DE LAS DISTINTAS VIAS DE ADQUIRIR UNA EMPRESA:
ASPECTOS CONTRACTUALES A TENER EN CUENTA

ABOUT THE DIFFERENT WAYS OF ACQUIRING A COMPANY:
CONTRACTUAL ASPECTS TO BE TAKEN INTO ACCOUNT

Rev. Boliv. de Derecho N° 34, julio 2022, ISSN: 2070-8157, pp. 422-497



Gonzalo
MUNOZ
RODRIGO

ARTICULO RECIBIDO: 10 de enero de 2022
ARTICULO APROBADO: 30 de abril de 2022

RESUMEN: En el presente trabajo se lleva a cabo un pormenorizado anilisis de las distintas fases que
tienen lugar en la compraventa de una empresa. Primeramente, se lleva a cabo una comparativa entre
las distintas opciones a las que puede acudir el adquirente de una sociedad para llevar su adquisicion
a término. En segundo lugar, un estudio de la fase inicial de la compraventa en relacion con los tratos
preliminares y la formacién del contrato. Y, en tercer lugar, se examina qué remedios tiene a su alcance
el comprador en caso de que el contrato celebrado frustre o genere cualquier tipo de insatisfaccion
al adquirente por inadecuacion del objeto. En este sentido, se hace especial hincapié al recurso de las
Manifestaciones y Garantias como método de proteccion del comprador.
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ABSTRACT: This paper carries out a detailed analysis of the different phases that take place in the sale and
purchase of a company. Firstly, a comparison is made between the different options available to the acquirer
of a company in order to bring the acquisition to completion. Secondly, a study of the initial phase of the sale
and purchase in relation to preliminary dealings and the formation of the contract. Thirdly, it examines what
remedies are available to the purchaser in the event that the contract concluded frustrates or generates any type
of dissatisfaction for the purchaser due to the inadequacy of the object. In this respect, special emphasis is placed
on the use of Representations and Warranties as a method of protection for the buyer.
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. LAS DISTINTAS FORMAS DE TRANSMISION DE LA EMPRESA MERCANTIL.
I. Consideraciones preliminares.

Para empezar a desarrollar este punto es interesante poner de relieve ciertas
matizaciones sobre el concepto de propiedad en sede de empresa mercantil, asf
como sobre la propia dindmica juridica existente en la transmisién de empresas.
lgualmente, pongo de manifiesto que el presente estudio se centrard en el régimen
propio de las Sociedades Andnimas, dejando de lado las particularidades de las
Sociedades Limitadas.

Es por todos de sobra conocido que la relacidn existente entre el tradicional
empresario individual con su empresa, el cual en muchas ocasiones no se servia
del beneficio de limitacion de responsabilidad otorgado por las sociedades de
capital, no es la misma que la existente entre la sociedad de capital y sus socios.
Mientras que el primero si dispone de un claro derecho de propiedad directo
sobre todos los bienes, elementos y derechos que conforman su empresa, lo que
se traduce en una facultad de goce, uso y disposicion absoluta sin mds limitaciones
que las que impongan las leyes (siguiendo el concepto cldsico del articulo 348 del
Cddigo Civil). Los segundos se encuentran en una especial posicion juridica que, en
principio, no podemos asimilar a la del propietario. En este sentido, se apunta por
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la doctrina que: “no pueden ser equiparados los derechos atribuidos al comunero
a los derechos del socio™". El mismo autor sefala, a la hora de diferenciar la relacidon
existente entre una eventual comunidad de bienes o sociedad que recaiga sobre
una empresa, que: “'Si la comunidad permite encajar en concepto juridico-técnico
de propiedad, como situacion estdtica que recae sobre bienes determinados,
en la sociedad la empresa, cuando ésta sea la causa del contrato y objeto de la
institucion, por lo general, se superpone a los bienes, incluso considerados como
patrimonio”. De esta forma, al final sigue diciendo que el socio “adquiere una
especial relacién juridica de contenido complejo con la sociedad que se manifiesta
en una atribucién de derechos de distinta naturaleza’.

Por este motivo, el accionista de una sociedad andnima, por ejemplo, no
dispone de una proporcién abstracta sobre todos los elementos que conforman
la empresa, lo que tedricamente le permitiria en cualquier momento solicitar
la divisién de la cosa comuin como si de una comunidad romana se tratase de
conformidad con el art. 400 CC. Todo lo contrario, hoy en dia el accionista de una
sociedad andnima tiene en su poder una serie de titulos valores, generalmente
nominativos, denominados acciones cuya propiedad (si bien, cada vez es mds
comun que funcionen a través de anotaciones en cuenta) le legitima a ejercitar
una serie de derechos llamados "“derechos de los socios”. Asi, estos derechos le
permiten participar en la toma de decisiones sobre la sociedad, mantenerse al
corriente de los asuntos sociales mds relevantes, conocer el estado econémico de
la sociedad, asistir a las Juntas, participar en los beneficios, etc.?

