se limita a contemplar la eventualidad de que el administrador realice
“otras actividades” que no cabe sino entender que son actividades ajenas al ejercicio de
las facultades de gestion y representacion “inherentes” al cargo de administrador. Por lo

ADC, tomo LXXVI, 2023, fasc. II (abril-junio), pp. 443-518



462 Luis Hernando Cebrid Estudios Monogrdficos

No obstante, esta autorizacidn no exige una prevision estatu-
taria previa, sino tan solo el acuerdo de la Junta para su estable-
cimiento o su eventual modificacién, lo que flexibiliza esta
forma retributiva4>. La autorizacién expresa y ex casu por la
Junta resulta condicién de suficiencia a tal efecto, lo que no ha
de obstar para que los estatutos puedan establecer los tipos de
contratos de servicio o de obra que puedan resultar autorizados
por la Junta general. Tampoco parece que debiera existir incon-
veniente a su autorizacion por via estatutaria siempre y cuando,
al modo de la prevision del apartado segundo del articulo 87 de
la Ley para las prestaciones accesorias, la cuantia de la retribu-
cién se haya de corresponder con el valor que corresponda a la
prestacion, de manera que, en definitiva, la relacion resulte ino-
cua para el patrimonio social y no sea susceptible de causarle
dafio alguno.

4. EL USO DE LA INFORMACION CONFIDENCIAL DE LA
SOCIEDAD CON FINES PRIVADOS

Junto al uso de los activos sociales con fines privados, la
utilizacién de la informacién confidencial de la compaiiia supo-
ne una situacién de conflicto de intereses con la sociedad que
exige la aplicacién del régimen preventivo. Ahora bien, el arti-
culo 230 no considera esta mencidn entre aquellas que pueden
ser objeto de dispensa. Tal situacion de conflicto, ademas, se ha
de poner en conexion con la obligacién bésica del administra-
dor, que, en virtud de su deber de lealtad, se halla obligado a

tanto, no se esta dando cobertura expresa a la celebracion de un contrato laboral de alta
direccién cuyo contenido se solape a la relacion societaria sino contemplando, de mane-
ra inocua e innecesaria, el eventual encargo al administrador de ciertos trabajos o servi-
cios particulares y ajenos a los que corresponden a las funciones propias del cargo: la
elaboracién de un dictamen profesional, la realizacion de cierta obra, etc. Ademads, la
cldusula se puede entender referida implicitamente a “servicios prestados por los admi-
nistradores” ex articulo 220 de la Ley de Sociedades de Capital y para cuyo estableci-
miento o modificacion no es suficiente la genérica prevision estatutaria que examinamos
sino la autorizacion expresa y ex casu por la Junta, sin que esa obviedad necesite ser
precisada en estatutos».

45 Para la sentencia del Tribunal Supremo de 19 de diciembre
de 2011 (nim. 893/2012, Ponente: Excmo. Sr. Rafael Gimeno-Bayén Cobos) «(e)llo no
excluye la posibilidad de superposicion de la relacion societaria y otra —que se suele
calificar de “mercantil”’— de arrendamiento de servicios de gerencia u otra similar, en
cuyo caso se ha sostenido que no es aplicable la exigencia de constancia en estatutos a
la retribucion por la relacion superpuesta y ajena al cargo de administrador»; que cita
las anteriores sentencias de 9 de mayo de 2001 (ndm. 445, Ponente: Excmo. Sr. Alfonso
Villagémez Rodil), de 27 de marzo de 2003 (nim. 301, Ponente: Excmo. Sr. Jests Cor-
bal Ferndndez), de 16 de junio de 2006 (nim. 668, Ponente: Excmo. Sr. Clemente
Auger Lifidn) y de 24 de abril de 2007 (nim. 441, Ponente: Excmo. Sr. José Ramén
Ferrandiz Gabriel).
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«guardar secreto sobre las informaciones, datos, informes o
antecedentes a los que haya tenido acceso en el desempeiio de
su cargo, incluso cuando haya cesado en é€l, salvo en los casos
en que la ley lo permita o requiera» 6.

Fuera de los supuestos de comunicacién debida de informacio-
nes a las autoridades publicas, ad intra, el régimen de informacion
a los socios y sus limitaciones son objeto de atencién en los articu-
los 196 y 197 de la Ley de sociedades de capital4’. Ahora bien, la
concesion de la informacion puede ser contraria al interés social, y,
en suma, afectar al patrimonio y a las expectativas de ganancias de
la entidad, por mor de su carécter confidencial. En nuestro fuero
interno, el valor de esta informacion ha tomado cuerpo, frente a la
anterior proteccion desde la competencia desleal, a través de la
Ley 1/2019, de 20 de febrero, de secretos empresariales. Junto a
los limites que establece su articulo segundo, el articulo 4 y siguien-
tes de la Ley se ocupan de los derechos patrimoniales sobre el
secreto empresarial y de la cesion de tales derechos, en particular,
con referencia al régimen relativo a los acuerdos de transferencia
de tecnologia.

Cabe plantear la competencia de los administradores en las
sociedades de capital para decidir la cesion o la licencia de los
secretos empresariales. De nuevo se ha de partir de su considera-
cién como activo esencial para fijar la competencia en la Junta
general. Por lo tanto, la cuestion ha de quedar circunscrita al uso
privado de esta informacién, cuando tenga el cardcter de confiden-
cial. Por otra parte, a su vez, el uso privado no ha de tener un caric-
ter concurrencial, a riesgo de incurrir en la prohibicién de la letra f
del articulo 229 de la Ley.

Se podria traer a esta instancia la consideracion del régimen
juridico aplicable a las invenciones mixtas del articulo 17 de la
Ley de Patentes. En este apartado parece evidente que el admi-
nistrador no asume labores de investigacion, pero que los cono-
cimientos o los medios dentro de la organizacion le permiten
acceder a ciertas informaciones que pueden ser relevantes.

4 Con todo, ZIEMONS (2017, Mg. 315), sefiala que el administrador podria quedar
dispensado de su deber de confidencialidad si media la autorizacién de la Junta general,
para lo cual, en principio, bastaria un acuerdo por mayoria simple, y no por unanimidad,
debido a que la minoria ya resultaria protegida por el deber de fidelidad que incumbe a la
mayoria que adopte el acuerdo.

47 FLEISCHER (2019, Mg. 205) también alude a las «obligaciones de informa-
cidn intraorgdnicas», entre los miembros del consejo; y a las «interorgdnicas», entre
consejeros y de ellos con las comisiones y los 6rganos de vigilancia. ZIEMONS (2017,
Mgs. 301 y 305) afiade la informacién a profesionales sujetos a deberes de confiden-
cialidad, como auditores y otros consultores externos, y la exigencia de acuerdos de
confidencialidad frente a terceros cuando su utilizacién pueda ocasionar dafios a la
sociedad.
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Corresponderia a la sociedad la opcién de asumir como propio el
secreto empresarial o reservarse un derecho para su utilizacion,
pero a su vez tendria que compensar al administrador que obten-
ga tal informacién por medios ajenos a la sociedad. Esta com-
pensacion quizd pudiera consistir, igualmente, en la autorizacién
para poder usar tal informacion con fines privados, cuestion que
deberia poder ser igualmente tratada con caricter preventivo en
los estatutos sociales48.

Pero fuera de lo anterior, la sociedad, al igual que ha de
poder negociar con sus secretos empresariales y los derechos
patrimoniales resultantes, puede alcanzar acuerdos de coopera-
cién empresarial en los que se pueda ver concernido un admi-
nistrador o una persona a €l vinculada, sea esta otra entidad o
persona fisica, y que puedan dar lugar, en su caso, al intercam-
bio de informacién. Desde el punto de vista del Derecho de
defensa de la competencia, de todo ello pueden resultar acuer-
dos o practicas concertados o colusorios, en particular, en las
dreas de investigacion y desarrollo. No obstante, a su vez tales
acuerdos pueden no tener un impacto negativo en los legitimos
intereses de los consumidores y usuarios y, a la postre, superar
las restricciones que impone la regulacién antitrust*°. En el
marco de la eficiencia econémica, por otra parte, la cooperacion
entre empresas o, rectius, entre empresarios independientes, en
este caso cuando la sociedad se halle involucrada en cualquier
acuerdo de estas caracteristicas y aun cuando en €l participe un
administrador o una persona a €l vinculada, puede dar lugar a
un beneficio compartido??. Todas estas cuestiones podrian que-
dar delimitadas en los pactos sociales, en particular en los esta-
tutos, como mejor medio para configurar las relaciones entre el
administrador y la sociedad.

48 Desde esta perspectiva, como un problema de la asignacién de recursos y de la
retribucién del administrador, a fin de concretar qué puede esperar la sociedad de €l y de
reconocerle la posibilidad de obtener una cierta retribuciéon o compensacién como conse-
cuencia de su contribucién a la entidad, SAviTT (2003, p. 64).

49 Todo ello se ha de enmarcar en los acuerdos de cooperacién interempresarial, de
manera que ambas entidades mantengan una actuacién independiente y no suponga deter-
minados comportamientos ilicitos, como las fijaciones de precios futuros. Todavia advierte
la posibilidad de otros efectos procompetitivos, SCOTT (1998, pp. 403-442).

50 Como recoge el informe sobre los «socios minoritarios» del Directorate for finan-
cial and enterprise affaires de 1a OCDE de 2008 (Roundtable, OECD Policy. «Minority
Shareholdings» DAF/COMP(2008)302.2.2), el intercambio de informacién entre los
administradores puede tener efectos procompetitivos y, con ello, dar lugar al acceso a
oportunidades de negocio que, de otro modo, las entidades involucradas no podrian cono-
cer, lo cual puede mejorar la competencia en el mercado, asi como permitir que la entidad
representada pueda anticipar su reaccion.
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5. OBTENCION VENTAJAS O REMUNERACIONES DE
TERCEROS DISTINTOS DE LA SOCIEDAD Y SU GRUPO
ASOCIADAS AL DESEMPENO DEL CARGO DE ADMI-
NISTRADOR

La regla «ningin conflicto», en unién con la regla «ningin
beneficio», procedentes ambas de la configuracién de los deberes
fiduciarios de los administradores en el Derecho inglés, da razén
de ser al reconocimiento de determinadas situaciones de riesgo
objetivo, entre las que se encuentra la obtencién de ventajas o
remuneraciones de terceros por el desempefio de su cargo. Dentro
de ella, quedan excluidas las procedentes de las sociedades perte-
necientes al grupo de la sociedad de la que sea administrador y las
atenciones de mera cortesia recibidas de terceros.

Empero, la remision a las atenciones de mera cortesia, fuera de
otros aspectos de corte publicista, constituyen igualmente un «con-
cepto juridico indeterminado», que podria ser igualmente objeto de
concrecion por via estatutaria (cfr., art. 180.4.b. de la Companies
Act). Otro tanto se podria decir de la retribucién recibida como
administrador, o por otra motivacién distinta, singularmente cuan-
do no resulte exigible una dedicacién plena a las labores de gestion
y representacion de la sociedad. Ello abriria la puerta, igualmente,
a que los estatutos puedan reconocer aquellas otras actividades
retribuidas autorizadas a los administradores y, por lo tanto, com-
patibles con sus labores de gestion.

De otro lado, la dispensa de la prohibicién de obtener una ven-
taja o remuneracion de terceros requiere la autorizacion de la
Junta general, de manera que la regulacion la considera un con-
flicto de mayor relevancia, que, por lo tanto, no puede quedar a
disposicién del 6rgano de administracién a través de la decisién o
de la aprobacidén de los miembros no afectados por el conflicto.
Por otra parte, al trasladar la competencia a la Junta no impone
especiales condicionantes de inocuidad para el patrimonio social,
aun cuando los administradores hayan de cumplir con su deber de
informacién a los socios. Tampoco que con ello no quepa esperar
un perjuicio a la sociedad, como en el caso de la dispensa de la
prohibicién de competencia.

Prima facie, se podria efectuar una ponderacién de intereses a
efectos de evaluar si la pérdida de la posicidn del administrador a
instancia del resto de miembros de la organizacién, y, en su caso,
de la retribucién que tenga reconocida, por dar preferencia a otro
interés distinto, seria suficiente incentivo para evitar estas conductas
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que puedan favorecer intereses ajenos a los de la sociedad>!. No
obstante, el legislador patrio ha buscado dar cabida en nuestro sis-
tema a mecanismos preventivos de eventuales conflictos de interés
y de la obtencién de beneficios ilegitimos32. Pese a esta loable
aspiracion, se podria pensar igualmente si toda retribucion de ter-
ceros mereceria la previa dispensa de la Junta general. Esto puede
que sea mds evidente en el caso de los administradores ejecutivos
de las sociedades cotizadas, pero tal situacion, en consideracion a
los intereses en presencia, tiende a difuminarse en el caso de los
administradores de las sociedades cerradas, especialmente cuando
no reciban retribucién por el cargo y sus ingresos procedan de otros
origenes33. Aun asi, parece adecuado que el administrador haya de
someter el conflicto a la Junta, si bien el problema quedaria despla-
zado, al menos en las sociedades donde los socios mantengan rela-
ciones personales, a la ausencia de conflicto indirecto entre socios,
pese a su particular vinculacién con el administrador afectado. Por
otro lado, tampoco puede ser aceptada la licitud de la remunera-
cién cuando, por ejemplo, implique una corrupcién en los nego-
cios, también desde el punto de vista penal>.

Una adecuada ponderacién de intereses en presencia podria
decantar la balanza, desde una perspectiva material, en favor de per-
mitir una cierta remuneracion externa’>. En particular, cuando no
tenga una significacion relevante respecto de la retribucién que el

5L También Hoprt (2012, p. 304 ss.), en relacion con las multiple loyalties, sefiala
aquellas situaciones de riesgo en las que el administrador pueda anteponer un interés
particular ajeno al de la sociedad, asi como la adopcién de las medidas y los remedios
que resulten mas oportunos para atajar estas situaciones. A partir de las relaciones con
partes vinculadas, como una situacién de riesgo objetivo, asimismo, LATORRE CHI-
NER (RDM, 2019, ap. 2).

52 En torno a la «extraccion de beneficios privados», PAZ-ARES RODRI-
GUEZ (AJUM, 2015, p. 55).

53 Respecto de las retribuciones que tenga reconocidas en otra sociedad, especial-
mente en las sociedades cerradas, CAMPINS VARGAS (RDM, 2022, ap. 111.2.2.), con referen-
cia a PAZ-ARES RODRIGUEZ (InDret, 2014, pp. 1-53).

34 Tampoco se trataria de reconocer que el administrador pueda depender econémica-
mente de otro sujeto o actividad, por la obtencion de sus retribuciones como empleado de esa
entidad, tal y como, por otro lado, recoge la NIC 19 y a tenor del contenido de la regla nove-
na de la NIC 24, relativa a las informaciones a revelar sobre partes vinculadas.

55 Con carécter general, sobre la necesidad de que el administrador lleve a cabo una
ponderacién entre los dos intereses de las sociedades respecto de los cuales se sitia en
igualdad de condiciones, en prevencién de su responsabilidad por infracciones de los debe-
res fiduciarios, DEL VAL TALENs (2017, p. 332). Contraponen asi, PAZ-ARES RODRIGUEZ,
J. C., y JorDANO LUNA (2022, ap. 5.2), la «influencia significativa» que pueda ejercer el
administrador en las sociedades cotizadas cuando asuma un cargo ejecutivo, frente al de
administrador no ejecutivo en otra sociedad, esto es, que no tenga una influencia significa-
tiva en las politicas financiera y de explotacion; al punto que cuando ambos cargos sean no
ejecutivos consideran que, cominmente, no habra tal conflicto de intereses (nota 67). En
esta linea, CAMPINS VARGAS (RDM, 2022, ap. 111.2), que, en caso de equiparacién de pues-
tos en ambas sociedades, aboga por el mantenimiento del deber abstencién en ambas,
mientras que, si en una es administrador ejecutivo y en otra no ejecutivo, solo tendrd un
deber de abstenci6n en la primera.
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administrador perciba de la sociedad, de manera que no implique un
riesgo de influencia indebida en la llevanza de los asuntos que le sean
encomendados (cfr., art. 176(4) de la Companies Act inglesa cuando
sefiala que «este deber no se infringe si la aceptacion del beneficio no
puede considerarse razonablemente probable que dé lugar a un con-
flicto de intereses»). De otra parte, podria igualmente quedar plasma-
da por via estatutaria la admisibilidad de aquellas retribuciones que
no incidan en sus funciones, esto es, en los términos en los que se
pronuncia la regulacion, que no estén «asociadas al desempefio de su
cargo». De nuevo, la labor de concrecion que pueden desarrollar los
socios por via estatutaria, que, recordemos, a estos efectos requieren
la aprobacién de la Junta con las mayorias reforzadas pertinentes,
podria servir para dar cauce a la delimitacién de las retribuciones
autorizadas a los administradores sociales y, a la postre, para conferir
mayor seguridad a las partes implicadas.

6. LAS POSIBILIDADES DE CONFIGURACION ESTATU-
TARIA DE LA DOCTRINA DE LAS OPORTUNIDADES
DE NEGOCIO: LA RENUNCIA FRENTE A LA DISPENSA

6.1 Consideraciones preliminares

El aprovechamiento de las oportunidades de negocio y el desa-
rrollo de actividades que entrafien una competencia efectiva son con-
ductas del administrador que se proyectan sobre el mercado. Tradi-
cionalmente, el enfoque dado por nuestro Derecho a las relaciones
fiduciarias entre el administrador y la sociedad ha partido de la pro-
hibicién general de no hacer competencia. Sobre ello se incidira pos-
teriormente en otro apartado de este trabajo. Por el contrario, la pro-
hibicién de aprovechar las oportunidades de negocio responde a una
traslacion, cuando no a un trasplante juridico, de la doctrina de las
oportunidades de negocio que, a través de las recomendaciones de
gobierno corporativo de «Derecho blando», ha tomado cuerpo en
nuestro «Derecho firme» de sociedades>¢. Merced al desarrollo juris-
prudencial de esta doctrina por los paises del Common Law?7, sobre

56 En el Derecho aleman, FLEISCHER (NZG, 2004, pp. 1129-1137).

57 Enel Reino Unido, DAVIES y WORTHINGTON (2016, p. 543) apuntan la sentencia del
caso Regal (Hastings) Ltd v Gulliver —[1942] UKHL 1—, vertida durante la Segunda Guerra
Mundial, como leading case en este ambito. In extenso, con la jurisprudencia alli citada,
MAYSON, S. W., y RYAN (2016, p. 500). En el derecho estadounidense puede encontrarse un
precedente judicial en el caso resuelto por el Tribunal de Delaware en 1939 (Guth v. Loft,
Inc.) respecto de la adquisicion de Pepsi-Cola por parte del ejecutivo de otra compaiiia de
bebidas. En esta sentencia, el Tribunal de Delaware (5 A.2d 503, 510 (Del. 1939)) reconocié
que la regla de la oportunidad corporativa («rule of corporate opportunity») era una manifes-
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la base de los principios de equidad, nuestro legislador, con la
Ley 26/2003, de 17 de julio, que modificara el entonces texto refun-
dido de la Ley de Sociedades Anénimas, acogié de forma especifica
esta prohibicién?8. Luego pasaria al articulo 228 de la Ley de socie-
dades de capital, hasta la actual configuracién, limitada en cuanto a
su contenido, en la letra d del apartado primero de su articulo 229.
En resumen, la prohibicién de aprovechamiento de las oportunida-
des de negocio impide que los administradores puedan asumir como
propias tales oportunidades cuando, de cualquier manera, la socie-
dad pudiera estar interesada en su captacion.