En consecuencia, la propiedad de los diferentes bienes, derechos, elementos, e
incluso la titularidad de las deudas recaerd sobre la persona juridica que representa
la identidad de la sociedad. Configurdndose, entonces, un patrimonio separado
del propio patrimonio de los socios que ejercen el control de la sociedad. De
este modo, cuando un socio vende su participacién en una sociedad, en forma
de acciones o participaciones, no estd enajenando directamente una parte de la
sociedad, sino transmitiendo una serie de valores que otorgan la titularidad de
una parte del capital social de la empresa en cuestién, que al mismo tiempo no se
ve alterada por la operacién. Igualmente, no serdn, por tanto, los socios quiénes
realicen actos de disposicion sobre los bienes de la sociedad, en el supuesto de

I HernanDO CEBRIA, L.: El contrato de compraventa de empresa, 1*ed., Tirant lo Blanch, Valencia, 2005, p. 292.
No solo la doctrina espafiola se encuentra segura de esta diferenciacion entre la posicion juridica del socio
y la del propietario o comunero de una empresa. En otros paises de nuestro entorno, como es ldgico, se
llega también a conclusiones similares por no decir iguales. PAILLUSSEAU, .: “Lefficacité des enterprises et
la 1égitimité du pouvouir”, Rev. int. dr. ec., nim. 4, 1990, pp. 289 y ss., indica que en el momento en el cual
una empresa se constituye como sociedad, los socios resultantes pierden cualquier derecho de propiedad
sobre los activos sociales, pues éste se ve sustituido por un derecho de control mucho mas amplio que
debera ser ejercido a través de los 6rganos sociales.

2 Para una explicacion concreta de los derechos de los socios en las sociedades de capital, BROSETA PONT,
M. y MARTINEZ SANZ, F.: “Acciones y participaciones sociales: Derechos de los socios y documentacion”, en
BRroseTA PoNT, M. y MARTINEZ SANZ, F.: Manual de Derecho Mercantil, vol.l, 21* ed., Tecnos, Madrid, 2014, pp.
413 a 426.
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que exista una voluntad de enajenarlos a terceros. Sino que serd la misma persona
jurfdica, a través de sus representantes legales, en la practica su/s administrador/
es (pudiendo ser alguno, algunos de los socios o todos ellos, dependiendo de la
estructura del érgano de administracion), quién/es los llevard/n a término. Eso si,
dado que la sociedad como persona juridica no es un ente fisico, su voluntad serd
generada por sus érganos: Junta General y Organo de Administracién. Lo que, en
definitiva, nos lleva a que serdn los socios los que orienten la direccidn que toma
la sociedad, pues también son ellos los que designan al drgano de administracién.
Aunque en funcidn del tipo de acto al que nos refiramos (v.gr. un acto de mera
gestién o un acto que afecte a la estructura de la sociedad), serd a unos o a los
otros a los que les corresponda la competencia.

No obstante, aunque parezca que nos estemos dirigiendo a la figura del socio
como persona que ejerce un dominio sobre la sociedad (cosa que también es
cierta), este breve recorrido nos ha permitido ver que el funcionamiento de
las sociedades de capital, en relacién con el poder de los socios, es mucho mas
complejo que la simple propiedad o comunidad de bienes que pueda existir
sobre un bien en concreto o un conjunto de bienes y derechos. Sobre esto, cabe
destacar, que nos planteemos la existencia de un socio mayoritario de control
o incluso un Unico socio desde el momento que es legal en nuestro derecho la
existencia de la sociedad unipersonal (arts. 12 y ss. de la Ley de Sociedades de
Capital), pero incluso en esos supuestos la existencia de normas sobre el régimen
de unipersonalidad y determinados procedimientos de tutela de acreedores,
implica igualmente que no podamos equiparar la posicion de control que ejerce el
socio con la posicién juridica del propietario. Tampoco olvidemos, en el caso de
sociedades con multiples accionistas, los mecanismos de tutela del socio minoritario
que permiten a éstos protegerse de determinados abusos de los érganos sociales
controlados por el socio o socios mayoritarios, como pueden ser las acciones
impugnatorias de los acuerdos sociales o las acciones de responsabilidad contra
los administradores sociales.

De hecho, mids alld de los intereses particulares que tenga cada socio para
formar parte de la sociedad (como puede ser la simple voluntad de lucrarse), existe
el llamado interés social, el cual se superpone a los anteriores y debe ser respetado
incluso por el socio mayoritario. Por consiguiente, un uso instrumentalizado de la
sociedad dirigido al Unico beneficio del socio de control, en connivencia con su
administrador de confianza podria dar lugar al denominado “levantamiento del

3 Sobre laimpugnacion de los acuerdos sociales BRoseTA PONT, M. y MARTINEZ SANZ, F.: Manual, cit., pp. 485 a
488. Respecto a la responsabilidad de los administradores sociales, BRoseTA PONT, M. y MARTINEZ SANZ, F.:
Manual, cit., pp. 505 a 510.
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velo” (“veil piercing” en derecho anglosajon), si con su actuacion se pretendia, por
ejemplo, actuar en fraude de acreedores”,

Por todo lo expuesto, algin autor ha querido ver en la relacidn existente
entre el socio y la sociedad, una especie de quid pro quo.” Dicho en otras palabras,
el privilegio de limitacién de responsabilidad que otorga la ley al socio, pues
sélo arriesga la aportacién efectuada, se ve atenuado por lo que podriamos
denominar “la cotitularidad mediata” que le queda sobre la sociedad, asi como
los diferentes procedimientos que debe respetar para que quede garantizado el
buen funcionamiento de la sociedad®. De esta forma, como sefiala un sector de
la doctrina, cuando una persona adquiere la participacion de otra persona en una
sociedad de capital, no adquiere una porcién de la propiedad de la empresa, “'sino
que se subroga en una especial posicidon de poder que, a través de la sociedad
misma, como instrumento de organizacion de intereses, alcanza a la empresa
societaria’”.

Este primer epigrafe nos debe llevar a la conclusién de que, por la particular
configuracidn legal de las sociedades de capital, existen diversas formas de adquirir
el control de una sociedad. Por lo que, no existe Unicamente la posibilidad de
adquirir todo el patrimonio de la empresa en bloque (supuesto que se encuadrarfa
en la cesidn global de activo o pasivo) o los activos mds representativos y esenciales
de la sociedad (que se corresponderfa con una compraventa de activos). Ademds
de estas opciones, obviamente cabe la posibilidad de comprar las acciones de
multiples socios, el paquete de control de un accionista mayoritario o incluso
decantarse por férmulas mucho mds alambicadas, pero no por ello de poca
importancia prdctica como son las operaciones de apalancamiento financiero.
Todo dicho sin dnimo de ser exhaustivo®,

En consecuencia, a lo largo de este apartado sobre las formas de transmision
de empresas voy a hacer hincapié, desde un punto de vista prdctico, en la
diferenciacion existente entre la compraventa de activos y la compraventa de
acciones. Analizando las ventajas e inconvenientes que tiene cada una de las
modalidades de adquisicién. Finalmente, también voy a detenerme en las que

4  Sobre los criterios admitidos por la jurisprudencia del Tribunal Supremo para determinar el levantamiento
del velo, BoLpd Ropa, C.: Levantamiento del velo y persona juridica en el Derecho Privado Espariol, 4%ed.,
Aranzadi, Pamplona, 2006.

5  Hernanpo CeBriA, L.: El contrato, cit., p. 295
6  En una linea similar se pronuncia FONT RiBas, A.: “Personalitat juridica i organitzacié de I'empresa (Assaig

d’una proposta de politica legislativa)”, Cuadernos de la Facultad de Derecho de la Universidad de Palma de
Mallorca, nim. 9, 1984, p. 72.

7 HernanDo CEBRIA, L.: El contrato, cit., p. 309.

8 Digo esto, puesto que gracias a la flexibilidad que nos otorga la autonomia de la voluntad pueden darse
incluso situaciones de control societario a partir del juego de derechos reales como el usufructo. Es decir,
segln lo dispuesto por el art. 127 LSC, cabria la posibilidad de recoger en los estatutos que el usufructuario
ostente no solo el derecho a recibir dividendos, sino también el de asistir y votar en Junta.
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podriamos llamar métodos alternativos, donde incluirlamos las modificaciones
estructurales y las operaciones de apalancamiento financiero, que en muchas
ocasiones van de la mano.

Sin embargo, antes de desarrollar las distintas modalidades de adquisicién de
empresas. Creo conveniente, sobre todo por el caso concreto que he planteado,
discernir en qué momento podemos hablar verdaderamente de transmisién de
empresa, aunque objetivamente nos encontremos delante de un contrato de
compraventa de activos o de compraventa de acciones.

Primeramente, esta aclaracion es fundamental pues en el dmbito de la
compraventa de activos, si el negocio juridico en cuestién no tiene por objeto la
adquisicion de una concreta unidad productiva de la empresa (v. gr. una fabrica),
dicho contrato no estarfa instrumentando una adquisicién de empresa. Todo lo
contrario, serfa un ejemplo de lo que la doctrina anglosajona denomina cherry
picking. Por tanto, dicha transaccién: “No se distinguird de una compraventa regular
de bienes y derechos, en la que todos ellos se transmiten al amparo de un Unico titulo,
el contrato de compraventa de activos”®. Esto en el supuesto de que hablemos
de varios bienes y derechos, pues el concepto de cherry picking también podrfa
referirse exclusivamente al caso de adquirir un solo bien o derecho de cierto valor
de la empresa, como una marca o una determinada maquinaria.

De la misma forma, en el caso de la compraventa de acciones, no es lo mismo
adquirir una participaciéon mayoritaria que permita de facto controlar los drganos
de la sociedad en cuestion, que simplemente adquirir una cierta participacién
societaria con fines puramente especulatorios. No obstante, el régimen de la
compraventa de acciones es mucho mas complejo y tampoco podemos admitir
con cardcter general que la adquisicién de una participacion mayoritaria en
una sociedad implique necesariamente su control, o que una participacién que
a simple vista podriamos sefialar de minoritaria, en relacién con el total de
votos que existen en la sociedad, no permita el mencionado control. Esto se
debe principalmente a diferentes factores que cierta doctrina ha resumido en:
“importancia, permanencia y dificultad substancial en el ejercicio de los derechos
sobre el patrimonio o la gestién"'°. A saber, una considerable participacién en una

9  Enestos términos, se pronuncia HERRERA MARTINEZ, A.: “El contrato de compraventa de activos”, en AAVV.:
Manual de Fusiones y Adquisiciones de Empresas (dir. R. SEBASTIAN QUETGLAS), Wolters Kluwer, Madrid, 2016,
p. 393.

10 HernanDO CEBRIA, L.: El contrato, cit., p. 279 y 280. En este sentido, SATRUSTEGUI MENCHACA, B.: “Adquisiciones
especiales”, en AAVV.: Régimen juridico de las adquisiciones de empresas (dir. Alvarez Arjona, .M. y
Carrasco Perera, A.), ed. Aranzadi, Pamplona, 2001, pp. 383 y ss., diferencia tres tipos de adquirentes,
el “comprador/gestor”, persona que generalmente se dedica al mismo sector o rama que la empresa
objetivo y, por tanto, pretende aprovecharse de las ventajas que se derivan de controlar dos sociedades
con actividades relacionadas, asi como poder alcanzar mayores rentabilidades y beneficios por servirse
de economias a escala. Segundo, el “comprador/inversor”, que sencillamente quiere recibir una adecuada
rentabilidad sobre un determinado capital y; tercero, aquél que tiene un poco de los dos y cominmente
se le denomina “business angel” (angel de negocios en castellano), ya que, si bien es un inversor, también
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sociedad mercantil no deriva automdticamente en una capacidad de control de
la misma, pues hay otros aspectos que debemos tener en consideracién. Uno de
ellos es la estabilidad'!, habida cuenta que una inversién temporal en una empresa
con la finalidad de obtener rapidamente una elevada rentabilidad sobre un capital
que de otra forma no se podria conseguir no parece un ejemplo adecuado de
adquisicion de empresas en sentido estricto.