Llegados a este punto, la regulacién espafiola se ubica entre
aquellas constelaciones normativas que mantienen un especifico tra-
tamiento, de un lado, para la prohibicién del aprovechamiento de las
oportunidades de negocio y, de otro, para la prohibiciéon de compe-
tencia®. Y ello frente a aquellas que, como las situadas en la drbita
del Common Law, tan solo tratan la cuestion desde la primera de las
perspectivas, y aquellas otras, preferentemente las de Derecho conti-
nental europeo, que tradicionalmente, como la espafiola, enfocan
esta cuestion desde la regulacion de las prohibiciones permanentes
de competencia®. Al margen quedarian las que, pese a una cierta

tacion del deber del administrador de actuar de buena fe en su relacién con la sociedad por él
representada («merely one of the manifestations of the general rule that demands of an offi-
cer or director the utmost good faith in his relation to the corporation which he represents»).
Entre la jurisprudencia norteamericana puede verse también el caso el caso Klinicki v. Lund-
gren (298 Or. 662, 695 P.2d 906, 917 1985), en el que el Tribunal de Oregén declar6, con
base en los Principios de Gobierno Corporativo, que el miembro del consejo de administra-
cién, a la sazén accionista minoritario de la entidad, formé una nueva entidad con el objeto
de suscribir un contrato; todo ello haciendo uso del tiempo de trabajo, del personal, del dine-
ro y de las instalaciones de la sociedad. En esta linea, también la sentencia del caso Anest v.
Audino (773 N. E.2d 202 (I1l. App. 2002)), en el que, en una Limited Liability Corporation,
uno de sus miembros desvié una oportunidad de negocio de la sociedad, lo cual supuso una
infraccion de su deber fiduciario. En origen, CARRINGTON y MCELROY (Bus. Law., 1958,
pp- 957-968) y SLAUGHTER (Southw. L. J., 1964, pp. 96-116). Entre nosotros, FERNAN-
DEZ-ALBOR BALTAR (RDBB, 1997, pp. 477-520).

58 El apartado segundo del articulo127 ter, relativo a los «deberes de lealtad» o, mejor,
a las obligaciones derivadas de tal deber, codificé la doctrina de las oportunidades de negocio,
junto con la explotacién de activos sociales, a través de la prohibicion de los administradores
de «realizar, en beneficio propio o de personas a €l vinculadas, inversiones o cualesquiera
operaciones ligadas a los bienes de la sociedad, de las que haya tenido conocimiento con oca-
sion del ejercicio del cargo, cuando la inversion o la operacion hubiera sido ofrecida a la
sociedad o la sociedad tuviera interés en ella, siempre que la sociedad no haya desestimado
dicha inversién u operacién sin mediar influencia del administrador».

59 En paralelo, el articulo 2391 fine del Codice civile italiano contiene la responsabili-
dad del administrador por los dafios y perjuicios que resulten para la sociedad por la utiliza-
cion, en beneficio propio o de terceros, de los datos, noticias u oportunidades de negocio que
conozca en el ejercicio de su cargo («I’amministratore risponde altresi dei danni che siano
derivati alla societa dalla utilizzazione a vantaggio proprio o di terzi di dati, notizie o oppor-
tunita di affari appresi nell’esercizio del suo incarico»); al paso que, de manera separada, el
articulo 2390 regula la prohibicién de competencia («divieto di concorrenza»).

60 QOriginariamente, sobre la traslacion al Derecho aleman de esta doctrina,
Tmvm (GmbHR 1981, pp. 177-186). Se ha de acudir asf al principio 19 de su Cédigo de
buen gobierno (Deutscher Corporate Governance Kodex -DCGK-), que reclama que, en
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codificacion, como la francesa a través del «abuso de bienes socia-
les» (abus de biens sociaux)®', todavia mantienen una vision amplia
del deber de lealtad para abarcar, en abstracto, todas aquellas con-
ductas que puedan dar lugar a su infraccion®2.

Con este doble tratamiento el legislador espafiol persigue dar cuer-
po a la regla «ningtn conflicto», a cuyo fin instruye diferentes expe-
dientes técnicos®. La prohibicién de no competencia, que ha de ser
efectiva, y siquiera potencial, es regulada junto a las restantes situacio-
nes que den lugar a un conflicto permanente con el interés social. En
contraposicion, el conflicto ante una oportunidad de negocio se ubica
en la 6rbita de los restantes conflictos ocasionales que se le pueden
presentar al administrador®. Asi pues, en el marco regulatorio, el
aprovechamiento de las oportunidades de negocio contempla, a dife-
rencia de las actividades en competencia, la existencia de un solo acto
del administrador que, en si considerado, sea susceptible de atraer una
expectativa que naturalmente, y de no mediar su intervencién en senti-
do contrario, corresponderia a la sociedad.

6.2 El Derecho estadounidense como «derecho orientado al
mercado de capitales» frente al Derecho inglés y la «doc-
trina de la fiducia»

El § 5.05 de los Principios de gobierno corporativo del Ameri-
can Law Institute acogen una definicién de la «opportunity doc-
trine» en sentido amplio, en orden a contemplar aquellas conduc-
tas mediante las cuales un administrador o un alto ejecutivo o
directivo pueda participar en una actividad econémica de la que
tenga conocimiento merced al desempeiio de sus funciones o que
esté estrechamente relacionada con la actividad desarrollada por

sus decisiones, los administradores no busquen su interés personal o exploten las oportuni-
dades de negocio que corresponderian a la empresa que representan («Sie diirfen bei ihren
Entscheidungen weder personliche Interessen verfolgen noch Geschiftschancen fiir sich
nutzen, die dem Unternehmen zustehen)». Criticamente, acerca de la insuficiencia del
Derecho de sociedades germano en este dmbito, LAWALL (NJW, p. 1743).

61 Al respecto, COZIAN, VIANDIER y DEBOISSY (2012, p. 651).

62 Entre ellas, como sefialan GERNER-BEUERLE y SCHUSTER (EBOR, 2014, p. 212),
Francia, los paises del Benelux y los escandinavos.

63 En general, HopT (2012, p. 301); y sobre la estrecha relacion entre ambas prohi-
biciones, SIEG y ZEIDLER (2017, pp. 86-7).

64 Jgualmente, entre los autores alemanes, Hopt (2012, p. 295 ss.) y FLEIs-
CHER (WM, 2003, p. 1054 ss.). Asimismo, en la doctrina italiana, BUCCELLATO (Riv.dir.
comm., 2011, p. 805). Acerca de la distincién entre un dnico acto y el desarrollo de una
actividad, a estos efectos, JUSTE MENCIA (2015, p. 403), y, criticamente, PORTELLANO
DiEz (2016, pp. 135-137 y 157-158). Por otra parte, GERNER-BEUERLE y SCHUS-
TER (EBOR, 2014, pp. 212) y DOTEVALL (EBLR, 2016, p. 293) destacan la amplitud con
la que la doctrina de las oportunidades de negocio es desarrollada en algunas jurisdiccio-
nes, frente al deber de no competencia, que se ha de circunscribir al ambito de la activi-
dad econdmica desarrollada por la sociedad.
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la sociedad®. Junto a lo anterior, en el Derecho inglés, la corpo-
rate opportunity doctrine ha tenido plasmacién en el articu-
lo 175(2) de la Companies Act de 2006, pero, a su vez, habia
gozado de un amplio arraigo por mor de la aplicacién jurispru-
dencial de la equidad sobre de los deberes de los administradores,
cuando tal oportunidad debiera haber recaido en provecho de la
sociedad %®.

El Derecho inglés establece una «regla de prioridad», tam-
bién llamada «ningtn conflicto», que lleva a que el administra-
dor haya de anteponer el interés social a cualquier otro interés,
personal o ajeno®’. La regulacion patria se basa asi tanto en los
Principios de gobierno corporativo del American Law Institute,
que recogen aquellas situaciones en las que el tercero podria
razonablemente esperar que la relacion haya de ser con la socie-
dad que el administrador representa®, como en las reglas fidu-
ciarias del Derecho inglés®. Todo ello, a su vez, se ha de enla-
zar con la concesién de la dispensa, en principio, como un
«conflicto de orden menor», cuando se trate del aprovecha-
miento de las oportunidades de negocio, que en nuestro régi-
men juridico corresponde al resto de administradores mediante
la oportuna autorizacién ad hoc, tal y como acoge el actual
apartado segundo del articulo 230 de la Ley de sociedades de

65 Es comiin la referencia al caso Guth v. Loft (5 A.2d 503 (Del. 1939)) y al posterior
desarrollo y delimitacién de la doctrina de las «oportunidades corporativas» (corporate
opportunity doctrine) en el caso Broz v. Cellular Information Systems (673
A.2d 148 (Del. 1996)). De ahi su concepcién como «corporate opportunity doctrine», pues,
como advierte, HENN (1970, p. 462), impide que el personal corporativo desvie oportunida-
des respecto de las cuales la sociedad tenga un derecho, interés de propiedad o expectativa,
0 que, en justicia, deberian pertenecer a ella («precludes corporate personnel from diverting
into themselves opportunities in which the corporation has a right, property interest, or
expectancy, or which in justice should belong to the corporation»). Asimismo, in extenso,
BRUDNEY y CLARK (Harv. L. Rev., 1981, pp. 997-1062). Para TALLEY y HASHMALL (2001,
p- 11) la doctrina de la oportunidad de negocio limita la legitimidad del fiduciario para bus-
car nuevas perspectivas comerciales individualmente sin ofrecérselas primero a la sociedad;
y afiaden, ademds, aquellos otros supuestos en los que, por mor de la doctrina de la confian-
za legitima, el tercero razonablemente espere que su relacion sea con la sociedad. Asi, con
referencia al caso Lagarde v. Anniston Lime &Stone Co. (5 A.2d 503 (Del. 1939)), Davis, K.
B., Jr. (lowaL. Rev., 1998 pp. 211-2).

66 En torno a esta regulacion, CLARK y BENSTOCK (/ICCLR, 2006, pp. 231-241).

67 Al respecto, KERSHAW (LSE Law, 2018, p. 8), SAMET (OJLS, 2008, p. 765) y
SavritT (2003, p. 51), pues los deberes fiduciarios son entera y exclusivamente en favor de
la sociedad; y GELTER y HELLERINGER (ECGI, 2017, p. 19).

68 Acerca de las evidencias que se dan en estos supuestos de ofrecimiento o de mani-
festacion del interés, KUBLER (F'S Werner, 1984, p. 437); y segtin un principio de divulgacion
o publicidad a la sociedad (Publicitdtsprinzip), FLEISCHER (NZG, 2003, p. 986).

6 Como antecedente, en el contrato de fideicomiso, en el caso Keech v. Sandford (25
ER 223 (1726)) Aberdeen Ry. v. Blaikie Bros (1 Macq. Ap. at 461), ya quedd constancia de
estas eventuales situaciones de conflicto de intereses («no one, having [fiduciary] duties to
discharge, shall be allowed to enter into engagements in which he has, or even can have, a
personal interest conflicting, or which possibly may conflict, with the interests to whom he
is bound to protect»).
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capital (cfr., art. 175(4) a (6) de la Companies Act, en relaciéon
con su articulo 180)70,

Sin embargo, desde la perspectiva del Derecho estadounidense,
tanto la Delaware General Corporation Law, a través de una espe-
cifica mencidn en el articulo 122(17), como la Model Business
Corporation Act, en su articulo 2.02, han incorporado un plantea-
miento alternativo que permite la exoneracion ex ante o una dis-
pensa general (clearance) de la prohibicién del aprovechamiento
de las oportunidades de negocio a través de su constancia en las
menciones constitutivas de la sociedad’!. En Delaware, Estado de
referencia en materia de gobierno corporativo, la reforma tuvo
lugar en julio del afio 2000 con motivo de la introduccién del
empleo de las nuevas tecnologias en el Derecho societario (conoci-
da como «technology corporate law»)72. Esta variacion, dentro de
la tradicional tendencia a la «contractualizacién» del Derecho de
sociedades y de flexibilizacién de su régimen, tuvo su palanca
jurisprudencial con la sentencia de su alto Tribunal en el caso Sieg-
man v. Tri-Star Pictures, Inc., dictada en el afio 198973, En el
supuesto de hecho, Tri-Star Pictures, Inc. renunci6 ex ante a la
aplicacion de la doctrina de las oportunidades de negocio en ciertos
supuestos y para determinados accionistas significativos y miem-

70 SAvITT (2003, nota 44) ya advierte, a la luz del caso Gotham v. Hallwood Real-
ty (Del. Supr. No. 372-2001, de 29 de agosto de 2002) que, pese a la tradicion juridica
que sanciona estas conductas, todavia permanece la incertidumbre acerca de los térmi-
nos y circunstancias en los cuales la doctrina de las oportunidades de negocio resulta
imperativa o dispositiva para la sociedad. Acerca de estos aspectos, y de la dilucién de
los deberes fiduciarios, GETZLER (2014, p. 46), FRANKEL (2014, pp. 244-9) y Bru-
NER (2018, pp. 285-305).

71 El articulo 122(17) de la DGCL permite que la sociedad manifieste, a través de sus
acuerdos constitutivos o mediante acuerdo de su consejo de administracion, su renuncia a
cualquier interés u oportunidad de negocio especifica o de una determinada clase, tanto
cuando sea presentada a la sociedad, como cuando pueda ser recibida por un administrador,
un directivo o un socio («[r]enounce, in its certificate of incorporation or by action of its
board of directors, any interest or expectancy of the corporation in, or in being offered an
opportunity to participate in, specified business opportunities or specified classes or catego-
ries of business opportunities that are presented to the corporation or one or more of its
officers, directors or stockholders.»). Al respecto, puede verse la sentencia de 15 de junio
de 2018 en el caso Alarm.com Holdings, Inc. v. ABS Capital Partners, Inc., en relacién con
las entidades inversoras y de capital riesgo que busquen participar en diferentes sociedades
y la posibilidad de establecer las pertinentes cautelas, si bien esta autorizacion requiere la
oportuna concrecion ex ante de las actividades permitidas. Por otra parte, como recogen los
comentarios a la Ley modelo del Commitee on Corporate Laws de la ABA Business Law
Section, los estatutos sociales pueden incluir una dispensa general o bien limitarla a ciertas
categorias o a clases especificas de transacciones, lo cual, por otra parte, no comprende la
prohibicién de un uso no autorizado de los activos sociales o de la informacion, ni la prohi-
bicién de competir deslealmente con la sociedad. No obstante, a falta de prevision estatuta-
ria, cuando se trate de la obtencion de una dispensa solamente para una oportunidad de
negocio especifica, el administrador habrd de pasar por el régimen previsto en la sec-
cion 8.70(a)(1). (vid. The Business Lawyer, 2014, pag. 723, mayo 2014). También, desde la
perspectiva del derecho alemdn, SIEG y ZEIDLER (2017, p. 92).

72 Acerca de este particular, SAvITT (2003, p. 5).

7315 Del. J. Corp. L. 218 (Del. Ch. 1989).
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bros de su consejo de administracion. Sin embargo, esta especifica-
cién en sus estatutos fue declarada nula por contravenir el articu-
lo 102(b)(7) de la Delaware General Corporation Law («DGCL»),
en relacion con la imposicion del deber legal de lealtad a los admi-
nistradores sociales.

En el Derecho norteamericano constituye un referente obligado
para la conformacién de la doctrina de las oportunidades de nego-
cio el caso Guth v. Loft, Inc. resuelto por el Tribunal de Delaware
en el afio 1939, en relacidn con la adquisicidon de Pepsi-Cola por
parte de Charles Guth, presidente de Loft, Inc., también dedicada a
la industria de los refrescos’. En el caso Siegman v. Tri-Star Pictu-
res, Inc., del afio 1989, fue curiosamente un representante de
Coca-Cola, otra conocida entidad de refrescos, el designado como
miembro del consejo de Tri-Star Pictures, Inc., dedicada a la pro-
duccién cinematogréfica, y para el que se pretendid la renuncia
anticipada de la prohibicién de aprovechar oportunidades de nego-
cio por parte de esta tltima’s.

Como reaccidén a esta resolucién y al creciente fenémeno, al
menos en las grandes sociedades, de un relevante incremento de
estructuras de propiedad societaria interrelacionadas en la década de
los noventa, el articulo fue modificado al inicio del actual siglo. La
reforma normativa propici6 que una sociedad pueda renunciar a cual-
quier interés o expectativa que tenga en participar en oportunidades
de negocio especificas o en determinadas clases o categorias de opor-
tunidades que se puedan presentar a uno o mas de sus administrado-
res, directivos o accionistas’6. Esta misma tendencia, por influjo del
Derecho estatal de Delaware en otras jurisdicciones, favorecida en
parte por la llamada carrera al fondo (race fo the bottom) y la «con-
tractualizacién» del Derecho de sociedades, fue seguida por otras
jurisdicciones estadounidenses’’. Asf llegaria, tras su amplia acepta-
cion en el Derecho estatal estadounidense, al articulo 2.02 de la Model
Business Corporation Act en el afio 2014 7.

Entre las razones que dieron pie a esta nueva formulacion de la
doctrina de las oportunidades de negocio como una default rule, sus-
ceptible, por lo tanto, de exclusion ex ante por el acuerdo de los

74 Vid. nota 58.

75 Se hacen eco de esta resolucién, RAUTERBERG y TALLEY (Col. L. Rev., 2017, p. 1087).

76 A tal efecto, segun la exposicion de la reforma, su intencién era permitir que la
sociedad pueda decidir ex ante si una especifica oportunidad de negocio, o clase o catego-
ria, tenia tal condicién para ella, a fin de no tener que esperar a su comunicacién al momen-
to de su surgimiento («the corporation to determine in advance whether a specified busi-
ness opportunity or class or category of business opportunities is a corporate opportunity
of the corporation rather than to address such opportunities as they arise»).

77 La relacién de Estados que han adoptado esta opcién es recogida por EFFIN-
GER (Un. Balt. L. Rev., 2018, p. 302).

78 Acerca de esta modificacion puede verse EGE (Bus. Law., 2014, pp. 717-732).
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socios, se encuentra la creciente expansion de sus dmbitos objetivo y
subjetivo de aplicacidn y la dificultad que entrafia la regla «ningtin
conflicto» 7. Las situaciones tenues de imprevisibilidad de los
supuestos y las circunstancias que permiten considerar que la opor-
tunidad de negocio corresponde a la sociedad, mediante diferentes
test de intereses, de linea de negocios y de expectativas, y frente a
otras actuaciones privadas de los administradores, llevaron finalmen-
te autorizar su dispensa ex ante®. En definitiva, el aprovechamiento
de las oportunidades de negocio depende, en buena medida, de su
identificacion, de manera que una visién amplia coloca al adminis-
trador en la dificil posicion de desacreditar la falta de interés para la
sociedad o la irrelevancia de su conducta. De ahi la necesidad de
explicitar un sistema legal de comunicacién y abstencion. Pero ello
no debiera ser 6bice para que los implicados puedan anticipar aque-
llos aspectos relativos a las oportunidades de negocio al tiempo de
entablar su relacién societaria®!.