Otro aspecto que también es crucial en relacién con el control de las sociedades
de capital es la dispersién de los derechos de voto'. Asi, en el supuesto de
compraventa de acciones y no de participaciones, por coherencia con el enunciado
del trabajo, podriamos resolver este expediente rdpidamente acudiendo a las
normas sobre mayorias de las Sociedades Andnimas de la Ley de Sociedades de
Capital (en adelante, LSC). Puesto que, leyendo el art. 201 LSC podemos concluir
que, si disponemos de, al menos, la mitad mds una de las acciones (siempre y
cuando, todas tengan el mismo valor) podremos controlar la préactica totalidad
de los acuerdos de la sociedad. Sobre todo, porque, sin una mayorfa especial, se
podrd designar al érgano de administracion, lo que nos dara el efectivo control de
la sociedad. Igualmente, esa mayoria también nos darfa el control de los acuerdos
que requieren un quérum reforzado del art. 194 LSC, tales como modificaciones
estatutarias, ampliaciones o reducciones de capital, modificaciones estructurales,
etc. Solo quedarian fuera aquellos acuerdos que tuvieran un qudérum o mayorfa
especial recogido expresamente en los estatutos sociales. No obstante, hay
ciertos condicionantes que debemos tener en consideracién y tienen que ver con
la posibilidad de obtener el control con participaciones mucho menores.

En la prdctica, es extrafio, sobre todo en sociedades andnimas de cierto
tamafio y no digamos va en las cotizadas, que un solo socio ostente un ndmero
de acciones tan elevado como el que hemos planteado en el pérrafo anterior®.
De hecho, se suele admitir por la doctrina que, siempre y cuando tengamos en
cuenta las estructuras de poder de la sociedad, podemos hablar ya de un control
minoritario de la empresa en umbrales de entre el 5% y el 10% del capital con

aconseja y coadyuva a la direccion de la sociedad. Por otro lado, Guizzi, G.: “Il concetto di impresa tra
diritto comunitario, legge antitrust e cédice civile”, Riv. Dir. Comm., 1993, p. 297, ha distinguido entre
aquello que supone adquirir un paquete de control mayoritario de acciones o participaciones como acto
con valor econémico en si mismo, de que a raiz de éste se pretenda obtener una capacidad de injerencia en
los asuntos sociales o meramente disfrutar de los beneficios que le otorga disponer de dicha participacion
en la sociedad.

Il Algunos autores han considerado este requisito como imprescindible para poder hablar de situacion de
control societario. Por todos, MARTINEZ MANCHUCA, P.: “El fendmeno de control o de la dependencia entre
las sociedades”, Rds, nim. 12, 1999, p. 211.

12 Tal y como manifiesta HERNANDO CEBRIA, L.: El contrato, cit., pp. 280 y ss.

13 GARRIGUES Y Diaz-CARNABATE, ).: Nuevos hechos, nuevo Derecho de sociedades andnimas, (reedicion de la I*
edicion, ed. Revista de Derecho Privado, Madrid, 1933), ed. Civitas, Madrid, 1998, ya hablaba de que no
debemos pensar en el gran accionista de una sociedad anénima como aquél que ostenta mas del 50% de las
acciones, sino aquél que por medio de su concreta participacion en la sociedad es capaz de influir de forma
significativa en la misma.
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derecho a voto'*. Esto se debe a que, salvo que nos encontremos con actuaciones
consensuadas de un buen ndmero de socios minoritarios, el absentismo que suele
existir en las juntas de las sociedades andnimas permitiria a un accionista que
ostente una participacidon de ese calibre tomar la mayorfa de los acuerdos de
la sociedad y, lo que, es mds, designar y revocar a los miembros del érgano de
administracion. Para terminar, esto también nos lleva a considerar la posibilidad de
que se pueda producir un control de la sociedad a través de pactos entre socios
y sindicatos de voto, aunque sus miembros aisladamente considerados tengan
participaciones muy reducidas en la sociedad".

Planteadas todas las anteriores consideraciones, llega el momento de analizar
las dos formas mds comunes de negocios juridicos encaminados a la adquisicion o
transmisién de una empresa mercantil. El contrato de compraventa de activos y
el contrato de compraventa de acciones (también de participaciones, pero como
es obvio éste Ultimo se circunscribe a la Sociedad de Responsabilidad Limitada).

2. La compraventa de activos vs la compraventa de acciones.

En primer lugan, estos dos principales tipos de adquisiciones o transmisiones
(diremos una palabra u otra dependiendo de si se mira desde el punto de vista
del comprador o del vendedor respectivamente) de empresa se suelen identificar
también por la doctrina como adquisiciones directas o indirectas de empresa. Es
decin, la compraventa de activos se incardinaria en la modalidad de adquisicién
directa, mientras que la compraventa de acciones se corresponderfa con la
vertiente de adquisicién indirecta. Aunque se trata de un aspecto puramente
terminoldgico, dicha diferenciacién no es una cuestién baladf, pues afecta en gran
medida a la manera de articular las mentadas compraventas.

Lo dicho se refiere a un punto sobre el cual ya me habia fijado en el anterior
epigrafe. Y es, ni mds ni menos, que la relacion jurfdica existente entre los socios
y la sociedad. En un contrato de compraventa de activos, es la propia sociedad, a
través de sus representantes legales, quien dispone de sus propios activos y pasivos
trasmitiéndolos a un tercero u a otra sociedad. Por lo que, los elementos de la
empresa que hayan sido transmitidos se desvinculan de la misma y directamente
pasan a formar parte de un patrimonio ajeno. No obstante, en el contrato de
compraventa de acciones, como ya sabemos, no se produce una adquisicidn
directa de bienes y derechos, sino lo que se transmite es la propiedad que tiene

14 Hernanpo CeerIA, L.: El contrato, cit., p. 281. Ruiz Peris, J.L.: “Significado de control empresarial en el
Derecho espafiol”, en Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al profesor Manuel Broseta Pont, Tomo llI,
Valencia, 1995, p. 3352, apunta que desde el momento en que el capital de una sociedad esté divido entre
los socios minoritarios con participaciones no superiores al 1%, un socio con el 40% controlaria de facto la
sociedad.

I5 Sobre los pactos parasociales, PAz-ARres RODRiGUEZ, C.: “La cuestion de validez de los pactos parasociales”,
Actualidad Juridica Uria Menéndez, num. Extra, 2011.
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un socio sobre el capital de una sociedad, esto es, la participacién que tenga. En
consecuencia, no tiene lugar ninguna alteracion en el patrimonio de la sociedad,
configurdndose como un negocio en el cual no interviene como parte la persona
juridica de la que son las acciones. De hecho, si atendemos al régimen legal de
transmision de acciones, el art. 123 LSC no impone ex lege ningdn impedimento
a la libre transmisién'®. Por lo que, se podria llevar a cabo la operacidn sin que,
dicho grosso modo, la sociedad lo sepa o haya que pedirle su consentimiento!”. Eso
si, digo podrfa porque viene siendo habitual que las sociedades andnimas incluyan
en sus estatutos restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones'®. Asimismo,
cabe la posibilidad de que se someta la venta de las acciones a la autorizacién
de la sociedad, condicionado a que consten estatutariamente las causas que
permitan su denegacion, de conformidad con el articulo 123.3 LSC. Sobre la
concreta incidencia de las restricciones a la libre transmisibilidad en el contrato de
compraventa de acciones volveré en el apartado sobre derecho societario.

A) Elementos del contrato.

Como es sabido, en todos los contratos deben existir tres elementos bdsicos:
Iy Consentimiento de los contratantes, 2) Objeto cierto que sea materia del
contrato, y 3) Causa de la obligacién que se establezca. Sin su presencia, tal como
sefiala el art. 1.261 CC no hay contrato. Asi, este es uno de los aspectos que
conviene analizar para empezar a diferenciar ambas figuras, momento que también
aprovecho para explicar sus caracteristicas propias en la adquisicion de empresa.

a) Consentimiento.

Sin duda el primer elemento que debe existir es el consentimiento de los
contratantes, que en este caso se corresponde con la voluntad conjunta del
comprador y del vendedor sobre el objeto y la causa del contrato. En grandes
rasgos, la empresa que se quiere adquirir y el precio de venta.

16 Todo lo contrario, el art. 123.2 LSC establece que: “Serdn nulas las cldusulas estatutarias que hagan
prdcticamente intransmisible la accion.” Si bien, tal como se reconoce en el apartado primero del mismo
articulo es posible incluir restricciones, siempre y cuando, “recaigan sobre acciones nominativas y estén
expresamente impuestas por los estatutos”.

17 Siguiendo lo dispuesto por el art. 347 del Codigo de Comercio, si hablamos de acciones nominativas habria
que ponerse en contacto con la sociedad para que los administradores puedan inscribir el cambio de
titularidad en el libro registro, asi como que el nuevo socio pueda ejercitar los derechos derivados de las
acciones. Sin embargo, autorizada doctrina considera que la notificacion no es “requisito esencial para que
se produzca la transmision del derecho incorporado”, BRoseTA PONT, M. Y MARTINEZ SANZ, F.: Manudl, cit., p.
443.

18 Los motivos pueden ser mdltiples, pero suelen responder a cuestiones de afinidad u amistad entre los
socios, ciertos intereses econémicos o simplemente exigir un determinado nivel técnico o profesional a
los mismos.
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En el presente supuesto, dada la condicidon de las sociedades involucradas en
la operacidn, en principio, este apartado no presentaria mucha complicacién. De
todos modos, conviene hacer algunas precisiones.

En el supuesto que alguna de las partes fuera persona fisica, en primer lugar,
deberfamos tener presentes las diversas prohibiciones que establece el articulo
1459 CC. Segun el cual, por ejemplo, un tutor no podrfa adquirir la empresa de
la que fuera duefio su tutelado. Salvo estas prohibiciones, el Cédigo Civil dispone
que todas las personas que tengan capacidad para obligarse podrdn celebrar
el contrato de compra y venta (art. 1457 CC). Esto nos lleva a considerar la
posibilidad de que una de las partes fuera menor o tuviera de algiin modo limitada
su capacidad. Asi, para el caso de los menores no emancipados, el art. 166 CC
sefiala que los padres no podrdn enajenar ni gravar “establecimientos mercantiles
o industriales”, a menos que concurran “‘causas justificadas de utilidad o necesidad y
previa la autorizacién del Juez del domicilio, con audiencia del Ministerio Fiscal”. Este
requisito no serd necesario, si como apunta el articulo, “el menor hubiese cumplido
dieciséis anos y consintiere en documento publico”. En cambio, si se trata de menores
no sujetos a la patria potestad (por tanto, tutelados) o si hablamos también de
incapacitados (igualmente sujetos a tutela), la solucién la encontramos en el
articulo 271.2° CC, donde se recoge que el tutor precisard autorizacién judicial
para enajenar o gravar “establecimientos mercantiles o industriales”. Para el caso
de menores emancipados, lo que se necesitard es un complemento a su voluntad,
que deberd ser otorgado por sus padres o su curador, ya que el art. 323 CC asf lo
contempla. La consecuencia de no respetar las mencionadas autorizaciones serd
la anulabilidad del negocio juridico, el cual podrd ser posteriormente convalidado
si se cumplen finalmente.