Se advierte con ello la presencia de diferentes disefios regulato-
rios. En el modelo inglés, las reglas provenientes de las relaciones
fiduciarias, que, por otro lado no quedan circunscritas al Derecho
de sociedades, toman como referente las relaciones ad intra de los
organos sociales. Como en el Derecho espaiol, la prohibicion del
aprovechamiento de las oportunidades de negocio mantiene su
corte imperativo, si bien susceptible de dispensa, por el resto de los
administradores no conflictuados. Esta original concepcidn, sin
embargo, ha sido fuertemente matizada en el Derecho estadouni-
dense con motivo de la posibilidad de establecer dispensas ex ante.
Con ello se aprecia un Derecho de sociedades en mayor medida
orientado al mercado de capitales y a la necesidad de promover y
facilitar la inversion. La concepcién de la doctrina de las oportuni-
dades de negocio como una doctrina jurisprudencial basada en
estdndares®? y en tests de comprobacioén®? y el reconocimiento de

79 Entre nuestros autores, recoge este cambio, que califica de «aparente monstruosi-
dad» desde la perspectiva fiduciaria, CARRASCO PERERA (2016, nota 30).

80 RAUTERBERG Yy TALLEY (Col. L. Rev., 2017, pp. 1077-8). Entre la doctrina alemana,
critica la vision excesivamente amplia de la aplicacion de esta doctrina al conocimiento priva-
do de la oportunidad de negocio, contenida en la sentencia del BGH (NZG 2013, 216 (218)
Rdnr. 27), FLEISCHER (NZG, 2013, p. 365, y, anteriormente, en NZG, 2003, p. 989).

81 Asi lo reconocen los comentarios a la modificacion del articulo 870.b. de la Model
Business Corporation Act cuando sefialan que el concepto de «business opportunity» no
resulta definido, pero se entiende mas amplio que el que puede ser considerado como una
«corporate opportunity», lo que da pie a la vaguedad de esta doctrina, tal y como recoge
EGE (Bus. Law., 2014, p. 732).

82 Asi, ALLEN, KRAAKMAN y SUBRAMANIAN (2009, pp. 348ss.).

83 Sobre el «test de la linea de negocio» (the line of business test), el «test de las expec-
tativas o del interés de negocio» (the business interest or expectancy test), «el test de la probi-
dad» (the fairness test), y los de caracter mixto (como the Miller two-step test), EFFINGER (Un.
Balt. L. Rev., 2018, p. 297) y GELTER y HELLERINGER (Berk. Bus. L. Journ., 2018, p. 112).
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su relevancia o materialidad para la sociedad, frente a rigidas reglas
«ningun conflicto» y «ningtn beneficio» en el Derecho inglés, ha
facilitado este cambio de orientacién®. A las consideraciones que
lo fundamentan dedicaremos, por su interés, las préximas lineas.

6.3 La casuistica en el Derecho estadounidense

6.3.1 PEQUENAS SOCIEDADES: INNOVACION Y START-UPS

La modificacién de la DGCL a través de la redaccién del articu-
lo 122(17) en el ano 2000 se enmarcé dentro de ciertas medidas
dirigidas a favorecer la digitalizacién del Derecho de sociedades en
el Estado de Delaware. En este contexto, la posibilidad de limitar
la doctrina de las oportunidades de negocio, que, por otra parte,
habia experimentado, en sus contornos, una amplia expansion,
obedecid a que su anterior vision fiduciaria suponia, en cierta
medida, un freno a la inversion en determinadas sociedades, en
especial en aquellas dedicadas a la tecnologia, ante la rdpida expan-
sién de los servicios digitales. Este interés no solo era expresado
por los potenciales inversores, sino por las sociedades emisoras
deseosas de captar capital especializado dentro del sector®>. Desde
un punto de vista estrictamente juridico, ademds, se considero la
posibilidad de aproximar esta solucion de la exclusién o la limita-
cién de las oportunidades de negocio a la contemplada para las
sociedades no incorporadas®®, o, en nuestro caso, a las sociedades
personalistas, en las que su conformacién contractualista permite
un mayor margen a la autonomia de la voluntad (cfr., arts. 136
y 137 de nuestro Cédigo de comercio).

Favoreci6 esta interpretacion el desarrollo del analisis econdémi-
co del Derecho en los afios noventa, sobre la base del criterio de la
eficiencia econdmica y la necesidad de procurar un Derecho mas
orientado a la evolucién del mercado. La configuracién de las
empresas dentro del modelo de la «<modern business enterprise»?7,
como nodo de relaciones con otros participantes del mercado, abrié
la perspectiva de la integracion empresarial a través de grupos jerar-
quicos de sociedades hacia relaciones de colaboracién entre diver-
sas entidades dentro de los limites fijados por el Derecho antitrust.

84 GELTER y HELLERINGER (ECGI, 2017, pp. 24-5, y en Berk. Bus. L. Journ., 2018,
p. 114).

85 MANESH (Harv. B. L. Rev., 2011-2012, p. 127).

86 Para una aproximacion, RIBSTEIN (Wash&L. L. Rev., 1997, pp. 544-5), GELTER y
HELLERINGER (ECGI, 2017, pp. 12-3) y SAvITT (2003, p. 5).

87 En torno a la evolucidn de las relaciones en el mercado, CHANDLER (Harv. Un.
Press, 2009, pp. 3-46).

ADC, tomo LXXVI, 2023, fasc. II (abril-junio), pp. 443-518



La configuracion estatutaria del deber de lealtad: ... 475

La dindmica del mercado, por lo tanto, requiere respuestas del
Derecho ajustadas a sus necesidades, en torno, entre otras, a la coor-
dinacién de las actividades de la sociedad con otras entidades y en
atencion a sus relaciones externas®.

El problema de la regla legal «one-size-fits-all» trata asi de
ser superado a través de la libertad negocial de los socios, de
modo que la doctrina de las oportunidades de negocio quede
normativamente configurada tan solo como una default rule.
Ello se presenta especialmente conveniente en el caso de las
start-ups o «empresas semilla», necesitadas de una mayor inver-
sién para el desarrollo de sus lineas de negocio en el mercado de
las nuevas tecnologias, en los que el inversor externo puede ser
reticente a invertir si, en correspondencia, se halla sometido,
posteriormente, al riesgo de la aplicacién de la doctrina de las
oportunidades de negocio por su participacion en otras entidades
y actividades econémicas®. En mercados fuertemente interco-
nectados, el flujo de comunicacién entre entidades relacionadas
puede hacer pensar que tal practica puede dar lugar al desvio de
oportunidades de negocio; sin embargo, esta suerte de canal
informativo puede, igualmente, reportar ventajas a los distintos
nodos que participen en el conjunto.

De ahi la conveniencia de relativizar la doctrina de las oportuni-
dades de negocio, que, sin embargo, en origen, trata de favorecer la
innovacion y su natural desarrollo sin interferencias indebidas®!.
Ahora bien, el inconveniente de las limitaciones o exclusiones de
esta doctrina, con el fin de favorecer la inversion en compaiiias en
periodos iniciales de expansion, se presenta cuando los inversores,
legitimados por esta renuncia, posteriormente desvian oportunida-
des de negocio hacia otras entidades en las que igualmente partici-
pan o en las que tengan mayores intereses. Por lo tanto, la aspira-
cion de obtener asesoramiento técnico y respaldo financiero puede
comprometer, de otro lado, los potenciales beneficios que la
start-up o «empresa semilla» pudiera obtener como consecuencia
de la aparicion de nuevas oportunidades de negocio en fases poste-
riores del desarrollo de su actividad®2. Por ello, la necesidad de
acompasar ambos intereses en presencia.

88 Al respecto, SAvITT (2003, p. 7).

89 SaviTT (2003, p. 63).

9% SaviTT (2003, p. 50).

91 Como «information-specific investment», GELTER y HELLERINGER (Berk. Bus. L.
Journ., 2018, p. 143).

92 Sobre los posibles efectos negativos, FicH, HARFORD y TRAN (2021, p. 2); y como
un problema de equilibrio entre los incentivos para la inversion y el enforcement de los
deberes fiduciarios, en particular en el marco de la innovacién, GELTER y HELLERIN-
GER (Berk. Bus. L. Journ., 2018, pp. 143-4).
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6.3.2 COOPERACION Y JOINT-VENTURES

En relacion con este apartado, la doctrina de las oportunidades de
negocio tuvo reconocimiento judicial, precisamente, con motivo de
un caso relativo a una joint-venture o «empresa conjunta». El conoci-
do juez Cardozo, en el caso sefiero Meinhard v. Salmon en 1928 con-
dené a un socio, a la sazon administrador de una sociedad conjunta,
por incumplimiento de su deber fiduciario debido a que obtuvo
subrepticiamente una oportunidad de negocio®3. En los afios sucesi-
vos la doctrina se fue consolidando en el Derecho norteamericano,
expresion de la cual es el ya mencionado caso Siegman v. Tri-Star
Pictures, Inc. del aiio 1989, en el que el alto Tribunal de Delaware
declar6 la imposibilidad de modificar, por via negocial, la configura-
cion del deber de lealtad del administrador.

En las sociedades conjuntas es seguramente donde con mayor
claridad se puedan evidenciar los intereses contrapuestos de sus
participantes, que, a su vez, pueden compartir administradores en
las distintas entidades. En tal sentido, el disefio de la empresa con-
junta puede recoger la preocupacion compartida por eventuales
conflictos de intereses. Ademads de la prevision de su duracion,
otros aspectos, como las actividades que habrd de desarrollar y las
que, en consideracion a la anterior, resulten autorizadas a sus
miembros fuera de su relacion, son cruciales en la instancia de los
tratos previos a su creacion®4.

Asfi lo reconocieron los comentarios a la modificacion del articu-
lo 2.02 de la Model Business Corporation Act en el aiio 2014, en
atencion a que los participantes de la empresa conjunta precisan
saber si la doctrina de las oportunidades de negocio resulta de aplica-
cién a aquellas otras actividades que puedan desarrollar fuera de
ella%. Esta posibilidad ha tenido reconocimiento en la mas reciente
sentencia en el caso 77 Charters, Inc. v. Gould, C. A.% del afio 2020,
que, a la luz del articulo 122(17) de la Delaware General Corpora-
tion Law 'y del acuerdo social, reconocid la licitud del pacto para que
el administrador pueda realizar determinadas operaciones sobre las
que, en principio, recaeria la doctrina de las oportunidades de nego-
cio. Con tal reconocimiento, da carta de naturaleza a los acuerdos de
las empresas conjuntas que permitan a sus miembros modular o,

93 Meinhard v. Salmon, 249 N.Y. 458, 464 (1928); si bien critican esta sentencia
GELTER y HELLERINGER (Berk. Bus. L. Journ., 2018, p. 112), pues la empresa conjunta
tenia una duracién limitada.

94 Al respecto, ya GLOVER (Insights, 1995, p. 10).

9  EGE (Bus. Law., 2014, p. 723).

9%  No. 2019-0127-JRS (Del. Ch. May 18, 2020).
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incluso, excluir esta doctrina®’. En suma, resulta dispensable al obje-
to de facilitar a las partes, o a algunas de ellas, la decision de partici-
par en el proyecto compartido. En tal sentido, puede resultar relevan-
te la fijacion del objeto especifico de la empresa conjunta y la
delimitacion de los posibles conflictos a los que puede dar lugar el
desarrollo del proyecto empresarial programado y, en el otro lado de
la moneda, los supuestos y circunstancias en los que determinadas
oportunidades de negocio hayan de quedar excluidas®s.

6.3.3 GRANDES SOCIEDADES: VENTURE CAPITAL Y PARTES VINCU-
LADAS

La limitacién o eliminacién del deber del administrador de no
aprovechar las oportunidades de negocio obedece, con una diferente
perspectiva, a la necesidad de dar cauce a los aspectos relativos al
fomento del Venture Capital. La evolucion del mercado de capitales
en los ultimos afios ha llevado a una mayor presencia de los grandes
inversores institucionales, cuyo interés por invertir en una determi-
nada compaiiia, en ocasiones, puede venir acompaiiado de la exigen-
cia de incorporar administradores que actien en representacion de
sus intereses?. No obstante, su identificaciéon como personas vincu-
ladas a los administradores, que en nuestro sistema ha tenido recien-
te reconocimiento en la letra e del apartado primero del articulo 231
de la Ley de sociedades de capital, conlleva la asuncion de los ries-
gos derivados de la infraccién del deber de lealtad y de la extension
de sus efectos. Aun cuando el deber de lealtad tan solo incumbe a los
administradores sociales, ello no es dbice para reconocer que los
efectos de las acciones por infraccion del deber, incluidas la anula-
cién del acto y su remocién, pueden alcanzar, de igual forma, al
socio representado por el administrador en el 6rgano.

Los comentarios a la Ley modelo del Commitee on Corporate
Laws de la ABA Business Law Section advierten aquellos supuestos
en los que un socio significativo, para su entrada en la sociedad,
léase un inversor con intereses en diferentes entidades y sectores,

97 Para ZIEMONS (2017, Mg. 271) resulta igualmente conveniente incluir en los con-
tratos de joint venture una clausula que regule el procedimiento en caso de eventuales opor-
tunidades de negocio, especialmente si la direccién de la joint venture o empresa conjunta
es atribuida a uno de los socios. Sobre la posibilidad de la constancia del procedimiento en
los estatutos sociales, si bien desde un punto de vista de los socios, ad intra, aboga por los
acuerdos privados, OTEGUI JAUREGUI (2018, pp. 246-247).

9%  Con todo, sobre los diferentes enfoques en torno a este tema, KERs-
HAW (OJLS, 2005, pp. 603-627) y Lowry y EDMUNDs (Mod. L. Rev., 1998, pp. 515-537).

9  MANESH (Harv. B. L. Rev.,2011-2012, p. 127) apunta un estudio que sefiala que
el 88% de las sociedades en Delaware que vendieron participaciones a grandes inverso-
res renunciaron a estos deberes o eliminaron cualquier responsabilidad derivada de su
infraccion.
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requiera la presencia de un consejero, y que, a su vez, pueda quedar
condicionada a una limitacion anticipada o a una eliminacién del
deber de no aprovechar ciertas oportunidades de negocio!%. Esta
autorizacién obedece, en sintesis, a la amplitud con la que esta doc-
trina es entendida en el Common law y al reconocimiento de la
funcién del administrador como representante del inversor, al que,
ademads, se extiende la aplicacion de la definicién de parte relacio-
nada contenida en la seccion 8.60.

En tales circunstancias, en particular en el &mbito del capi-
tal-riesgo, los inversores pueden, al mismo tiempo o con posterio-
ridad, participar en otras empresas de muy variada condicién y
actividad y, a la par, pueden tener interés en influir en su gobierno
corporativo. En consecuencia, su inversién puede llevar aparejada
la exigencia de ciertas dispensas del deber de no aprovechar deter-
minadas oportunidades de negocio. Y ello aun cuando el conflicto
solamente tenga lugar de modo indirecto, como personas vincula-
das con los administradores sociales.

En el marco del Venture Capital, con todo, el Derecho europeo,
ahora mas vinculado al Derecho continental, tradicionalmente ha
puesto la mirada en la prohibicién de competencia, mientras que la
doctrina de las oportunidades de negocio ha tenido acogida por via
jurisprudencial en cada uno de los Estados. En paralelo, las cuestio-
nes que han trascendido en torno a la posicién de los inversores
institucionales, junto con los gestores de activos y asesores de voto,
han recibido tratamiento normativo a través de las nuevas exigen-
cias en términos de transparencia de sus estrategias de inversion y
de informacidn a los llamados beneficiarios ultimos, como medio
para la promocién de un denominado «crecimiento sostenibles,
principalmente en el 4mbito de las sociedades cotizadas '°!. El

100 Junto a ello, cuando se trate de un directivo, igualmente sometido a este régi-
men de las «corporate opportunities» en virtud de la relacion que le une a la sociedad,
ademads, la seccion 2.02(b)(6) impone que la aplicacién de una limitacién anticipada o
una eliminacion del deber de ofrecer una oportunidad de negocio a la sociedad requiere
la actuacién del consejo de administracion, que en tal caso habra de decidir por medio de
«administradores cualificados». Segin el § 1.43, el «qualified director» es entendido
como aquel que no resulta afectado o contaminado por el conflicto; es mds, esta autori-
zacién ex ante también puede resultar de cualquier modo limitada por el consejo de
administracion. Igualmente, sobre la necesaria intervencion del érgano de administra-
cién para la concesién de la autorizacién cuando se trate de un directivo, DAVIES y WOR-
THINGTON (2016, p. 545).

101 El Derecho europeo de sociedades ha buscado proporcionar un marco normativo
que congrega una amplia variedad de figuras juridicas de inversién colectiva e inversores
institucionales, junto con los gestores de activos, que quedan sometidos a unos deberes de
informacion a los beneficiarios tltimos de sus actividades, en particular respecto de sus estra-
tegias de inversion, sus politicas de compromiso con la gestién empresarial y las cuestiones
sociales y medioambientales. Véase, a estos efectos, el considerando 15 de la Directi-
va 2017/828. KASTIEL (ColBus. L. Rev., 2016, p. 172) reconoce que, en los Estados Unidos,
los inversores activistas, como los hedge funds, pueden alcanzar una representacion en el
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mismo fenémeno de la concentracién de capital en manos de inver-
sores institucionales, de caricter publico o privado, y de gestores de
activos, dentro del dmbito de las grandes sociedades, de las que las
sociedades cotizadas son ejemplo paradigmatico, también se pre-
senta en el 4&mbito europeo. Sin embargo, los mercados de capitales
han tenido un mayor desarrollo en el &mbito angloamericano, lo
que, en el fondo, ha influenciado la configuracion legal de los debe-
res de los administradores sociales 102,

Si en el Estado de Delaware la exclusién o la limitacién de la
doctrina de las oportunidades de negocio para determinados
supuestos, recogidos en los documentos constitutivos de la entidad,
tenia como objeto la atraccién de entidades a su fuero, en el otro
lado de la moneda, el reconocimiento de la dispensa ex ante, o la
conformacién de la doctrina de las oportunidades de negocio como
una norma dispositiva (default rule), ha tenido expansion en otras
jurisdicciones estatales. Desde un primer prisma, fue vista como
una reclamacién normativa de las entidades emisoras para atraer
capital. No obstante, por otro lado, también puede ser concebida
como una exigencia de las empresas de capital privado (Equity
Investment), a fin de evitar que el nombramiento de los administra-
dores contaminara su posicion juridica con motivo de las inversio-
nes en otras entidades que pudieran dar lugar a una suerte de opcioén
sobre las mismas oportunidades de negocio. Como solucién nor-
mativa, también cabria que el inversor solicitara la dispensa para
cada oportunidad de negocio en cada una de las sociedades, cuan-
do en virtud del pacto de socios o de adquisiciéon o emision de
acciones haya designado un administrador. No obstante, en tal
caso, no tendria asegurada la correspondiente autorizacion, lo cual,
en definitiva, puede implicar la asuncién de una responsabilidad a
cargo del administrador.

El socio inversor, sea o no administrador, en cuyo caso puede
resultar persona vinculada cuando nombre un administrador que
controle la gestién en cada una de las sociedades en las que tenga
una participacion, se halla asi en una complicada situacion juridica,
ante una eventual responsabilidad o sancién por deslealtad, cuando

consejo de administracion como accionistas minoritarios y, a tal efecto, colaborar con otros
inversores institucionales. Entre nosotros, acerca de este fendmeno colaborativo, GARCIA
MANDALONIZ (2018, ap. II 1). También en torno al efecto de arrastre a los inversores institu-
cionales hacia politicas cortoplacistas, VALMANA OCHAITA (2019, p. 1360).