Otra especialidad que también puede darse en el caso de compraventa
con participacion de personas fisicas es la situacién de casado en régimen de
gananciales. Esto implicarfa que el cényuge que no es parte en el contrato deberd
autorizar la operacién si el bien es ganancial, tal y como sefiala el articulo 1377 CC.
Eso sf, “en caso de que uno se negare o estuviere impedido para prestarlo, podrd
el juez autorizar uno o varios actos dispositivos cuando lo considere de interés
para la familia. Excepcionalmente acordard las limitaciones o cautelas que estime
convenientes’. La empresa o establecimiento en cuestidén serd ganancial si fue
fundada "durante la vigencia de la sociedad por uno cualquiera de los conyuges a
expensas de los bienes comunes’ (art. 1347 CC).

lgualmente, dado que una de las razones principales que impulsan la compra
de una empresa es la voluntad de ejercer el comercio como empresario, o incluso
ampliar mds su dmbito de actuacién. Cabe destacar los articulos 4 y 5 CdC, pues
el primero exige la mayorfa de edad y la libre disposicidn de los bienes para ejercer
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el comercio, y el segundo, la necesaria actuacién de un guardador o factor (en
defecto de padres) que ejerza en nombre del menor o el incapaz “‘el comercio
que hubieren ejercido sus padres o causantes”. Pondria de relieve que, si existe un
factor que ejerza la representacién comercial del menor o el incapaz y, al mismo
tiempo, un tutor o un progenitor, las autorizaciones a las que nos hemos referido
antes deberdn recabarse del tutor o el progenitor.

Dicho lo anterior; en muchas ocasiones alguna de las partes serd una persona
jurfdica. En esa situacion, los requisitos de capacidad también serdn importantes,
pero irdn dirigidos a las personas que ostentan la representacion legal de la
sociedad, concretamente, a comprobar si esas facultades de representacién
son suficientes vy el interviniente en cuestién puede disponer de los bienes de la
empresa. Asimismo, otra comprobacion esencial es si la sociedad que se pretende
adquirir se encuentra en concurso o, del mismo modo, si la empresa adquirente
ha sido declarada en concurso.

Por dltimo, otra cuestidn que puede ser de relevancia en relacién con el
consentimiento es la existencia de diversas partes en cada una de las posiciones
contractuales. Dado que esta situacion puede provocar ciertas complicaciones,
se aconseja nombrar un representante que actie en nombre de cada una de
las posiciones. Del mismo modo, la existencia de la mencionada multiplicidad de
partes harfa conveniente la preparacién de diferentes contratos para cada una
de las partes, si sus intereses presentan diferencias. Igualmente, esta situacién
plantea que pasarfa si alguna de las partes, por ejemplo, uno de los accionistas
vendedores decidiese finalmente no transmitir sus acciones.”” Habrfa, por tanto,
que contemplar dicho escenario en el contrato de compraventa. Aunque sobre
las diferentes condiciones del contrato me detendré mds adelante, puede ser
interesante incluir en el contrato una condicién suspensiva que le permitiese
desvincularse de la operacidn si todos los accionistas no transmiten sus acciones o,
por ser mds practicos, no obtuviese una participacién de control, porque el socio
mayoritario decidiese finalmente no continuar con la operacién. Obviamente, esta
situacion solo podria tener lugar en el caso de contemplar una compraventa de
acciones, dado que en la compraventa de activos la propia sociedad objeto de
adquisicidn serd la parte vendedora vy la sociedad adquirente la parte compradora
(aungue esto no quita que el drgano decisorio en la venta de activos esenciales,
esto es, la junta general, pueda echar atrds la operacion). Si bien, también es
posible que sea un empresario persona fisica el comprador de activos, de la misma
forma que a veces la compradora de las acciones es una sociedad mercantil, no
un futuro accionista.

19 Tortuero ORTIZ, ).: “El contrato de compraventa de acciones”, en AA.VV.: Manual de Fusiones y Adquisiciones
de Empresas (dir. R. SeBASTIAN QUETGLAS), Wolters Kluwer, Madrid, 2016, p. 350.
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En consecuencia, salvo la matizacién anterior, este punto no presenta grandes
diferencias entre la compraventa de activos y la compraventa de acciones. Habrd
que estar a las caracteristicas de las partes, como se ha expuesto.

b) Objeto.

Una de mayores diferencias entre el contrato de compraventa de activos y el
contrato de compraventa de acciones radica en su objeto. Mientras en el contrato
de compraventa de acciones lo que es objeto de adquisicidn, como es Idgico,
son las acciones (aunque indirectamente se adquiere la empresa). En el contrato
de compraventa de activos lo que se adquiere son los bienes, derechos y demds
elementos que conforman la empresa. Lo que puede dar lugar a algunas variantes
como el ya mencionado fendmeno del cherry picking.

Las consecuencias de esta diferenciacion son multiples, y alguna de ellas ha
sido, que, en la modalidad del share dedl, se lleve a cabo una excesiva literalidad
del concepto de objeto del contrato por la jurisprudencia. En otras palabras, en
determinados casos, ante situaciones de inadecuacidn de alguno de los elementos
que conforman la empresa como el establecimiento, se ha considerado que el
objeto del contrato estaba compuesto Unicamente por las acciones en sentido
estricto, por tanto, si estas eran correctas nada se podia reclamar del vendedor.
Como se puede advertin, esta doctrina ha provocado resultados insatisfactorios
€n NuUMerosos casos y se convierte en una de las principales razones por las que
conviene realizar una minuciosa elaboracién del contrato. Adicionalmente, implica
obviar otro de los elementos del contrato como es la causa. Explicaré con mds
detenimiento este aspecto en el epigrafe relativo a la inadecuacién del objeto del
contrato.

Volviendo a lo que nos ocupa, si nos encontramos ante un share ded|,
el contrato deberd hacer mencién a las acciones que se transmiten de forma
detallada, haciendo referencia a cuestiones tales como su valor, si son titulos
valores o anotaciones en cuenta, nimero, clase, etc. En el caso de un asset dedl,
también serd necesario que los elementos que se transmiten se encuentren
perfectamente identificados. No obstante, en este Ultimo supuesto la precision
adquiere un significado mucho mds elevado, ya que mientras las acciones, en
definitiva, representan un parte alicuota del capital global de la empresa (es decir,
se podria afirmar que la empresa va empaquetada en las diferentes acciones),
en la compraventa de activos deberdn describirse con exhaustividad todos los
elementos que se pretenden adquirir, pues de lo contrario, la parte vendedora
podria afirmar que determinado elemento no se encontraba incluido en el objeto
de transmisién. Asi, resultard extremadamente recomendable, sobre todo para el
comprador, que el contrato especifique inmuebles (con datos registrales, como su
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localizacidn, descripcion, posible existencia de cargas y gravamenes...), derechos
necesarios para la explotacién de la actividad, las deudas, etc.

De todos modos, la utilizacién de determinadas cldusulas en el contrato puede
resultar determinante en este dmbito, a saber, si optamos por un asset deal se
podria incluir una cldusula de cierre segin la cual se entenderdn transmitidos
todos los elementos que sean necesarios para llevar a cabo la actividad de la
empresa®. Sin embargo, esta solucién no es la panacea, porque al final quedaria a
la interpretacién del juez si el elemento perdido es o no esencial para seguir con
la actividad econdmica tal como se venfa haciendo.

Portanto, podriamos decir que es mds recomendable acudir a una compraventa
de activos, ya que en ese escenario dispondrfamos de un mejor control de aquellos
elementos que pretendemos adquirir y no correriamos el riesgo de que no se
incluyan dentro del objeto del contrato determinados bienes clave. No obstante,
de la misma forma que he indicado en el asset deal, en el share deal también serfa
posible utilizar férmulas que de algiin modo garantizasen un resultado satisfactorio,
como declarar en el contrato la esencialidad de determinados elementos, etc.
Asi, como explicaré en el punto sobre la inadecuacion del objeto, la eleccion de
una de las dos modalidades del contrato, no deberia supeditarse a este aspecto.
Pues los dos negocios sirven de igual modo para transmitir la empresa, otra cosa
supondrfa omitir el principio de conservacidn de empresa o la importancia de la
causa como otro de los elementos estructurales del contrato, mds ain cuando se
constate la voluntad de ambas partes de transmitir/adquirir la compafifa mercantil.
Todo esto, nos debe hacer reflexionar sobre la importancia de la reglamentacién
del contrato, como son las Manifestaciones y Garantias, que, en definitiva, tienen
como finalidad confeccionar un traje a medida que se ajuste a los intereses de las
partes.

Sobre el objeto debemos tener en consideracion la triple exigencia derivada
del Cddigo Civil para cualquier contrato. El objeto debe ser determinado, posible
y licito (arts. 1271, 1272 y 1273 CC). En consecuencia, no serfa posible realizar
legalmente el negocio de adquisicidon de empresa, si la empresa en cuestién no
existe o si la actividad a la que se dedica es delictiva, por ejemplo, la venta de
drogas.

En cuanto a la posibilidad o realidad de la empresa, es interesante sefialar
el supuesto que prevé el articulo 1460 CC, esto es: “Si al tiempo de celebrase
la venta se hubiese perdido en su totalidad la cosa objeto de la misma, quedard sin
efecto el contrato.” Por tanto, la empresa deberd encontrarse en funcionamiento
para poder llevarse a cabo el negocio juridico, de lo contrario el contrato no

20 HerrerA MARTINEZ, A.: “El contrato”, cit., p. 410.
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surtird efecto. Claro estd, quedarfa a salvo la posible responsabilidad en la que
el vendedor podria haber incurrido, ya sea por una conducta negligente en la
conservacion de la sociedad o incluso dolosa. Que se podria reclamar mediante
una eventual demanda de responsabilidad civil por dafios y perjuicios, a no ser que
nos encontrdsemos ante un supuesto de caso fortuito o fuerza mayor.

También se prevé la posibilidad de que la pérdida solo se refiera a una parte
del negocio juridico. En ese caso, el segundo pdrrafo del art. 1460 CC nos permite
exigir la venta de los bienes restantes, con una Iégica rebaja del precio. Este inciso
puede ser adecuado para circunstancias en las que solo reste el establecimiento
o determinados derechos de propiedad industrial, y que a pesar de no constituir
por si mismos una empresa puedan ser muy atractivos para su adquisicion de igual
manera. Finalmente, pondria de relieve que la compraventa de empresa futura es
posible, como se desprende del Cédigo Civil. Pero como sefiala la doctrina: “la
venta de empresa futura se supedita a su posterior existencia”?',

Respecto a la licitud del negocio, en primer lugar, es recomendable hacer
referencia a que en nuestro ordenamiento juridico las actividades empresariales
precisan de determinadas licencias o autorizaciones administrativas para llevar a
cabo su actividad en el mercado. Dependiendo del sector, esa autorizacién puede
consistir en una mera declaracién responsable o, en cambio, en un otorgamiento
de licencia en sentido estricto. Asf, la parte adquirente estard muy interesada en
comprobar si la empresa que adquiere ha recibido la correspondiente licencia
o autorizacién administrativa, no solo porque la vaya a necesitar en el futuro,
sino también por la imagen de regularidad que supone que la sociedad enajenada
la presente claramente. Eso si, cabe destacar que el hecho de que no se ceda
la licencia al adquirente, no convierte al negocio per se en inalienable y, por
consiguiente, en nulo?. Lo que sucederd serd que en su defecto el negocio podria
ser resuelto, pues faltaria un elemento que impide el desarrollo normal de la
actividad empresarial®.