102 Para GELTER y HELLERINGER (ECGI, 2017, p. 26), las jurisdicciones continenta-
les europeas, mas influenciadas por la doctrina de las oportunidades de negocio estadouni-
dense que por la inglesa, sin embargo, no han iniciado este transito del enfoque de los
deberes fiduciarios con una orientacion hacia las necesidades del mercado, debido a una
cierta dependencia de su tradicidn juridica (path dependence); con todo, advierten que las
jurisdicciones continentales se hallan en un perfodo transitorio entre el modelo anglosajén
y el modelo estadounidense (Berk. Bus. L. Journ., 2018, p. 148).
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tales entidades puedan estar interesadas en una misma oportunidad
de negocio!9. A ello se une la compleja labor de monitoreo de cada
una de las situaciones que se puedan presentar, dentro de los amplios
confines concedidos a esta doctrina y del caricter evolutivo de las
actividades de las diferentes entidades de las que sea miembro. Por
ello, en definitiva, la conveniencia, en la medida de lo posible, de
delimitar ex ante la aplicabilidad de la doctrina'®4. No obstante,
desde algunos sectores se ha manifestado la inconveniencia de esta
politica juridica, fundamentada por una aspiracién de competencia
legislativa y de atraccién al fuero del capital inversor, en detrimento
de las legitimas expectativas de los socios minoritarios, al menos en
las grandes sociedades !%.

6.3.4 EL MERCADO DE LOS ADMINISTRADORES SOCIALES Y DIREC-
TIVOS Y EL FENOMENO DE LOS INTERLOCKING DIRECTORATES

Last but not least, otro argumento esgrimido desde la doctrina
estadounidense para autorizar la renuncia anticipada de las oportuni-
dades de negocio tiene que ver con el mercado de administradores y
directivos y la captacién de aquellos mejor preparados o con mejores
conocimientos para dirigir los asuntos de la entidad; y ello aun a
riesgo de que puedan serlo, al mismo tiempo, de otras sociedades
con las que, en cualquier momento desde su nombramiento, pueda
surgir una oportunidad de negocio que pueda resultar de interés para
la sociedad administrada!%. En este orden de cosas, se plantea la
posibilidad de negociar con el administrador la renuncia de la socie-
dad a esta doctrina, como medio para facilitar su inclusién en el
organo de administracién!?’. Tales argumentos, en suma, pueden
dejar abierta la posibilidad para que pueda desarrollar ciertas lineas
de negocio dentro de un sector mds restringido que el que resulte de
la actividad econémica de la sociedad 9. También puede servir, de
otra parte, para atraer a inversores ante la confianza que les dispense

103 Asf lo advierten WOOLF (Col. Bus. L. Rev., pp. 489-496) y GELTER y HELLERIN-
GER (Un. Ill. L. Rev., 2015, p. 1072).

104 Como apuntan RAUTERBERG y TALLEY (Col. L. Rev., 2017, p. 1087) y GELTER y
HELLERINGER (ECGI, 2017, pp. 13-4).

105 RAUTERBERG y TALLEY (Col. L. Rev., 2017, p. 1087). Sobre los efectos negativos
en la capitalizacion de las grandes sociedades, al incidir en sus politicas de innovacidn,
FicH, HARFORD y TRAN (2021, p. 33).

106 Acerca de estos problemas de dobles lealtades, en particular en las sociedades de
caracter abierto, GELTER y HELLERINGER (Berk. Bus. L. Journ., 2018, pp. 114y 117).

107 Articulo 2.02(b)(6), que se ha de conectar con los articulos 1.43(a)(1) para los
administradores no afectados por el conflicto (qualified directors) y 8.60 para las personas
relacionadas (related persons). Igualmente, en EGE (Bus. Law., 2014, pp. 721-4).

108 Apunta asi EFFINGER (Un. Balt. L. Rev., 2018, p. 304) al comercio digital del
producto en empresas semilla o start-ups de distribucion.
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la presencia en el érgano de un administrador experimentado en el
correspondiente sector del mercado!%°.

Por otro lado, la opcién de esta renuncia es aplicable igualmen-
te a los directivos de la entidad que puedan tener conocimiento de
la oportunidad de negocio; si bien, en este caso, el articulo 2.02(6)
de la Model Business Corporation Act, junto a la dispensa ex ante,
igualmente reclama la autorizacién del érgano de administracion.
En este 4&mbito, solamente se podrdn pronunciar aquellos que no
resulten afectados por el conflicto, ni estén vinculados al directivo.
Tal prevencion, que trae causa en la responsabilidad de los admi-
nistradores frente a la sociedad respecto de los actos de los directi-
vos con facultades de representacion frente a terceros, sin embar-
go, no tiene lugar cuando los actos de aprovechamiento de las
oportunidades de negocio provienen directamente de estos o de
personas a ellos vinculadas.

A una solucién similar llega nuestra Direccion General de los
Registros y del Notariado, cuando, en sus resoluciones de 28 de abril
de 2015"0y de 11 de abril de 2016!!! y ante un apoderamiento del
administrador a un tercero que incorporaba un consentimiento o dis-
pensa anticipada de los actos que pudiera llevar a cabo, aun en conflic-
to de interés, excluye la competencia del administrador'12. Pese a la
flexibilidad formal con la que nuestra jurisprudencia ha tratado el tema
de la autocontratacion!13, considera que el administrador, que actda

109 En tal sentido, RAUTERBERG y TALLEY (Col. L. Rev., 2017, p. 1097).

110 Num. 6078/2015.

1 Nim. 5291/2016.

112 Ambas previsiones tenian el siguiente dictado: «c) Autocontrato: Las facultades
conferidas podrén ejercitarse aun cuando aparezca la figura juridica de la autocontratacion
o exista conflicto de intereses»; y «Autocontratacién. El administrador, aqui compareciente,
como el 6rgano de representacion social, por entrar en el &mbito propio o impropio de sus
facultades, faculta al apoderado para realizar, si fuera necesario, todas las facultades conte-
nidas en este poder consigo mismo o con personas fisicas o juridicas cuya representacion
también ostente, aunque exista conflicto de interés, en los mismos términos que tales
actos (con €l o sus personas vinculadas), los podria ejecutar validamente el administrador
poderdante sin precisar autorizacion o dispensa de la Junta general, prestando desde este
momento su consentimiento o dispensa anticipada a tales actos, sin perjuicio de la corres-
pondiente rendicién de cuenta a aquel. No obstante, serd necesario acuerdo singular y pre-
vio de la Junta general conforme al articulo 230 TRLSC, para dispensar o autorizar aquellos
actos que, el ejercicio del poder, suponga vincular el patrimonio social con el patrimonio del
administrador poderdante o de aquellos con quien tenga vinculacién segtn las Leyes, los
cuales, en la medida en que el este no podria realizar por exceder de sus facultades, precisa-
ran dicha autorizacién por disposicion legal».

113 Citan ambas la sentencia del Tribunal Supremo 29 de noviembre
de 2001 (nim. 1133, Ponente: Excmo. Sr. Xavier O’Callaghan Muifioz), que afirma que «el
autocontrato o negocio juridico del representante consigo mismo es valido, en principio; no
lo es cuando en casos concretos la ley lo prohibe, porque advierte que puede haber conflicto
de intereses y cuando, aunque la ley nada disponga, se produce tal conflicto; en todo caso,
es valido cuando se ha autorizado expresamente en el poder de representacion (...) sin que
la previa autorizacidn para contratar, aunque haya de constar con claridad, esté sujeta a
requisitos especiales, por lo que salvo que otra cosa se disponga, no hay mds exigencias que
las del propio poder que modaliza. Este criterio de flexibilidad formal es el que prevalece en
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por cuenta ajena, esto es, por cuenta de la sociedad, y que, en princi-
pio, queda sometido al régimen legal cuando se presente una situacién
de conflicto de intereses, no puede excluirlo respecto del apoderado.
Esta facultad solo corresponde a la sociedad a través de la manifesta-
cién expresa de su Junta de socios 4.

En todo caso, de no existir esta posibilidad de exclusion estatuta-
ria o en los documentos constitutivos en la sociedad, se podria igual-
mente pensar que las grandes entidades de inversion o de capital-ries-
go podrian ubicar distintos administradores nominales en las
sociedades en las que invierten y, de esta forma, evitar su aplicacidn.
Esta practica nos devuelve, sin embargo, a la casilla de salida y al
régimen de la deslealtad por la via de su condicién como persona
relacionada con el administrador. La cuestion se traslada asi a las rela-
ciones existentes entre dos sociedades interesadas en una misma
oportunidad de negocio y tan solo «relacionadas» porque sus respec-
tivos administradores, personas distintas y no vinculadas, sean desig-
nados por una tercera persona, comun o vinculada a ambos. Ello da
lugar a una relacion que podria ser considerada «a tres bandas» y que,
sin embargo, escaparia del riguroso régimen preventivo del deber de
lealtad impuesto a los administradores sociales.

6.4 Fundamentos de la renuncia o de la limitacion de las oportu-
nidades de negocio: la dispensa y los problemas de agencia

De vuelta a las aportaciones del Andlisis econémico del Derecho
a la doctrina norteamericana y al riesgo de separacion de los intere-
ses personales de los administradores y de aquellos otros que efecti-
vamente invierten en la sociedad, como son los socios, la doctrina de
las oportunidades de negocio permite reducir de manera natural los

la doctrina cientifica, en las decisiones de la Direccién General de los Registros y del Nota-
riado y en la jurisprudencia de esta Sala...». En consecuencia, consideran vdlida y eficaz la
autocontratacion que venga precedida por la autorizacion del poderdante, sin que sea preci-
so que tal autorizacion retna especiales requisitos de forma.

114 Fundamento de derecho cuarto: «De aqui que en ambos casos la solucién sea la
misma: ausencia de actuacién representativa que solo el principal puede dispensar. El
organo de administracién consecuentemente no puede otorgar una dispensa que solo
compete a su principal, la sociedad, que la ha de prestar por medio del érgano de expre-
sion de su voluntad: la junta general de socios»; y fundamento de derecho quinto, pues
«la situacion de conflicto es ante todo un conflicto material que puede ser dispensado
siempre que el interés de la sociedad quede salvaguardado. La regla general es que la
dispensa en un supuesto concreto la pueda otorgar el érgano de administracion en los
estrictos términos en que se pronuncia la norma; en los demads casos, la competencia
corresponde a la junta general. Pero nada permite en la normativa sefialada concluir que
el 6rgano de administracién puede otorgar una dispensa general a cualquier situacién de
conflicto que se produzca entre los intereses del principal, la sociedad, y el apoderado
representante... En definitiva, el nuevo régimen legal no hace sino confirmar que la even-
tualidad de una dispensa general solo puede ser llevada a cabo por la junta de la sociedad
en cuanto principal de la relacion representativa».
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denominados costes de agencia. Reconoce, por lo tanto, la funciona-
lidad de los deberes fiduciarios, de manera que impide la actuacién
oportunista de los administradores, al paso que reduce los costes de
control de los accionistas sobre aquellas conductas que sean contra-
rias a sus legitimos intereses en la sociedad, con base en su inversién
y en el reconocimiento de sus derechos de econémicos.

No obstante, para el inversor que designe a un miembro del 6rga-
no de administracién, como parte vinculada, el problema reside, a fin
de excluir la responsabilidad del administrador y la extensién de sus
efectos, en verificar que no tiene lugar una situacién que pueda entra-
flar una oportunidad de negocio. La activacion del deber de lealtad,
con obligaciones de comunicacion e informacién a la sociedad y al
mercado, asi como de solicitud de dispensa (disclaimer) sobre la base
de oportunidades de negocio individuales, caso por caso, comporta
unos costes afiadidos como consecuencia de su consideraciéon como
parte vinculada. A ello se une, como ya se ha manifestado, la insegu-
ridad que provoca una vision amplia de la doctrina, en relacion, entre
otros, con la variabilidad de las actividades de la sociedad, lo que
dificulta, en suma, la labor de verificacion !5,

En consecuencia, algunas jurisdicciones de los Estados Unidos
han advertido, también desde esta perspectiva economicista, la
reduccion de costes que comporta la posibilidad de la renuncia
anticipada del aprovechamiento de las oportunidades de negocio.
De esta manera, cuando los beneficios para las partes, inversora y
emisora, superen los costes que supone la autorizacién previa, en
particular para la sociedad, parece conveniente dejar en manos de
ambas la decision acerca de la dispensa de las eventuales oportu-
nidades de negocio que se puedan presentar!!6. Para ello sera rele-
vante que la decision sea adoptada con la informacién necesaria, a
fin de evitar asimetrias informativas, en especial para aquellos
socios que no formen parte del perimetro de vinculacion del admi-
nistrador !17. Habida cuenta que la renuncia constituye una excep-
cién a la prohibicién de aprovechamiento de las oportunidades de
negocio a cargo del administrador y, por extension, de sus deberes
fiduciarios, cabria plantear la introduccién de normas estatutarias
en relacion con la delimitacion de las oportunidades excluidas.
Este constructo todavia deja expedita la via de la impugnacion de
los acuerdos de la Junta cuando los socios carezcan de la informa-

115 Sobre la indeterminacién del catdlogo de oportunidades «reservadas» a la socie-
dad, FLEISCHER (2019, Mg. 177).

116 Acerca de esta orientacion, GELTER y HELLERINGER (Berk. Bus. L. Journ., 2018,
p. 118).

117 Jgualmente, sobre el nivel 6ptimo de la contratacién, con informacién suficiente,
SaviTT (2003, p. 18).
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cion suficiente, asi como las reclamaciones de responsabilidad ex
post por incumplimientos fuera del &mbito de la excepcion !18.

6.5 Limites de la renuncia: su casuistica y los deberes de con-
fidencialidad y del uso de activos

Otra de las cuestiones sensibles de la renuncia de las oportunida-
des de negocio, desde una vision restrictiva, y entendida como
excepcion a la regla general de la plena aplicabilidad al administra-
dor de sus deberes fiduciarios, tiene que ver con su dmbito de aplica-
cion. En este orden de cosas, el articulo 122(17) de la Delaware
General Corporation Law tan solo autoriza la exclusién de oportuni-
dades de negocio especificas o de determinadas clases o categorias
de oportunidades de negocio. Deja fuera de este &mbito, por lo tanto,
las renuncias de la sociedad en términos generales!!. Esto podria
ponerse en relacion con la exigencia legal de determinacion del obje-
to social en nuestras sociedades de capital y de las actividades que lo
integren (cfr., arts. 23 b LSC y 117 RRM).

En consecuencia, desde esta vision, cabe que los socios, a través
de los estatutos sociales, delimiten los criterios o condiciones que
permitan que un administrador o una parte a €l vinculada pueda
acceder a la oportunidad, sin necesidad, por lo tanto, de abstencién
y de comunicacién previa a la sociedad. Ahora bien, los estatutos
han de indicar los supuestos o, al menos, las clases o categorias de
negocios a los que alcance la excepcion 120, Se trataria asi, en primer
lugar, y frente a una concepcién amplia de la doctrina, que se extien-
de a los conocimientos que el administrador pueda obtener fuera de
la sociedad, de permitir que los estatutos sociales puedan incorporar

118 Como reconoce la exposicion de motivos de la reforma del articulo 122(17) de la
Delaware General Corporation Law, esta disposicion permite que la sociedad determine de
antemano si una oportunidad de negocio especifica o una clase o categoria de oportunidades
de negocio es una oportunidad corporativa, en lugar de abordar dichas oportunidades a
medida que surjan. Esto, sin embargo, no altera el nivel de escrutinio judicial que se aplica-
rd a la renuncia a un interés o expectativa de la sociedad, el cual serd determinado con base
en los criterios de aplicacidn del deber fiduciario de lealtad. En relacién con lo anterior,
SAvITT (2003, p. 67) y EFFINGER (Un. Balt. L. Rev., 2018, p. 304) quien, no obstante, reco-
noce que tal medida reduce la litigiosidad en este &mbito.

119 En esta linea, GORDON (Col. L. Rev., 1989, pp. 1596-7).

120 En el caso Alarm.com Holdings, Inc. v. ABS Capital Partners, Inc., en sentencia
de 7 de febrero de 2019, el Tribunal Superior de Delaware puntualiza que «[n]o se ha cues-
tionado el alcance de la renuncia, y esta decision no brinda la oportunidad de opinar sobre
la validez de una renuncia amplia y general a las oportunidades corporativas, en contraste
con una disposicion mas adaptada que aborde una oportunidad de negocio especifica o una
clase o categoria definida de oportunidades de negocio» («[nJo one has challenged the
scope of the waiver, and this decision provides no opportunity to opine on the validity of a
broad and general renunciation of corporate opportunities, as contrasted with a more tailo-
red provision addressing a specified business opportunity or a well-defined class or cate-
gory of business opportunities»).
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los criterios presuntivos que delimiten cuando el administrador debe
poner a disposicion la oportunidad de negocio de la que tenga cono-
cimiento por razén de su cargo y qué oportunidades encuentran su
razon de ser en otras fuentes.

Se alinean con esta opcion, por otro lado, las reglas contenidas en
la regulacion de las Limited Liability Companies (<LLC») y en las
Limited Partnerships («LP»), que si bien permiten la exclusiéon por
completo de los deberes fiduciarios, mantienen los corolarios del
comportamiento de buena fe y de la probidad (good faith and fair
dealing)!2!. Mas dudoso parece que, en el sentido contrario, la socie-
dad tan solo se pueda reservar determinadas oportunidades de nego-
cio o los dmbitos en los que la doctrina resulte de aplicacién !22. Tam-
bién en relacion con otras formas societarias, el articulo 136 de
nuestro Codigo de comercio reclama el consentimiento de la socie-
dad colectiva, que no podré negarlo sin acreditar que de ello le resul-
ta un perjuicio efectivo y manifiesto!23.

Este enfoque, sin embargo, varia en el articulo 2.02(6) de la Model
Business Corporation Act cuando, si bien solamente hace mencion de
«una o mas clases o categorias de oportunidades de negocio» 124, sus
comentarios permiten una autorizacion general, de manera que dan
cabida a la exclusion de cualquier oportunidad de negocio en abstrac-
to1%. Deja pues en manos de las partes la configuracion de la renuncia

121 Sobre la posibilidad de expandir, restringir o, incluso, eliminar, mediante un
acuerdo de los socios (limited liability company agreement) la responsabilidad por incum-
plimientos del deber de lealtad en las Limited Liability Companies y en las Limited Part-
nerships, en virtud de la libertad negocial y, en particular en el Estado de Delaware, tras la
reforma del 2004 y segin la actual redaccion del § 18-1101(c) del capitulo 18, del titulo 6,
dedicado al comercio, del Cédigo de Delaware, pero siempre y cuando mantenga incélu-
mes las conductas debidas e implicitas de la buena fe y la equidad, MILLER (Un. Penns. L.
Rev., 2004, pp. 1611-2), STEELE (Am. Bus. L. Journ., 2009, pp. 222-23), DIMATTEO (Am.
Bus. L. Journ., 2009, p. 279) y HorTON (Del. Journ. Corp. L., 2016, pp. 921-988). Esta es
la postura mantenida para los pactos que eliminan los deberes de los administradores o de
otros miembros de la sociedad en los casos Fisk Ventures, LLC v. Segal (2008
WL 1961156 (Del. Ch., de 7 de mayo de 2008)), Atlas Energy Resources,
LLC (4589-VCN (Del. Ch. de 28 de octubre de 2010) WL 4273122) y Auriga Capital
Corp. v. Gatz Properties (40 A.3d 839, 849-56 (Del. Ch. 2012)).

122 1o admite, no obstante, SAVITT (2003, p. 63).

123 Esta solucién, sin embargo, contrasta con la contenida en el articulo 137 del
Cddigo, que, para aquellas sociedades que tengan un objeto especifico, también contiene
una suerte de default rule segin la cual los socios resultan autorizados para realizar actos
distintos a aquellos que pertenezcan «a la especie de negocios a que se dedique la compa-
fifa». Ahora bien, el pacto especial en contrario se ha de entender desde la posibilidad de
prohibir que puedan llevar a cabo otras operaciones mercantiles distintas a las que consti-
tuyan el género de comercio de la compafiia y no como exoneracion de su affectio societa-
tis frente a la sociedad.

124 EGE (Bus. Law., 2014, p. 721).

125 De esta manera, el recurso a la opcion que dispensa el articulo 2.02(b)(6) evita la
exposicién del administrador, o de otra persona que pueda resultar afectada, a una accién
de responsabilidad o a una especifica accion o sancién por deslealtad, tal y como recoge
EGE (Bus. Law., 2014, p. 723). Otros Estados, que posteriormente han regulado la cuestion,
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en consideracion a las particulares circunstancias de la compaiia'2°.
Con ello pone de manifiesto una tendencia a la expansion de las posi-
bilidades de exclusion de esta doctrina no solo para casos especificos
o puntuales, como «conflictos ocasionales», sino que, sin perder tal
consideracion, la renuncia ex ante puede abarcar cualquier conflicto
que se pueda presentar en el cambiante ambito de la actividad econo-
mica de la sociedad.

Otro problema anudado a la renuncia de la prohibicién de las
oportunidades de negocio para los administradores atafie al manteni-
miento de otros deberes fiduciarios, como el deber de confidenciali-
dad y el deber de explotacion de los activos de la sociedad. En estos
casos de naturaleza «apropiatoria», el deber del administrador de
destinar los recursos de la entidad a los prop6sitos para los cuales se
han de dedicar, en relacion con el objeto social, impide su exclusion.
También en nuestro 4mbito interno, para las sociedades colectivas, el
articulo 134 del Cédigo de comercio reconoce una separacion entre
las negociaciones hechas por los socios en nombre propio y con sus
fondos particulares y las negociaciones que lleve a cabo en represen-
tacion de la compafifa y con sus recursos.

Sin embargo, la asuncion de las oportunidades de negocio no es
un acto extractivo del patrimonio social, sino tan solo un acto en su
caso asuntivo de unas expectativas de ganancias, a las que la socie-
dad legitimamente puede renunciar!'?’. Por ello, los comentarios de
la ley modelo estadounidense mantienen que cualquier exclusiéon o
limitacién de la prohibicién de aprovechamiento de las oportunida-
des negocio no ha de afectar los deberes relativos al uso no especifi-
camente autorizado de los activos o de la informacién de la entidad o
a larealizacion de actividades competitivas desleales, de manera que
el conflicto pueda devenir «permanente». De esta forma, la dispensa
general queda circunscrita a la doctrina de las oportunidades de
negocio, que, por otra parte, son las actuaciones que dan lugar a una
mayor litigiosidad entre la jurisprudencia estatal 128,

Otra de las cuestiones que plantea la renuncia, y con ello la
autorizacion ex ante para que el administrador o una persona a €l

han seguido esta misma opcién de la eliminacién amplia o «blanket provision», como el
Estado de Washington en la ley de 26 de julio de 2015.

126 A tal efecto, como apunta EGE (Bus. Law., 2014, p. 724), correspondera a la
sociedad decidir, a tenor de sus singulares circunstancias, en primer lugar, la limitacién o
la eliminacién del deber, y, en segundo término, si ha de tener un caracter genérico o bien
especifico para determinadas categorias o clases de operaciones.

127 Asi, FLEISCHER (2019, Mg. 177) distingue entre dos funciones: la funcién de
asignacion, que otorga a la sociedad derechos de primera explotacién sobre determina-
das oportunidades de negocio (Zuordnungsfunktion); y la funcién de exclusion, que pro-
hibe a los miembros del 6rgano de administracién el acceso no autorizado a
ellas (Ausschlieffungsfunktion).

128 En EGE (Bus. Law., 2014, p. 72).
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vinculada pueda acometer una oportunidad de negocio, tiene que
ver con el planteamiento de tal autorizacidn, general o acotada,
seglin el caso, como una retribucién por el cargo, de manera que
podria escapar del marco de los deberes fiduciarios!2°. También se
podria plantear aquel otro supuesto en el que determinadas oportu-
nidades de negocio sean conocidas por el administrador a raiz de
las funciones que desarrolle en la sociedad, como una suerte de
relaciones de cardcter intuitu instrumenti, frente al reconocimiento
de otras oportunidades que no resulten de tal condicién, sino por
las especiales vinculaciones que puedan surgir de sus relaciones
con terceros, como relaciones intuitu personae!30. La delimitacion
puede no resultar sencilla, si bien todavia cabria conceder un mar-
gen a los estatutos para conformar tal casuistical3l.

6.6 Formas y aspectos subjetivos de la renuncia

6.6.1 LA RENUNCIA CONTRACTUAL

Otras cuestiones en torno a la renuncia ex ante o la dispensa ex
post a la aparicién de la oportunidad de negocio comprenden tanto
la relativa al modo de llevarla a cabo, como los sujetos a los que
alcanza. Si volvemos a la regulacién del Estado de Delaware, la
referencia abarca a los administradores, a los directivos y a los
socios 132; mientras, el articulo 2.02.b(6) de la Model Business Cor-
poration Act la extiende a «un administrador o cualquier otra perso-
na», sin un mayor detalle!33. Respecto de los primeros, el conflicto
es directo; sin embargo, la situacion varia cuando se trata, en primer
lugar, de los directivos. En tal caso, se podria mantener que la dis-
pensa pueda tener su base en las relaciones contractuales con la

129 Como una forma alternativa de retribucion, SAvITT (2003, p. 65).

130 En esta linea, BUYER (BB, 1993, p. 2062).

131 SpiNDLER (2019, Mg. 66, nota 268) hace mencion de la sentencia del Tribunal
Superior de Land de Frankfurt (GmbHR 1998, 376 (378)), que incluye no solo las «opor-
tunidades comerciales objetivas en virtud del objeto» (objektiven Geschiiftschancen kraft
Gegenstands), sino también las «oportunidades comerciales subjetivas a través de la con-
crecién» (subjektive Geschdftschancen durch Konkretisierung), que se relacionan con
oportunidades comerciales para las cuales la empresa ya cuente con los correspondientes
planes internos.

132 Para EFFINGER (Un. Balt. L. Rev., 2018, p. 303), la regulacién de esta cuestion
excluye, en consecuencia, cualquier vision meramente contractual de los pactos de exclu-
sién o de limitacion del deber.

133 Los comentarios al articulo 8.70(a)(1) de la Ley modelo del Commitee on Corpo-
rate Laws de la ABA Business Law Section reconocen, de esta manera, un «puerto segu-
ro» (safe harbour) al director o directivo que tenga que lidiar con esta cuestion de conside-
rar si la situacién, en un momento dado, puede comportar una oportunidad corporativa, asi
como su extension a otras personas, en su caso vinculadas en los términos del articulo 8.60,
o incluso a aquellas que queden fuera del marco legal de vinculacién.
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sociedad 134. Cuando se trate de una dispensa ocasional, puede ser
concedida por los administradores no afectados por el conflicto,
mediante el contrato de direccién y, de no haberlos, por los socios
debidamente reunidos en Junta general. No obstante, cuando se
trata de una renuncia ex ante de la sociedad, parece necesario que
cuente, ademds de lo anterior, con los medios de proteccion que la
modificacién de estatutos confiere a los socios. Igualmente, la debi-
da publicidad a la concesion de esta autorizacidn permite garantizar
mejor la proteccién de los socios minoritarios y de los terceros, en
aras a la seguridad del trafico juridico!3>.

Junto a lo anterior, la autorizacion ex ante o la renuncia de la
sociedad, como cualquier otra limitacién anticipada de la prohibicién
de aprovechar las oportunidades de negocio, cuando se trate de un
conflicto indirecto, ha de delimitar las partes a las que puede alcanzar.
Con especial significacion cuando se trate del socio representado por
el administrador en el 6érgano de administracién, pero también de
cualquier otra persona vinculada, la cldusula estatutaria de exclusion
o de limitacion, ante su cardcter excepcional de los deberes fiducia-
rios, en principio, ha de declarar, al igual que su extension objetiva, su
extension subjetiva. Aun cuando pueda manifestarse, como la norma
del articulo 122(17) de la Delaware General Corporation Law en tér-
minos amplios, ello no es 6bice para que quede adecuadamente refle-
jada en la redaccién estatutaria.

6.6.2 LA INCORPORACION DE LA RENUNCIA A LOS ESTATUTOS
SOCIALES

Tanto la Model Business Corporation Act, en su articulo 2.02,
como el articulo 122(17) de la Delaware General Corporation Law,
respecto de oportunidades de negocio especificas, permiten que los
estatutos sociales, debidamente inscritos, delimiten la actuacion que
sea autorizada al administrador!3¢. El articulo 122(17) de la Delaware
General Corporation Law también autoriza, ademads, que la renuncia
pueda tener lugar mediante un acuerdo de los administradores. En

134 También los comentarios a la Ley modelo del Commitee on Corporate Laws de
la ABA Business Law Section exigen que la limitacién o la eliminacién de la prohibicién de
aprovechamiento de las oportunidades corporativas en favor de los directivos sea decidida
por el 6rgano de administracion en casos especificos o mediante los contratos de trabajo u
otros acuerdos contractuales entre los administradores y tales directivos.

135 Entre la doctrina alemana, WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 152) admite que la
exencion para un caso particular puede igualmente seguir los criterios previstos para las
modificaciones de los estatutos sociales.

136 Asi, como un «puerto seguro», tanto para los administradores, como para los
directivos, en los comentarios al articulo 2.02 (b)(6) y al articulo 8.70(a)(2) de la Model
Business Corporation Act, tal y como resalta EGE (Bus. Law., 2014, p. 728).

ADC, tomo LXXVI, 2023, fasc. II (abril-junio), pp. 443-518



La configuracion estatutaria del deber de lealtad: ... 489

este punto, parece mds conveniente la solucion de la Model Business
Corporation Act, que desplaza el régimen de dispensa a la aproba-
cion del 6rgano de administracion, al paso que reclama que la renun-
cia o la limitacién ex ante de la existencia del conflicto deba tener
plasmacioén en los estatutos sociales, como mecanismo que mejor
tutela todos los intereses en presencia!3’. Es mads, la practica nortea-
mericana, también en el Estado de Delaware, parece indicar que esta
tltima es la opcién mds frecuentemente adoptada. Si el caso Sieg-
man v. Tri-Star Pictures, Inc. del afio 1989, el Tribunal de Delaware
declar6 nulo el acuerdo entre las partes que permitia la captacion de
oportunidades de negocio en el campo de la produccién cinemato-
grafica, lo que llevaria a la autorizacién legislativa en tal sentido,
como boton de muestra, los documentos constitutivos de la sociedad
DreamWorks, formada por los conocidos productores de Hollywood,
Steven Spielberg, Jeffrey Katzenberg y David Geffen, les reconocié
el derecho a utilizar para si cualquier material cinematogréfico del
que pudieran tener conocimiento !38,

Aun cuando en las Corporations, como default rule, los docu-
mentos sometidos a inscripcion pueden prever la renuncia ex ante,
de otro lado, su admisibilidad requiere, al menos, que no excluyan
tal posibilidad 3. Si asf fuera, el caricter preferente de los estatutos
impediria que el 6rgano de administracion pueda dispensar al admi-
nistrador afectado o a cualquier otra persona relacionada. Se podria
pensar también que, en nuestro fuero interno, el régimen de dispensa
no haya de ser visto como un régimen imperativo y que, por lo tanto,
los estatutos puedan imponer, verbigracia, que toda dispensa haya de
ser concedida por la Junta general, o que, incluso, sensu contrario,
no quepa tal posibilidad sin la oportuna modificacion estatutaria.

6.6.3 LA MODIFICACION DE LOS ESTATUTOS SOCIALES Y LA PRO-
TECCION DE LAS MINOR{AS

Al hilo de lo anterior, otro aspecto sensible atafie a la modifica-
cion estatutaria que pueda dar lugar a una cldusula de renuncia o limi-
tacion de la prohibicion del aprovechamiento de las oportunidades

137 Sobre su cardcter preferente ya se pronuncié SAVITT (2003, p. 64). Acerca de
esta posibilidad, también en el Derecho aleman, FLEISCHER (NZG, 2013, p. 367). Sin
embargo, duda al respecto, a falta de un especifico tratamiento legal de la cuestion,
KumpaN (2014, pp. 485-6).

138 FLEISCHER (NZG, 2013, p. 366) siguiendo a ALLEN, KRAAKMAN y SUBRAMA-
NIAN (2009, p. 350).

139 GELTER y HELLERINGER (Berk. Bus. L. Journ., 2018, pp. 126-7) contraponen el
articulo 122(17) de la Delaware General Corporation Law a la Companies Act inglesa
de 1929, que expresamente prohibia aquellas previsiones estatutarias que excluyeran la
responsabilidad de los administradores por infracciones de los deberes fiduciarios.
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de negocio. Los principales problemas tienen que ver con los requisi-
tos exigibles para tal reforma.

Respecto de la informacién a comunicar a la Junta, el proponen-
te, generalmente el administrador, ha de facilitar a los socios todos
aquellos datos materiales y circunstancias relevantes sobre la even-
tual oportunidad de negocio o acerca de las clases o categorias de
oportunidades cuya exclusion pretenda!40. Sin embargo, una renun-
cia general, en caso de ser admitida tal posibilidad, como autorizan
los comentarios a la Model Business Corporation Act (blanket in
nature), facilitaria esta labor informativa!4!. Trasladado a nuestro
Derecho de sociedades, el articulo 286 de la Ley de sociedades de
capital impone que los administradores o, en su caso, los socios
autores de la propuesta de modificacion de los estatutos sociales, con
caricter general, deban redactar su texto integro; ademads, en particu-
lar, tratandose de una sociedad andnima, deben redactar un informe
escrito con su justificacion. En este tltimo punto, ya se ha hecho
mencion de las circunstancias que pueden dar lugar a la introduccién
de esta tipologia de cldusulas estatutarias, con referencia a las nece-
sidades de inversion y las exigencias de los inversores, en concreto,
cuando las infracciones del deber de lealtad, por este motivo, puedan
alcanzar a las personas vinculadas.

Un segundo aspecto a considerar tiene que ver con el régimen
de aprobacion del acuerdo de la Junta general. La dispensa, dentro
del marco de estos conflictos ocasionales, ha de ser adoptada por
una mayoria de los administradores «desinteresados» en la oportu-
nidad de negocio, para lo cual igualmente se ha de tener en cuenta
su vinculacién con el administrador afectado. Trasladado a la Junta,
la mayoria igualmente corresponde, respecto de su computo, a la
participacion de los «socios desinteresados» en su aprobacion 42,
Esta solucién también se halla presente en la letra e del apartado
primero del articulo 190 de la Ley de sociedades de capital cuando
impone que el socio no podré ejercitar el derecho de voto corres-
pondiente a sus acciones o participaciones cuando se trate de adop-
tar un acuerdo que tenga por objeto dispensarle de las obligaciones
derivadas de su deber de lealtad.

Ciertamente esta prohibicidn se cifie a la dispensa prevista en el
articulo 230 y no a la modificacion estatutaria en el sentido planteado.
Sin embargo, en cuanto pueda afectar al deber de lealtad, se podria

140 Por todos, EFFINGER (Un. Balt. L. Rev., 2018, pp. 307, 311 y 317). Entre la doc-
trina alemana, Z1EMONS (2017, Mg. 271) y Timm (GmbHR, 1981, p. 183 ss.).

141 A favor, SIEG y ZEIDLER (2017, p. 92).

142 Sobre el concepto de socio desinteresado («disinterested shareholder»), EFFIN-
GER (Un. Balt. L. Rev., 2018, p. 294). También el comentario al articulo 2-02 de la Model
Business Corporation Act se refiere a la figura de los «qualified shareholders», en paralelo
a los «qualified directors».
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aceptar una interpretacion extensiva que reclame la participacién en
la Junta de tan solo los «socios desinteresados» 143. Si bien nuestro
Tribunal Supremo se ha manifestado en el sentido de mantener una
interpretacion restrictiva y limitada al «socio-administrador», la dis-
pensa aplicable a un socio, 1éase un socio con una influencia signifi-
cativa, igualmente exigiria su abstencion en la Junta general que haya
de decidir acerca de tal dispensa!#4.

6.7 El régimen de responsabilidad de los administradores y
de impugnacion de los acuerdos. El interés social como
punto de encuentro

En contraposicion al régimen de la unanimidad prevista para las
sociedades personalistas en las modificaciones del acto constitutivo
de la sociedad, y frente a la vis atractiva de su caracter contractual 143,
en las sociedades de capital, el deber de abstencién del socio afectado
por el conflicto altera la distribucién de los votos de los socios en la
Junta general. Pese a ello, el acuerdo todavia ha de ser adoptado segtin
un criterio mayoritario y no obstante la disconformidad de algin
socio que entienda que la modificacion estatutaria que permita a
determinados administradores, directivos u otros miembros de la
organizacién, como socios o también a personas vinculadas, aceptar
oportunidades de negocio pueda perjudicar su posicién. En nuestro
ambito, la interpretacion restrictiva acerca de la existencia de conflic-
tos indirectos en la Junta, parece patrocinar esta opcion.

En este aspecto, la autorizacion para aprovechar las oportu-
nidades de negocio ha de tener, aun cuando sea ex ante, un
caricter ocasional, pues de otro modo entraria en la esfera de la
prohibicién de competencia y de los conflictos permanentes a
los que se hard alusion en el siguiente apartado de este trabajo.
Por ello no parece suficiente que la minoria disconforme pueda

143 Sobre la ausencia de una reforma legislativa que regule especificamente el proce-
dimiento para la modificacién estatutaria de la renuncia de la sociedad en los Estados de
Delaware y Maryland, EFFINGER (Un. Balt. L. Rev., 2018, pp. 305-6).

144 La sentencia del Tribunal Supremo de 12 noviembre de 2014 (nim. 608, F. D. 5.°,
Ponente: Excmo. Sr. Rafael Saraza Jimena) considera vélida una cldusula estatutaria de una
sociedad anénima cotizada en la que se identifican de forma concreta determinados supues-
tos de conflicto en los que el socio no podré votar. Entiende el Tribunal, en tal caso, que
dicha clausula responde a una justificacion razonable y no discriminatoria y que no contiene
una prohibicién genérica de voto en situaciones de conflicto, que habria permitido la arbi-
trariedad en la privacion del ejercicio de tal derecho.

145 Asi, EFFINGER (Un. Balt. L. Rev., 2018, p. 308), segin la Maryland’s Revised
Uniform Partnership Act, para la modificacién de los «Partnership Agreements» con el
propdsito de excluir determinadas clases o categorias de actividades, en relacién con
la necesidad de consentimiento de todos los socios y la plena comunicacién de los
hechos relevantes.
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legitimamente reclamar un derecho de separacién y, menos, la
exclusion del socio-administrador afectado, como en el caso de
infraccion del deber de competencia (cfr., art. 350 LSC). Por lo
tanto, la cuestion se habra de dilucidar a través de las reglas
que rigen la impugnacion de los acuerdos sociales, en particu-
lar por infracciones en las reglas para la modificacion estatuta-
ria, y del deber del proponente de dar cumplida informacion a
los socios 146,

En ultima instancia, en el aspecto sustantivo, la causa de
impugnacién puede tomar como origen el abuso de la mayoria,
cuando esta esté conformada por personas vinculadas a los afec-
tados por la exencidén o la limitacion, asi como el perjuicio al
interés social (cfr., art. 204.1 LSC) 147, Las necesidades de inver-
sién de la sociedad, significativamente cuando se trate de amplia-
ciones de capital con emision de nuevas acciones para permitir
la entrada de un tercero que exija, a la par, la renuncia por la
sociedad a reclamar la infraccién del deber de no aprovecha-
miento de las oportunidades de negocio a cargo del administra-
dor por €l designado y frente a él como persona vinculada, dard
carta de naturaleza a esta posibilidad. De otro modo, la protec-
cion de la inversion en el mercado de capitales, ante el riesgo de
tal extension, podria llevar a la creacién de complejas estructu-
ras financieras, verbigracia, a través de entidades de propdsito
especial, al objeto de tratar de escapar del pardmetro de vincula-
cién legalmente establecido 148.

La inclusion de la renuncia o, alternativamente, la limitacién
de la doctrina de las oportunidades de negocio dentro del conte-
nido de los estatutos sociales, por otra parte, presenta notables
ventajas en aras a la seguridad juridica, en particular, respecto de
su oponibilidad frente a los socios anteriores y posteriores a su
adopcién 149, Asimismo, limita las posibilidades de impugnacién
por parte de socios y terceros, ante las prevenciones que reclama
la regulaciéon para la modificacion de los estatutos sociales, y las
acciones sociales de responsabilidad contra los administradores.
De esta suerte, constituye una suerte de «puerto seguro», en la
terminologia anglosajona, pero no impide que los socios y los

146 Esto cobra especial significacion en aquellas jurisdicciones en las que la renuncia
o limitacion ha de quedar circunscrita a determinadas clases o categorias de oportunidades
de negocio y, por lo tanto, requiere su especificacion estatutaria, como sefialan GELTER y
HELLERINGER (Berk. Bus. L. Journ., 2018, p. 127).

147 RAUTERBERG y TALLEY (Col. L. Rev., 2017, pp. 1080-1) apuntan, de un lado, al interés
comtn de los socios respecto del bienestar de la sociedad, y, de otro, al interés de los administra-
dores en obtener certeza sobre las oportunidades de negocio a las que podran tener libre acceso.

148 Para una aproximacion a esta figura, en nuestra monografia de 2017, passim.

149 En esta linea, RAUTERBERG y TALLEY (Col. L. Rev., 2017, p. 1116).
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terceros puedan ejercitar tales acciones cuando consideren que
la oportunidad de negocio recae fuera de los contornos de la
exclusién o de la limitacién estatutaria 0.

7. LA PROHIBICION DE COMPETENCIA Y DE CONFLIC-
TOS PERMANENTES CON LA SOCIEDAD

7.1 La postura legal espaiiola y su contraste con la doctrina
alemana

Desde la perspectiva de la incidencia de las conductas deriva-
das del deber de lealtad en el mercado, el aprovechamiento de las
oportunidades de negocio fue objeto de regulacién en nuestro
Derecho desde los principios inspiradores y las recomendaciones
de los Cddigos de buen gobierno de las sociedades cotizadas en
los albores de este siglo. Frente a esta relativamente reciente con-
cepcidn de la conducta debida del administrador, el ejercicio por
cuenta propia o ajena de actividades competitivas goza de una
amplia tradicién en nuestro Derecho de sociedades, como en
otros del Derecho continental europeo. Aun cuando ambas doctri-
nas presentan puntos de contacto respecto de su objeto, determi-
nadas situaciones pueden incardinarse, independientemente, en
una u otra esfera'>!.

En nuestro fuero, el régimen imperativo del deber de lealtad impi-
de que los socios, por via estatutaria, puedan, en términos generales,
excusar la aplicacion de las reglas y conductas que son expresion del
deber de lealtad a los administradores. En contraste, el deber lealtad
tampoco es un deber absoluto, en relacién con las circunstancias que
permiten su dispensa'>2. A tal efecto, el apartado tercero del articulo 230

150 Vgase, como excepcion al articulo 8.31(A)(1), en los comentarios a la Model
Business Corporation Act, si se dan los elementos y las circunstancias que permiten su
consideracion.

151 Segtin FLEISCHER (NZG, 2013, p. 363), las aplicaciones de la teoria de la oportuni-
dad y la clausula de no competencia se superponen parcialmente. Quien, por ejemplo, adquie-
ra como particular un inmueble comercial apto para la sociedad no compite con ella, pero
aprovecha una oportunidad por medio de su asignacion; por el contrario, quien posea una
participacion no declarada en una sociedad competidora que haya adquirido antes de asumir el
cargo de administrador, no infringe la prohibicién de apropiacién de oportunidades de nego-
cio, pero sf la prohibicion de competencia. Asimismo, SPINDLER (2019, Mg. 61), sobre la base
del deber de lealtad y la limitacion a la discrecionalidad empresarial en este &mbito, reconoce
que la teoria de las oportunidades de negocio incluye las actividades privadas y, por lo tanto,
va mas alla en algunos casos de la prohibicién de no competencia, por lo que son dos institu-
ciones diferentes que, no obstante, se superponen en muchos dmbitos.

152 También en el marco de las relaciones fiduciarias, CHRISTIE (Mod. L. Rev., 1992,
pp- 509 y 512), con remisién al caso Aberdeen Railway Co v Blaikie Bros. de 1932 (AC 161,
p- 195); y, entre nosotros, PAzZ-ARES RODRIGUEZ (RdS, 2003, p. 83). En nuestro Cédigo de
comercio, el articulo 288 ya admite que el principal pueda autorizar, de manera expresa,
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de la Ley de sociedades de capital establece un régimen especifico
para la dispensa de la obligacién de no competir con la sociedad, que
atribuye a la Junta general y que autoriza solamente cuando no quepa
esperar dafio para la sociedad o cuando este pueda ser compensado
con los beneficios esperados.

En sentido similar, el articulo 88 de la Aktiengesetz alemana tam-
bién comprende la prohibicién de los miembros del Consejo de admi-
nistracién de ejercer una actividad econémica sin el consentimiento
del Consejo de supervision, o un negocio en el mismo sector, indepen-
dientemente de que sea por cuenta propia o ajena!>3. Esta prohibicion,
con base en los deberes fiduciarios de los administradores, en suma,
trata de evitar que el miembro del Consejo pueda explotar su posicién
en detrimento de las posibilidades de desarrollo de 1a empresa social a
la que ha de servir'34. El reconocimiento de esta prohibicion legal,
prevista para las sociedades anénimas (Aktiengesellschaft), tuvo igual-
mente extension, desde la doctrina, a las sociedades de responsabili-
dad limitada (Gesellschaft mit beschrinkter Haftung)'%.

No obstante, también se planted la posibilidad de introducir limi-
taciones o restricciones a esta prohibicidn por via convencional. Un
primer escollo en las sociedades anénimas resulta de los limites de las
facultades del 6rgano de administracién para dispensar, por via con-
tractual, esta posibilidad, ante las competencias que corresponden al
organo de vigilancia'>®. Un segundo planteamiento entre la doctrina,
mas alla del marco de la relacion interna con el administrador, inclui-
do el contrato con el consejero delegado, atafie a la posibilidad de los
estatutos de ordenar el contorno del deber de no competencia'>’. Sin
perjuicio de las facultades atribuidas al 6rgano de vigilancia en las
sociedades sometidas a un sistema de cogestion, esta posibilidad, en
parte discutida por tales atribuciones, es mayoritariamente objeto de
aceptacion en virtud de la libertad de pactos que autoriza el apartado
quinto del articulo 23 de la Aktiengesetz138. Cuestion distinta serd que

que el factor pueda actuar en el mercado por su cuenta particular o en interés ajeno. Tam-
bién los articulos 136 y 137 del Cédigo aceptan, en los términos alli contenidos, que los
socios de las sociedades colectivas puedan interesarse en nombre propio o ajeno en nego-
ciaciones del mismo género.

153 Por el contrario, como sefiala FLEISCHER (2019, Mg. 175), en Alemania la doctri-
na de las oportunidades de negocio solo ha tenido acogida a través de su tratamiento doc-
trinal y jurisprudencial.

154" Por todos, LUTTER (ACP, 1980, p. 102 ss.) y, en el Derecho austriaco, sobre la
prohibicién en el articulo 79 de su Aktiengesetz, KaLss (2019, Mg. 1).

155 Asi, Ttmm (GmbHR, 1981, pp. 177-186).

156 En contra, VON DER OSTEN (GmbHR, 1989, p. 450 ss.) y SINA (DSIR, 1991, p. 41).

157 ARMBRUSTER (ZIP, 1997, p. 2170) y Z1EMONS (2017, Mg. 240). También, entre la
doctrina italiana, reconoce esta posibilidad, CALANDRA BUONAURA (1991, p. 217 ss.).

158 Segtin FLEISCHER (2005, p. 345) y GRIGOLEIT (20204, p. 10), el articulo 88 de la
Aktiengesetz no es una regulacioén excluyente, que impida la incorporacién de disposicio-
nes adicionales en los estatutos sociales.
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la prevision estatutaria pueda, a su vez y dentro de los limites de su
configuracion, ser objeto de concrecidn en el contrato que vincule al
administrador con la sociedad !5°.

En las sociedades de responsabilidad limitada (GmbH) se
advierte la singular relevancia que asume la prevision estatutaria
acerca de la autorizacion para hacer competencia. Y ello frente a la
mera dispensa por la Junta general, no obstante la posibilidad de
comunicacion de las particulares circunstancias del conflicto a la
Junta!®, En sintesis, la constancia en los estatutos refuerza la pro-
teccion y el derecho de informacidn de los socios, al tiempo que
concede una mejor tutela, por mor de su publicidad, a los acreedo-
res sociales !9, En nuestro fuero interno se podria aducir que la
misma publicidad tiene lugar a través de la memoria de las cuentas
anuales (véase que el articulo 229.3 LSC hace referencia a la infor-
macion del conflicto, pero no asi de la dispensa). En cualquier
caso, el acuerdo de la dispensa debiera merecer alguna manifesta-
cién externa, en atencion a los distintos intereses implicados, como
los de los socios externos y de los futuros y, en dltima instancia, de
los acreedores sociales, como consecuencia de los beneficios que
los administradores u otras personas a ellos vinculadas puedan
obtener en detrimento de la sociedad 162,

7.2 La exoneracion de la prohibicion de competencia como
retribucion al administrador y las distribuciones encu-
biertas

En el caso alemén y para las sociedades de responsabilidad limi-
tada, la necesidad de constancia de la exclusion de la prohibicion de
competencia en los estatutos, como formalidad legal, ha venido

159 Acepta esta doble via, KorT (2015, Mg. 2).

160 Con todo, PASSARGE (NZG, 2007, pp. 441-444) apunta las limitaciones de la
regulacion, de los estatutos o, incluso, de la dispensa de la Junta para abarcar todas y cada
una de las situaciones de conflicto que puedan acaecer, por lo que mantiene los deberes de
comunicacién a la sociedad y de confidencialidad en sentido amplio, a fin de minimizar los
riesgos de perjuicio a la sociedad.

1ol Z1EMONS (2017, Mg. 246).

162 Como reconoce la Direccion General de los Registros y del Notariado, en su
resolucion de 8 de enero de 2018 (niim. 1013), «cabria decidir si el acuerdo referido debe
0 no expresar algo que —como alega el recurrente— ya expresa, con caracter imperativo, el
propio articulo 230.3, es decir que no cabe esperar dafio para la sociedad o el que quepa
esperar se vea compensado por los beneficios que prevén obtenerse de la dispensa, y que a
instancia de cualquier socio, la junta general resolvera sobre el cese del administrador que
desarrolle actividades competitivas cuando el riesgo de perjuicio para la sociedad haya
devenido relevante. Pero este Centro Directivo estima que es improcedente entrar en dicha
cuestion, toda vez que, al no tratarse de un acuerdo inscribible (ni afectar a las circunstan-
cias que deben constar en la hoja registral), no debe ser objeto de calificacién (vid. articu-
los 94 y 175 y siguientes del Reglamento del Registro Mercantil)».
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motivada como consecuencia de sus implicaciones fiscales, si bien
guarda estrecha relacién con la evitacién de distribuciones irregula-
res 163, La renuncia por la Junta general de la prohibicién de no com-
petencia para los administradores, a su vez designados por los
socios, en definitiva, podria constituir una via de escape para dis-
traer aquellos beneficios que naturalmente podrian venir a la socie-
dad de no haberse autorizado la situacion de competencia. Asi pues,
la seguridad juridica, a fin de reconocer su licitud, vendria a exigir
su constancia estatutaria, junto con la indicacion de la correspon-
diente contraprestacion, cuando no se trate de una forma de retribuir
a los administradores 164,

No obstante, la determinacién de la contraprestacion dependera
de las circunstancias concurrentes 165, Incluso ciertas situaciones,
como el ejercicio competitivo del administrador con anterioridad a su
designacion, dentro de su libertad de empresa, la falta de medios o de
capacidad econémica para que la sociedad pueda desarrollar esa acti-
vidad o si la actividad competitiva ofrece ventajas a la sociedad, pue-
den excluir la necesidad de contraprestacion %6, Esta dltima conside-
racion, por otro lado, coincide con el caso espafiol respecto de la
condicién de falta de dafio para la sociedad o de la compensacion del
dafio con los beneficios esperados para la licita concesion de la dis-
pensa (cfr., art. 230.3 LSC). Ahora bien, en el Derecho alemaén, la
exigencia de prevision en los estatutos sociales tiene su motivacioén en
razones primigeniamente fiscales, de modo que la autorizacién de
competencia no disminuya artificialmente los beneficios que deberia
declarar la sociedad de no existir tal situacion.

7.3 La exclusion estatutaria: supuestos y «clausula de apertu-
ra» que autorice el acuerdo de los 6rganos sociales

Llegados a este punto, el problema se traslada al &mbito de la
concesion. De un lado, la autorizacién no puede ser tan amplia que

163 Cfr., el articulo 62 de la Aktiengesetz y, en esta linea, el articulo 31 de la GmbHGe-
setz. WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 2057 ss.) hace referencia a una nota del Ministerio
Federal de Hacienda (BdF) de 4 febrero de 1992, con motivo de varias sentencias anteriores
de la Sala Fiscal del Tribunal Federal (Senats des Bundesfinanzhofs —BFH-), por la cual la
mencién de la exclusion de las dreas de negocio en los estatutos sociales era necesaria para
evitar una distribucién encubierta de beneficios; a esta se afiade la notificacion a la Camara
de Asesores Fiscales de Stuttgart (ndm. 3/1992), de 15 de septiembre de 1992, de un catalogo
de principios para la licita redaccion de los estatutos en tal sentido.

164 WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 152) y BUYER (BB, 1993, p. 2061).

165 BUYER (BB, 1993, p. 2063), con referencia a la nota del Ministerio Federal de
Hacienda (BdF) de 18 de agosto de 1992, pues no se pueden dar pautas generales sobre la
cuantia de la remuneracién adecuada para una exencién de la prohibicién de no competen-
cia, ya que se ha de estar a las caracteristicas especiales del caso.

166 BUYER (BB, 1993, p. 2063).
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permita cualquier actividad competitiva del administrador, sin mayor
precision!¢7; de otro, la redaccion de la clausula estatutaria ha de
concretar las actividades que le sean autorizadas, en particular, en
atencion a las circunstancias concurrentes 198, A su vez, la clausula
estatutaria ha de ser interpretada restrictivamente, por la excepcion
que entrafia a la regla general; si bien, al mismo tiempo, la prohibi-
cién de competencia, en sentido amplio, se ha de cohonestar con la
libertad del sujeto a la iniciativa empresarial 19, La regulacion con-
vencional, por lo tanto, queda sometida a un delicado equilibrio de
intereses, igualmente cuando la mencién estatutaria tenga por objeto
ampliar los términos naturales de la prohibicién!7°.

Otro aspecto relevante de la autorizacion es el que atafie a los
términos de su concesion. En principio, dentro de la prohibicién de
autorizaciones genéricas, esta no se puede considerar otorgada por
un tiempo indefinido, por lo que ha de decaer pasado un tiempo
razonable!7!l. Las circunstancias actuales de la sociedad pueden
variar: ad intra, tanto por la distinta composicion de sus socios, como
de los miembros del 6rganos de gestion y sus ejecutivos; y ad extra,
entre otros factores, por las condiciones del mercado y la dimensién
y la localizacidn de sus actividades. Por ende, conviene que la exone-
racion o la limitacién de la prohibicién de competencia no resulte
petrificada por via estatutaria.

Habida cuenta de lo anterior, algin sector doctrinal aboga por
su limitacién al plazo de cinco afios en relacion con el periodo
maximo de mandatos de los miembros de los érganos de adminis-
tracion 72 o para la delegacion de los aumentos del capital social al

167 Acerca de la inadmisibilidad de la «Blanko-Einwilligung», FLEISCHER (2005,
p. 344), VERSE (2010, p. 660), SIEG y ZEIDLER (2017, pp. 92), SPINDLER (2019, Mg. 28),
OLTMANNS (2020, Mg. 6), GRIGOLEIT (2020b, Mg. 7), WEBER (2022, Mg. 13) y Dau-
NER-LIEB (2021, Mg. 7); y anteriormente, SINA (DSIR, 1991, p. 41).

168 WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 152), BUYER (BB, 1993, p. 2062), SPIND-
LER (2019, Mg. 26) y KocH (2022a, Mg. 5). Asti, para WEBER (2022, Mg. 13), cuando las partes
anticipen sus dreas de negocio, de modo que ninguna pueda inmiscuirse en la de la otra.

169 FLEISCHER (2005, p. 345), KaLss (2019, Mg. 72) y SPINDLER (2019, Mgs. 26 y 28),
de manera que solo cabe restringir la actividad del administrador respecto de aquellas situacio-
nes en las que se dé un efectivo conflicto. A tal efecto, WEITNAUER y GrROB (GWR, 2014,
p- 189) y Ziemons (2017, Mg. 222) reclaman que las actividades del administrador en el plano
privado queden claramente diferenciadas de su actividad de gestion y representacion como
administrador. Entre nosotros, SANCHEZ-CALERO GUILARTE (AIEC, 2017, p. 10).

170 Acerca de la aplicacion de un criterio de proporcionalidad, WIRBELAUER
(GmbHR, 2022, pp. 130-137).

171" BUYER (BB, 1993, p. 2062) y VETTER (NZG, 2014, p. 926). Para ZOLLNER y
Noack (2017, Mg. 44), las cldusulas de no competencia previstas en los estatutos solo son
eficaces si responden a intereses dignos de proteccion y su alcance es razonable. También,
entre nosotros, PORTELLANO DiEZ (2016, pp. 33-35). Sobre la necesidad de que el acuerdo
especifique la concreta actividad competitiva autorizada, GALLEGO SANCHEZ (2016, p. 389)
y GONZALEZ FERNANDEZ (RdS, 2019, p. 15), aun cuando pueda abarcar distintas actuacio-
nes del administrador, por tratarse de un conflicto permanente.

172 Korr (ZIP, 2008, p. 718).
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organo de administraciéon!73. En nuestro dmbito, sin embargo,
ambos plazos difieren!74. Quiza una vision del plazo de las prohi-
biciones de no competencia desde el Derecho del mercado permita
mejor ubicar este plazo mdximo en los cinco afios (cfr. art. 5 del
Reglamento (UE) 2022/720 de la Comisién de 10 de mayo
de 2022)175. Tampoco esta limitacién temporal es ajena a otros
dmbitos de nuestro derecho de sociedades, como la prevision del
plazo de desembolso con cargo a aportaciones no dinerarias, la
prohibicion estatutaria de la transmision voluntaria de las partici-
paciones por actos inter vivos o del ejercicio del derecho de separa-
cién, o la prevision estatutaria del voto doble por lealtad (cfr.,
arts. 80,2, 108.4 y 527 sexies LSC). A ello se pueden unir otras
consideraciones en torno a las actividades concretas autorizadas,
como la delimitacién territorial de la autorizacién o la forma de
hacer competencia, verbigracia mediante la aceptaciéon de otros
mandatos, actuales o futuros, o mediante la participacion en otras
entidades presentes en el mercado 7.

En el Derecho aleman, la distinta conformacién organica de la
sociedad an6nima (Aktiengesellschaft) y de la sociedad de respon-
sabilidad limitada (Gesellschaft mit beschrdnkter Haftung) hace
que el juego de la autorizacion estatutaria se desarrolle en atencién
a la distribucién competencial. En las sociedades andnimas, la atri-
bucién legal corresponde al 6rgano de vigilancia, lo cual lleva a
que los estatutos sociales tan solo puedan fijar las pautas generales
para la concesién de la autorizaciéon 177, A tal efecto, pueden especi-
ficar los negocios que sean considerados dentro de la actividad
ordinaria de la empresa, y que, por lo tanto, queden excluidos!78.
Con todo, se mantiene la facultad del érgano de vigilancia de des-
viarse de los criterios fijados por los estatutos cuando existan moti-
vos objetivos para ello!”. En consecuencia, la prevision estatuta-

173 VETTER (NZG, 2014, p. 926).

174 El cargo de administrador en la sociedad anénima no cotizada tiene una duracién
maxima de cinco afios y, en la cotizada, de seis (arts. 221.2 y 529 undecies.1 LSC), mientras
que el plazo para el «capital autorizado» coincide con el de cinco afios (art. 297.1.b LSC).

175 Reglamento (UE) 2022/720 de la Comisién, de 10 de mayo de 2022, relativo a la
aplicacion del articulo 101, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Euro-
pea a determinadas categorias de acuerdos verticales y practicas concertadas. En general,
IVENSs (1986, passim).

176 Al respecto, BUYER (BB, 1993, p. 2062) y SEDLMAIER y RUPPELL (BB, 2017, p. 1926).

177" En el Derecho aleman, el § 88.2 de la Aktiengesetz establece que el consenti-
miento del consejo de supervision solamente puede otorgarse para actividades comerciales
especificas o para sociedades comerciales o para tipos especificos de sociedades. Al res-
pecto, WEBER (2022, Mg. 13), KaLss (2019, Mg. 13) y PAssaRGE (NZG, 2007, p. 443).
Entre nosotros, se hace eco de ello, con cita en MERTENS (1989, Mg. 8), RiBAs
FERRER (2004, p. 155).

178 Asi, FLEISCHER (2005, p. 346) y WEBER (2022, Mg. 13).

179 Por todos, MERTENS y CAHN (2010, Mg. 8). Entre nosotros, EMBID IrusO (2009,
p. 694), defiende, de lege ferenda, que la autorizacion para poder competir con la sociedad
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ria, que haya sido determinada por la Junta general, no puede vaciar
de contenido la competencia del 6rgano de vigilancia para conce-
der la dispensa en supuestos concretos !80.

Por el contrario, en su ausencia, los estatutos de las sociedades
de responsabilidad limitada pueden establecer cldusulas especifi-
cas de autorizacion para hacer competencia, o bien cldusulas gene-
rales, conocidas como «cldusulas de apertura» '81. Estas, a su vez,
permiten que la Junta general, ya no con la mayoria necesaria para
la modificacién de los estatutos sociales, sino con la mayoria ordi-
naria para la adopcion de los acuerdos, pueda autorizar una deter-
minada actuacién competitiva (cfr., art. 230.3 LSC, que exige que
la dispensa sea concedida mediante acuerdo expreso y separado de
la Junta general) 182,

Las cldusulas especificas de autorizacién pueden tomar en consi-
deracion las situaciones de conflictos existentes al tiempo de la cons-
titucion de la sociedad o, posteriormente, las condiciones para la
entrada de un nuevo socio o la designacién de un nuevo administra-
dor. De esta manera, pueden reconocer que el administrador ya par-
ticipe en otras entidades o que intervenga la gestion o en la represen-
tacion de otras entidades, por lo que su continuacién no suponga una
vulneracion de su deber de lealtad para con la sociedad. Piénsese, en
particular, en las sociedades profesionales o en otras entidades donde
el administrador preste sus servicios '83.

7.4 La concesion presunta de la autorizacion

Otra cuestion sensible, junto a la de la revocabilidad de la autori-
zacion 34, es la relativa al consentimiento tcito y presunto para que

deba estar motivada, como manera de «atenuar la excesiva discrecionalidad de que disfruta
la Junta general».

180~ Como ampliamente reconoce la doctrina; entre otros, Kort (2015, Mg. 30),
WEBER (2022, Mg. 13), KaLss (2019, Mg. 13) y HoLTkaMmP (2016, p. 189).

181 Ambas formulaciones son apuntadas inicialmente por WEITNAUER (MittBay-
Not, 1991, p. 152).

182 Al respecto, POSCHKE (2022, Mg. 168). Sobre su preferencia a las menciones esta-
tutarias, pues conceden a la sociedad la suficiente flexibilidad, ante eventuales situaciones
que no sean previsibles, WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 152). Por otra parte, para ZIE-
MONS (2017, p. 524) resulta inadmisible una dispensa de la Junta que primero no tenga en
cuenta la aceptacion previa de esta posibilidad en los estatutos sociales.

183 WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 145) exige tener en cuenta las diferentes situa-
ciones de riesgo para los intereses de la sociedad que se deriven de los hechos individuales
de la prohibicién. Asi, el consentimiento puede ser irrevocable, fundamentalmente cuando
se incluya en el contrato de trabajo y ya se hubiera iniciado la actividad, y también, en caso
de duda, cuando se trate de una autorizacién especifica para llevar a cabo un negocio o para
pertenecer a otros 6rganos de administracién; o bien revocable, preferentemente en los
casos de autorizaciones genéricas para hacer competencia.

184 Para FLEISCHER (2005, p. 344).
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el administrador pueda competir con la sociedad'®5. En principio, la
necesidad de prevision estatutaria y, en su caso, de acuerdo a este
objeto excluye tal opcion!#. Sin embargo, la doctrina alemana plan-
tea la concesion presunta cuando el administrador ya viniera ejer-
ciendo la actividad con anterioridad y esta situacion fuera conocida
por la sociedad, verbigracia por su notoriedad '#7.

Trasladada esta problematica a nuestro Derecho, junto a la prohi-
bicién contenida en el apartado primero del articulo 230 de la Ley de
sociedades de capital para que los estatutos sociales puedan limitar o
eliminar las reglas que rigen el deber de lealtad, su apartado tercero
exige que la dispensa sea adoptada mediante acuerdo expreso y sepa-
rado de la Junta general. No obstante, algunas manifestaciones en
nuestro Ordenamiento juridico confieren cierto margen al consenti-
miento tacito. Como botdn de muestra, en las relaciones laborales de
cardcter especial del personal de alta direccion, el articulo 8 del Real
Decreto 1382/1985 presume la autorizacion para dedicarse a otras
actividades cuando, primero, la vinculacién con otra entidad sea
publica y, segundo, el contrato especial de trabajo no excluya la posi-
bilidad de celebrar contratos de trabajo con otras empresas 188,

7.5 Extension subjetiva a las personas vinculadas y a los socios

Otro aspecto relevante de las ventajas que puede reportar la
incorporacién de la exencidn o la limitacién de la competencia a
través de la oportuna prevision estatutaria tiene que ver su exten-
sién a los socios, o algunos de ellos, en cuanto puedan ser conside-
rados, desde la perspectiva del deber de lealtad, personas vincula-
das al administrador!89. En particular, asi se reconoce en nuestra
Ley de sociedades de capital tras la redaccion de la letra e del

185 Sin embargo, a favor, en los casos informales de consentimiento undnime de los
socios fuera de la Junta general, ALTMEPPEN (2021, Mg. 31), y en los supuestos de instruc-
ciones por la Junta, ZOLLNER y NOAcK (2017, p. 1007-8, Mg. 33).

186 Acerca de la imposibilidad de entender concedida la dispensa de manera ticita
por la Junta, esto es, con base en el conocimiento de esta situacién por los socios, sin
necesidad de acuerdo expreso, se pronuncian las sentencias del Tribunal Supremo de 26
de enero de 2006 (nim. 33, F. D. 2.°, Ponente: Excmo. Sr. Alfonso Villagémez Rodil),
de 26 de diciembre de 2012 (nim. 781, F. D. 8.°, Ponente: Excmo. Sr. Ignacio Sancho
Gargallo) y de 17 de noviembre de 2020 (nim. 613, F. D. 6.°, Ponente: Excmo. Sr. Rafael
Saraza Jimena). Entre nuestra doctrina, EMBID IrUJO (2009, p. 804), EMPARANZA SOBE-
JANO (RDBB, 2017, p. 69, y antes en RDM, 2011, p. 41) y BoLb6 Ropa y MART{
MovA (RdS, 2013, p. 465).

187 En tal sentido, FLEISCHER (2005, p. 345) y WEITNAUER y GrOB (GWR, 2014,
p- 187). En todo caso, considera ZIEMONSs (2017, p. 248) que, para que la concesion presunta
sea vilida, previamente es necesario que los estatutos acojan una «cldusula de apertura».

188 Acerca del elemento de la subordinacion, DE VAL TENA, A., El trabajo de alta
direccion. Caracteres y régimen juridico, Civitas, Madrid, 2002, p. 111.

189 Sobre la conveniencia de su incorporacion a través de una cldusula especifica en
los estatutos sociales, WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 152).
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apartado primero del articulo 231 y la incorporacién de los socios
representados por el administrador en el 6rgano al elenco de las
personas vinculadas.

La extension de la exoneracion de competencia al socio, sin
embargo, no tiene su enfoque desde el deber de lealtad 199, que solo
es exigible al administrador, sino que parte de un deber de fidelidad
para con sus consocios. Si bien, en origen, su razén de ser tenia
como presupuesto el control de la sociedad !, el deber de fideli-
dad, al menos entre la jurisprudencia y la doctrina germanas, se ha
ampliado hasta su reconocimiento respecto de cualquier socio que
pueda tener una influencia significativa en el funcionamiento de la
entidad 192, Esta vision es igualmente reconocible en nuestro fuero
interno, si bien con una perspectiva diversa, cuando el articulo 231
de la Ley de sociedades de capital, en la letra d de su apartado pri-
mero, considera parte vinculada a la sociedad o entidad en la que el
administrador participe, cuando le otorgue una influencia signifi-
cativa!93. Quedaria fuera de esta 6rbita, sin embargo, el socio tnico,
pues en tal caso y mds alld de los actos que perjudiquen a los acree-
dores, en relacion con la integridad del capital social, no existir4 tal
deber de fidelidad para con otros socios de la entidad194. Con todo,
el reconocimiento de tales riesgos entrafia igualmente, como en las
situaciones de unipersonalidad societaria, la necesidad de dar la
oportuna publicidad a esta situacion19.

Como en el marco de la doctrina de las oportunidades de negocio
en el Derecho estadounidense, se vuelve a plantear la conveniencia de
considerar, por via estatutaria, la exoneracion o la limitacion de la
prohibicién de competencia de aquellos inversores que asuman la
condicién de socios minoritarios 6. Estos pueden gozar de derechos

190 Como también reconocen WEITNAUER y GROB (GWR, 2014, p. 186).

191 Respecto de la referencia al «socio de control» (beherrschenden Gesellschafters)
y la consideracién del accionista mayoritario como persona vinculada al administrador, en
relacion con la exclusion del deber de no competencia como una distribucion encubierta,
SINA (DStR, 1991, p. 44), BUYER (BB, 1993, p. 2062) y, mas recientemente, SEDLMAIER y
RUPPELL (BB, 2017, p. 1925).

192 En tal sentido, WEITNAUER y GROB (GWR, 2014, p. 189).

193 También, con base en los articulos 31 y 826 del Cédigo civil alemdn —-BGB-,
SEDLMAIER y RUPPELL (BB, 2017, p. 1928). Para POSCHKE (2022, Mg. 162), ademas, se ha
de tener en cuenta que la gestién de una empresa competidora ha de tener efecto, desde un
punto de vista econdmico, en la decision comercial o de negocio de la sociedad administra-
da. MATEU DE Ros CEREZO (2017, p. 67) advierte que la determinacidn de esta «influen-
cia significativa» como una cuestién de hecho no debiera permitir que los estatutos socia-
les puedan establecer porcentajes de la participacion de los administradores en otra
sociedad que excluya, por este solo motivo, una situacién de conflicto, cuya validez, por
otro lado, resultaria, cuanto menos, dudosa.

194 BUYER (BB, 1993, p. 2065) y POSCHKE (2022, Mg. 157), salvo que los derechos
de los acreedores estén en peligro en el largo plazo.

195 Asi, ZIEMONS (2017, Mg. 248).

196 También, como sefiala WEITNAUER (2011, p. 183ss.), el acuerdo puede adoptar la
forma de prestacion accesoria en los estatutos o constar en un pacto de socios. No obstante,
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de veto para ciertas decisiones estructurales o medidas de gestién
extraordinarias y pueden, por lo tanto, influir significativamente en la
gestion o en las politicas y estrategias generales de la sociedad (cft.,
art. 249 bis. b. LSC)197. En tal caso, aun cuando el deber de lealtad y
su infraccion incumbe a los administradores, la consideracion de los
socios como partes vinculadas puede reclamar una mencion estatuta-
ria expresa para la extension de la exoneracion o la limitacion de la
prohibicién de no competencia a su favor. Todo ello a fin de no impo-
ner restricciones a sus inversiones en otras sociedades o entidades, en
atencion a que el devenir de sus actividades en el mercado puede dar
lugar a futuras situaciones de competencia 8.

7.6 La relacion contractual de los delegados

En un plano distinto se ubica la situacién en la que se encuentra
el administrador que tenga atribuidas funciones ejecutivas y la
posibilidad de articular la dispensa de la prohibicién de competen-
cia a través de su contrato con la sociedad. En nuestro fuero inter-
no, el contrato de delegacion de facultades del consejo de adminis-
tracion del articulo 249 de la Ley de sociedades de capital ha de
detallar todos los conceptos por los que pueda obtener una retribu-
cidén por el desempefio de funciones ejecutivas. Aqui, la dispensa o
cualquier limitacién de la prohibicién de competencia que incum-
be al administrador podrian ser tratadas como una forma de retri-
bucién. Si asi fuera, el debate se habria de trasladar a su necesaria
constancia, igualmente, en los estatutos sociales, ya que a estos
corresponde la determinacién del sistema de retribucion autorizado
a los administradores; mientras que la Junta, en su conjunto, se
habré de pronunciar acerca de la determinacién de su cuantia y, por
lo tanto, sobre su valoracion %9,

no se trata de una prestacion del socio frente a la sociedad, sino, al contrario, de una exone-
racién de una eventual situacién que podria entrafiar una infraccién del deber de lealtad del
administrador designado por el socio; en esta linea, SEDLMAIER y RUPPELL (BB, 2017,
p- 1925). De otro lado, frente a la relatividad de los pactos parasociales, la inclusién en los
estatutos, que obliga tanto a los socios actuales como a los futuros, ademas goza de la publi-
cidad que confiere su inscripcion y la vinculacién de la sociedad con el acuerdo adoptado.
Sobre las limitaciones de los pactos parasociales en esta esfera, en particular respecto de los
administradores, y las consideraciones en torno a los pactos omnilaterales, que, no obstante,
tan solo vinculan a sus signatarios, OTEGUI JAUREGUI (2018, pp. 217-210).

197 WEITNAUER (2011, p. 136 ss.).

198 Para WEITNAUER y GROB (GWR, 2014, p. 186), procede la exclusion cuando se
trate de un socio que designe un administrador no ejecutivo, por cuanto este carece de
influencia en los asuntos de gestion externa de la sociedad y, por lo tanto, no existira tal
conflicto de intereses.

199 WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 152) considera que, si bien la exoneracién puede
constar en el contrato de trabajo, ello no serfa suficiente para la proteccién que merecen los
nuevos accionistas de la entidad. Igualmente a favor, BUYER (BB, 1993, p. 2061).
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En tales términos, en la linea de lo previsto para la remuneracién
de los administradores, la exencion o la limitacién de la prohibicién
de competencia también habria de constar en los estatutos sociales;
bien de modo especifico en cuanto a sus aspectos materiales, tem-
porales y geograficos, bien mediante su traslado, como «cldusula de
apertura», sometida a la dispensa de la Junta general, en los térmi-
nos que contempla nuestro articulo 230 de la Ley de sociedades de
capital, en su apartado tercero2. Ello no debiera ser 6bice, sin
embargo, para que pueda constar en el contrato del consejero ejecu-
tivo, que, en sus contornos, se habria de ajustar a lo previsto en los
estatutos sociales20!, y, en su caso, al importe global de retribucion
autorizada por la Junta general. En dltimo término, incluso, se
habria de valorar si la compensacion por el dafio que esta situacion
pueda causar a la sociedad podria consistir en el reconocimiento de
esta forma retributiva atipica202.

7.7 Lamodificacion estatutaria para la renuncia de la sociedad
o la limitacion de la prohibicion de competencia

7.7.1 REGLAS DE INFORMACION A LOS SOCIOS

El principal problema que presenta la exoneracion o la limita-
cion de la prohibicién de competencia en favor de los administra-
dores guarda relacion, en primer lugar, con la necesidad de prote-
ger a los socios minoritarios a los que no alcance la situacion de

200 Advierte FLEISCHER (2005, p. 337) que el contrato entre la sociedad y el adminis-
trador tampoco puede contener una exclusién en blanco de la prohibicion de no competen-
cia. Entre nosotros, con una postura contraria a una antigua resolucién de la Direccién
General de los Registros y del Notariado, de 5 de noviembre de 1965, que declar6 la vali-
dez de una clausula que incluia la autorizacion, con caracter general, al administrador para
hacer competencia a la sociedad en la escritura fundacional de una sociedad limitada,
ESTEBAN VELAscoO (1997, p. 743).

201 Sefiala WEBER (2022, Mg. 23), que la cldusula estatutaria puede ser complemen-
tada, fortalecida o especificada, segtn el caso, por las disposiciones del contrato de admi-
nistracién. En esta linea, Kort (ZIP, 2008, p. 718).

202 Al respecto puede verse, igualmente, la nota 28 de las Conclusiones del abogado
general, D. Pedro Cruz Villaldn, presentadas el 7 de mayo de 2015 en el asunto C-47/14, y
resuelto en la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 10 de septiembre
de 2015: «al aceptar la funcién de administrador, el interesado acepta la funcién tal como
se describe en el Derecho comitin de sociedades y en las reglas especificas de la sociedad
de que se trate, entre las que figuran sus estatutos. Si el administrador celebra, ademads, un
contrato con la sociedad —denominado a veces “contrato de administraciéon” y, en el pre-
sente asunto, “contrato de trabajo”— se afladen otros acuerdos, por ejemplo, por lo que
respecta a la remuneracion durante el ejercicio de la funcion y a las indemnizaciones debi-
das cuando termine la funcién». En el caso de la Aktiengesellschaft, 1a presencia del Aufsi-
chtsrat, como 6rgano de vigilancia, separado de la Junta general, hace que este 6rgano
pueda, directamente, incluir esta exoneracion en el contrato del administrador, si bien los
estatutos sociales todavia pueden establecer las pautas para su concesion. Al respecto,
KorT (2015, Mg. 2) y SPINDLER (2019, Mg. 28).
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conflicto. Junto a ello, en segundo lugar, se ha de tener presente la
tutela que merecen aquellos nuevos socios que puedan ser desco-
nocedores de esta situacion2%3. En el marco de los conflictos de
intereses, nuestro sistema impone a los administradores un deber
de comunicar a los demds administradores, en este caso para su
traslado a la Junta general, la eventual situacion de competencia
efectiva204. Las situaciones de conflicto, ademas, habran de constar
en la memoria, como documento de las cuentas anuales que la
Junta ha de aprobar?2%.

Ahora bien, nos hemos de situar en la 6rbita de la publicidad de
la dispensa, en relacion con la informacion a facilitar a la Junta gene-
ral. La incorporacién de la exoneracion o la limitacion al catdlogo de
actos que requieren la modificacién de los estatutos sociales aporta-
ria al conjunto la base documental e informativa exigida para toda
modificacién estatutaria. Esto conlleva un refuerzo para la posicién
juridica de los socios respecto de cualquier otro acuerdo social, tanto
por el contenido de la propuesta, como formalmente en la convoca-
toria de la Junta (cfr. arts. 286 y 287 LSC). Y todo ello en atencién a
la relevancia del asunto, merced a que puede incidir en el cumpli-
miento de los deberes fiduciarios del administrador y, por lo tanto, en
la determinacion de su responsabilidad legal20¢.

7.7.2 REGIMEN DE LAS MAYORIAS Y DE LOS CONFLICTOS DE
INTERESES

Como es bien sabido, la introduccion en los estatutos sociales de
una cldusula que exonere al administrador u ordene sus posibilidades
de hacer competencia a la sociedad ab initio requerird el consenti-
miento de todos los socios. Igualmente, se puede considerar aquella
cldusula estatutaria que haga extensiva la exclusién o la limitacién de
la prohibicién a uno o varios socios. Por consiguiente, la publicidad
de los estatutos, junto con la unanimidad del acuerdo, excluyen la
vulneracién de derechos individuales de los socios y sirven de adver-
tencia a los posteriores y a los acreedores a la hora de valorar su
inversion o la concesion de financiacion a la sociedad.

La cuestién, en caso de modificacion estatutaria, resulta desplaza-
da a la mayoria necesaria y al cémputo de los votos en los acuerdos

203 En este sentido, SINA (DStR, 1991, p. 42).

204 Acerca de la conveniencia de la fijacion de un plazo de dispensa, OTEGUI JAURE-
GUI (2018, pp. 235y 241).

205 JusTE MENCIA (2015, pp. 419-421). Sobre la necesidad de que los administrado-
res, dentro de su deber de diligencia, presenten toda la informacién que razonablemente
puedan obtener sobre las circunstancias que circunden la situacion que dé lugar al conflic-
to, OTEGUI JAUREGUI (2018, p. 242).

206 En esta linea, SPINDLER (AG, 2013, p. 896) y VETTER (NZG, 2014, p. 923).
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de la Junta general que tenga por objeto la posterior introduccién de
una cldusula de exclusién o de exoneracion de la prohibicién de no
competencia. La exigencia de unanimidad podria resultar excesiva-
mente gravosa a la hora de admitir nuevos inversores que requieran
esta dispensa y de decidir acerca de su participacion en la entidad,
verbigracia, mediante la suscripcion de las nuevas acciones. Las
mayorias ordinarias, sin embargo, parece que no ofrecen la suficiente
proteccidn a los socios minoritarios afectados. A este efecto, la doctri-
na alemana distingue entre los «acuerdos de apertura», que habran de
ser adoptados por la mayoria reforzada requerida para cualquier
modificacién estatutaria, y las mayorias ordinarias para los acuerdos
de dispensa2%’. En todo caso, el administrador afectado, como, por
extension, el socio al que alcance la cldusula, ha de abstenerse en la
votacion de la Junta general que haya de decidir al respecto208,

En el Derecho espafiol, la dispensa de la prohibicién de compe-
tencia tiene un régimen distinto segun se trate de una sociedad de
responsabilidad limitada o de una sociedad anénima. Para la prime-
ra, el articulo 199 de la Ley de sociedades de capital, en su letra b,
establece una mayoria legal reforzada que sittia en los dos tercios de
los votos correspondientes a las participaciones en que se divida el
capital social. Por consiguiente, el umbral queda establecido, junto
con la supresion o la limitacion del derecho de preferencia en los
aumentos del capital, las modificaciones estructurales y la exclusién
de socios, entre los supuestos de mayor relevancia para el funciona-
miento de esta forma societaria. Aun asi, no requiere la unanimidad,
como en otros supuestos excepcionales, tales como la prohibicién de
transmisién voluntaria de las participaciones sociales por actos inter
vivos o la introduccidn estatutaria de nuevas causas de separacion
del socio (cfr., arts. 108.3 y 347.2 LSC)2%,

Por el contrario, para las sociedades anénimas, el articulo 201 de
la Ley no hace mencion especifica de este supuesto, que tampoco
tiene cabida entre los contemplados en el articulo 194 de la Ley, que
exigen el reforzamiento del quérum constitutivo. En consecuencia, en
principio, la autorizacion a los administradores para que se dediquen,
por cuenta propia o ajena, al mismo, andlogo o complementario
género de actividad que constituya el objeto social, puede ser acorda-

207 En torno a esta dualidad en el régimen mayoritario de adopcién de acuerdos,
SINA (DStR, 1991, p. 42), WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 152), BUYER (BB, 1993,
p. 2061) y Z1IEMONS (2017, Mg. 247).

208 Sobre este deber de abstencion del afectado, SINA (DStR, 1991, p. 42) y WEITN-
AUER (MittBayNot, 1991, p. 152), y, mds recientemente, VERSE (2010, p. 660) y ALTMEP-
PEN (2021, Mg. 31).

209 La regulacion no opta, pues, por el consentimiento del resto de socios, lo cual
podria equiparar la solucién a la prevista para las sociedades colectivas, sino que mantiene
el régimen de mayorias. En términos similares, GALLEGO SANCHEZ (2016, p. 385).

ADC, tomo LXXVI, 2023, fasc. II (abril-junio), pp. 443-518



506 Luis Hernando Cebrid Estudios Monogrdficos

da con la mayoria ordinaria de los votos de los accionistas presentes o
representados en la Junta2!0. Se evidencia con ello un diferente trata-
miento normativo para la concesion de una dispensa de la prohibicion
de competencia2!!. Una vision integradora, a través de la exigencia de
su constancia en los estatutos y la mayoria necesaria para su modifi-
cacion, aun cuando en las sociedades limitadas pueda exigirse una
mayoria legal mds reforzada, vendria a reconocer la relevancia del
acuerdo, también desde el punto de vista de las formalidades para su
adopcion, en las sociedades an6nimas.

Por otro lado, el apartado primero del articulo 190 de la Ley de
sociedades de capital, en su letra d, impide que el socio pueda ejerci-
tar el derecho de voto correspondiente a sus acciones o participacio-
nes en la adopcidn de un acuerdo que tenga por objeto dispensarle de
las obligaciones que, como administrador, resulten de su deber de
lealtad. De esta manera, cuando el administrador sujeto de la dispen-
sa sea a la par socio, su deber de abstencion obliga a replantear las
mayorias necesarias para la adopcién del acuerdo, pues su participa-
cion habrd de ser descontada del capital social para el computo de la
mayoria necesaria. La prohibicién de voto del socio en conflicto por
este motivo supone, por lo tanto, una nueva medida tendente a otor-
gar al resto de socios un mecanismo de proteccion frente a eventua-
les abusos de la mayoria2!2. Tampoco cabe soslayar que, como con-
secuencia de la entrada de un nuevo inversor en la sociedad, con
designacién de un representante en el 6rgano de administracion, serd
la mayoria la que deba pronunciarse al respecto. En tal caso, lo mas
frecuente sera que el acuerdo previo del inversor con la sociedad
incorpore un pacto por el que la inversiéon quede condicionada a la
aprobacion de la autorizacién por la Junta general.

7.7.3 EL INTERES SOCIAL COMO CRITERIO RECTOR Y LAS ACCIO-
NES DE IMPUGNACION

Todavia se podria advertir el riesgo de un perjuicio indebido a la
minoria a través de esta dispensa, en particular habida cuenta de que la
prohibicién de voto en las Juntas generales no afecta a las personas vin-
culadas al administrador?!3. En correspondencia, la dispensa requiere

210 Criticamente, JUSTE MENc{A (2015, p. 422) y PorTELLANO DiEZ (2016,
pp- 72-3).

211 En torno al debate entre la unanimidad y las mayorias necesarias, también
entre la ordinaria y la requerida para la modificacion de estatutos, en la doctrina alema-
na, WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 152), ZiIEMONSs (2017, Mg. 243) y ALTMEP-
PEN (2021, Mg. 31).

212 En términos similares, GALLEGO SANCHEZ (2016, p. 385).

213 La sentencia del Tribunal Supremo de 2 de febrero de 2017 (ndm. 68, Ponente:
Excmo. Sr. Pedro José Vela Torres), relativa a la dispensa de la prohibicién de competencia a
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una justificacion legal objetiva, ante los eventuales dafios que pueda cau-
sar a la sociedad. Aqui se podria volver a tratar, junto con la eventual
aplicacion de la doctrina de las ventajas compensatorias, la cuestion de
la contraprestacion que el afectado pueda ofrecer a la sociedad como
mecanismo para evitar el dafio y los criterios y formalidades seguidos
para su valoracién?!4. En este orden de cosas, una prevision estatutaria
podria servir para conciliar los distintos intereses concernidos?15.

A pesar de todas las prevenciones anteriores acerca de la exigencia
de mayorias reforzadas para la incorporacién de la respectiva clausula
en los estatutos sociales y en torno al régimen de los conflictos de inte-
reses, asi como respecto de la justificacion objetiva de la propuesta y los
remedios para evitar cualquier dafo, todavia cabe que la adopcién del
acuerdo pueda causar algiin dafio a la sociedad o a los intereses legiti-
mos de una minoria de socios2!6. En consecuencia, ha de quedar expe-
dita la via de la impugnacion del acuerdo, segun las reglas que legiti-
man su ejercicio?!7. Conviene advertir que el cumplimiento del sistema

un socio administrador, trat6 un supuesto en el que fue decisivo el voto de una socia-sociedad
unipersonal cuyo capital pertenecia integramente a otra sociedad de la que, a su vez, el admi-
nistrador afectado poseia el 50,68 % de su capital, mientras que el resto pertenecia su esposa e
hijos. En torno a un eventual conflicto, afirma que «el art. 190 TRLSC tnicamente prohibe el
derecho de voto, al igual que hacia el art. 52 LSRL, al socio afectado, pero no extiende dicha
interdiccién a las personas vinculadas. Es decir, las personas vinculadas quedan afectadas por
las prohibiciones y restricciones de los arts. 229 y 230 TRLSC, pero no por la privacién de
voto, que tanto el art. 190 TRLSC como el art. 52 LSRL, circunscriben exclusivamente al
socio o socios afectados... Para que existiera conflicto de intereses, la dispensa del deber de
no competencia (art. 65 LSRL) deberia afectar al grupo de sociedades o a todos los socios,
pero si solo afecta a alguno de ellos, no cabe apreciarlo, y por tanto no opera el deber de abs-
tencion de otra sociedad del grupo o de otro socio». Respecto de la prohibicién de voto, sin
embargo, cuando el administrador afectado mantenga el control de una sociedad de la que sea
a su vez socio, EMBID IrujO (2009, p. 803), 0 cuando acttie a través de persona interpuesta,
GONZALEZ FERNANDEZ (RdS, 2019, p. 25). También la sentencia del Tribunal Supremo de 26
de diciembre de 2012 (nim. 781, Ponente: Excmo. Sr. Ignacio Sancho Gargallo) apunta que el
deber de abstencion es aplicable «cuando en la votacion que acuerda la dispensa al administra-
dor de la prohibicion de competencia, interviene el propio administrador afectado, ya sea
porque es el socio que ejercita directamente el voto, ya sea porque actiia como representante
del socio. Lo relevante es que no puede intervenir en una votacion sobre un asunto (su dispen-
sa como administrador de la prohibicién de competencia), quien detenta el interés extrasocial
en conflicto con el interés social». Entre la doctrina alemana, para SINA (DSIR, 1991, p. 42),
por razones de seguridad juridica, tampoco han de quedar excluidos de su derecho de voto los
socios que, a su vez, sean personas proximas al administrador.

214 Sobre la posibilidad de pactar una compensacion que cubra las posibles desventajas
patrimoniales que esta autorizacion pueda suponer para la sociedad, Timm (GmbHR, 1981,
p. 184), SINa (DStR, 1991, p. 42) y, mas recientemente, ZIEMONS (2017, Mg. 244).

215 Para ZOLLNER y NoAck (2017, Mg. 45), tanto la cldusula estatutaria que
amplie la prohibicién de no competencia, como la que la restrinja, ha de estar suficiente-
mente detallada y justificada en su presentacion a la Junta general para que no incurra en
causa de invalidez.

216 Jgualmente, VETTER (NZG, 2014, p. 924).

217 Para la sentencia del Tribunal Supremo de 13 de mayo de 2021 (ndm. 310,
Ponente: Excmo. Sr. Ignacio Sancho Gargallo), un conflicto de intereses por la fijacion de
una retribucién y su aprobacidn por la Junta general, sin que la socia-administradora afec-
tada quede sometida a un deber de abstencion, sitiia el supuesto en la 6rbita de los acuerdos
impuestos de manera abusiva por la mayoria.
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preventivo de los conflictos de intereses tampoco impide que, desde un
punto de vista sustantivo, los acuerdos de dispensa formalmente adop-
tados no puedan ser objeto de impugnacién?'8. En este punto, entre las
causas de impugnacién se encuentran aquellas que, en virtud del apar-
tado primero del articulo 204 de la ley, lesionen el interés social en
beneficio de uno o varios socios o de terceros o que entrafien un abuso
de la mayoria de manera que, sin reportar ventaja alguna a la sociedad,
supongan un detrimento injustificado para el resto de socios?2!9.

IV. REFLEXIONES CONCLUSIVAS

A través del repaso a las posibilidades de configuracion del
deber de lealtad de los administradores sociales se ha tratado de
superar las reticencias con las que el legislador patrio impide que
los estatutos sociales puedan, de cualquier manera, limitar o excluir
la aplicacién de su régimen legal, lo que conduce, indefectiblemen-
te, a la necesidad de procurar la dispensa ad hoc de la concreta
situacion de conflicto de intereses que se pueda presentar. Resulta
palmario, por otra parte, que los socios pueden contemplar como
situaciones que dan lugar a un conflicto de intereses otras distintas
de las previstas legalmente. Desde este punto de vista, también el
perimetro de vinculacién ha de poder ser ampliado por los estatu-
tos sociales. Con todo, las conductas legales que dan lugar al con-
flicto son expresadas en términos genéricos, por lo que los estatutos
también pueden, en cierta medida, concretar aquellas que, en cada
caso y dentro de los margenes legales, pueden ser apreciadas como
causas de un eventual conflicto.

218 Asi, Timm (GmbHR, 1981, p. 182 ss.). Sobre la necesidad de «razones objetivas
del interés de la sociedad» (sachliche Griinde im Interesse der Gesellschaft) y como una
obligacion sustantiva, WEITNAUER (MittBayNot, 1991, p. 153) y Z1EMONS (2017, Mg. 247).
Entre nosotros, PAZ-ARES RODRIGUEZ (2016, pp. 445-6). En nuestro fuero interno, al res-
pecto se pronuncia la resolucién de la Direccién General de los Registros y del Notariado
de 24 de enero de 2018 (nim. 1585) en un caso singular en el que «resulta que el aumento
de capital formalizado tiene como finalidad permitir que los socios que deseen tener mayor
participacion en el capital social se comprometan —mediante la prestacion accesoria que
llevan consigo las participaciones creadas— a no competir con la sociedad. Y, habiéndose
reconocido a los socios la posibilidad de ejercicio del derecho de asuncién preferente, no
puede concluirse que este quede vulnerado por el hecho de que alguno de los socios no
quiera o no pueda cumplir con esa prohibiciéon de competencia. Por lo demas, los socios
que consideren que esta concreta modalidad de aumento del capital pudiera no estar justi-
ficada en el interés de la sociedad tienen la posibilidad de cuestionar la validez del acuerdo
mediante la correspondiente accién de impugnacion del acuerdo, cuyo conocimiento
corresponde a los tribunales».

219 Jgualmente, ZIEMONS (2017, Mg. 244). Mas ampliamente, STRELAU (1999,
p- 136 ss.). Para SINA (DStR, 1991, p. 42), singularmente cuando el sesgo de la persona
vinculada al administrador que vote a favor del acuerdo evidencie que su intervencion da
lugar a un perjuicio a la sociedad y, por extension, al resto de socios.
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En este orden de cosas, el conflicto de intereses tan solo puede darse
en aquellas situaciones en las que el interés preferido, ajeno al social, y
en pretericion de éste, sea sustancial, en consideracion a la posicion del
administrador en la sociedad y en relacion con su interés particular o el
de otras personas a €l vinculadas. Asimismo, el reconocimiento de la
conducta en conflicto de intereses como una forma retributiva en favor
del administrador desplaza el régimen tuitivo de la lealtad a las reglas
que rigen el régimen de retribucién de los administradores sociales. En
este ambito, la funcion informativa de los estatutos acerca de los siste-
mas retributivos autorizados también resulta esencial, a mayor abunda-
miento cuando pueda ser tratada como una retribucién atipica.

Por tltimo, respecto de las conductas relativas al mercado, como
la prohibicién del aprovechamiento de las oportunidades de negocio
y las prohibiciones de no competencia, en las ultimas décadas las
regulaciones mds desarrolladas en uno y en otro caso, como las
estadounidenses y la alemana, han variado su enfoque. Ambas
admiten, movidas por diferentes motivaciones, la renuncia por la
sociedad a la posible exigencia de estos deberes, preferentemente a
través de la correspondiente prevision estatutaria. Se advierte asi
que, frente a su configuracion ad intra como deberes tradicional-
mente fiduciarios, las exigencias del mercado de capitales y la inte-
gracién de nuevos inversores y administradores en sus estructuras
orgdnicas requieren, sin embargo, en determinados supuestos, su
renuncia por la sociedad. Aun asi, esta opcidn legislativa mereceria
ser objeto de ciertas prevenciones en orden a su correcta delimita-
cion, dentro, al menos, del marco material, subjetivo y temporal de
la dispensa ex ante, a través de la correspondiente mencién en los
estatutos sociales, como cldusula potestativa, en su adopcion, pero
formalmente obligatoria respecto de su constancia, como mejor
medio de tutela de los distintos intereses implicados.
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