Por el contrario, cuando lo que sea objeto de transmisidn sea, por ejemplo,
un bien de dominio publico si nos encontraremos ante una nulidad del negocio
juridico, habida cuenta que el bien es intrasmisible?”. De la misma forma, sobre la
licitud del negocio hemos de considerar aquellas actividades que sean contrarias

21 Hernanpo CEeBrIA, L.: El contrato, cit., p. 203.
22 Hernanpo CEeBrIA, L.: El contrato, cit., p. 206.

23 Lajurisprudencia ya se ha pronunciado en varias ocasiones sobre este asunto, declarando que “esta es una
obligacion esencial del contrato y su incumplimiento produce la resolucién del contrato” (STS 24 febrero 1998).
Igualmente, la STS 30 junio 2000, apunta a un “efectivo incumplimiento del contrato, dada la intensidad y
desembolsos econdmicos que se requieren para la obtencion de la licencia administrativa”.

24 La STS 19 octubre 1995 es muy tajante cuando afirma que: “no se puede ceder lo que no se tiene, cual es
el derecho a la utilizacién de terrenos de dominio publico, y lo tnico que se puede transferir es la cesion de la
explotacién”. En este sentido, si seria posible enajenar la cesion de la explotacion, en la que también sera
esencial para el comprador adquirir la concesion administrativa.
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a la ley, la moral o el orden publico, los cuales se configuran como los limites a la
libertad negocial (art. 1255 CC) y nos facilitan la identificacidn de las actividades
que estan fuera del comercio de los hombres, por utilizar la terminologia del
Cédigo Civil. Dicho lo cual, seria ilicita una compraventa que tuviera por objeto
la adquisicién una empresa cuya principal actividad fuera la prostitucion, como
podria ser un burdel.

Por dltimo, en lo que se refiere a la determinacion del objeto, esta tiene
una especial singularidad en la compraventa de empresa, pues la empresa se
concibe como una entidad compleja compuesta por determinados elementos en
funcionamiento. Segun el art. 1273 CC, la empresa debera ser determinada en
cuanto a su especie, pero si serfa posible cierta indeterminacién sobre elementos
cuantitativos mientras hubiera posibilidad de concretarla sin recurrir a un nuevo
acuerdo entre las partes. Por tanto, cierta doctrina ha considerado que “basta que
la determinacion de la empresa tome como referencia la sede de explotacién o
establecimiento principal o un signo identificador de la misma y la naturaleza de la
actividad desarrollada’?. En cambio, sobre el resto de elementos si podria haber
indeterminacion, siempre y cuando, no hubiera dudas sobre su identidad. De
todos modos, se antoja muy improbable v, al mismo tiempo, poco recomendable
celebrar una compraventa de empresa en la que determinados aspectos sobre su
contenido fueran inciertos, aunque la sociedad sea perfectamente identificable.
Como va he dicho, cudnta mds informacién y garantias existan en este tipo de
negocios, menos riesgo de insatisfaccién correrdn las partes. El mismo autor®,
también pone de manifiesto la posibilidad de celebrar las llamadas compraventas
ad gustum o arbitrium boni viri, pues el marco legal lo permite (art. 1453 CCQ).
Estas compraventas, que también se denominan de ensayo o prueba, se presumen
siempre celebradas bajo una condicién suspensiva y, por consiguiente, resultan
muy beneficiosas para el comprador, ya que le permiten poder “probar” la
empresa antes de comprometerse a abonar el precio y adquirirla definitivamente.
Generalmente, este tipo de variantes dificilmente serdn aceptadas por el vendedor,
no solo por la situacion de inferioridad en la que se sitdan, sino también por el riesgo
de revelacidén de secretos a un competidor, que tal vez solo estd interesado en
simular su voluntad de adquirir la empresa para acceder a informacion privilegiada.

¢) Precio.

Si bien el precio se deberfa incluir en el objeto del contrato para los mds
puristas, pues se trata de la otra cara de la moneda, considero que merece un
apartado separado. Asf, mientras la transmisién de la empresa como objeto se

25 HernanDO CeBRIA, L.: El contrato, cit., p. 209.
26 HernaNDO CEBRIA, L.: El contrato, cit., p 210.
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configura como la obligacidn principal del vendedor, el pago del precio constituye
la obligacion principal del comprador.

Si seguimos los postulados del Cédigo Civil, el articulo 1445 establece que, en
la compraventa, se exige el pago de un precio, que deberd ser cierto, en dinero
o signo que lo represente. Por tanto, si no existe precio en el contrato se rompe
la onerosidad que caracteriza a la compraventa y no estariamos ante este tipo
de negocio juridico. La causa onerosa es uno de los pilares fundamentales del
contrato de compraventa, que sirve para diferenciarlo de otros contratos en los
que tiene lugar la entrega de la cosa, como la permuta o la donacién.

En consecuencia, cuando exista una simulacién del pago del precio hablaremos
de simulacidon total o parcial del contrato de compraventa. El primer caso se
corresponde con aquellos supuestos en los que las partes no deseaban celebrar
contrato alguno, y el segundo, con los supuestos en los que su voluntad real es
llevar a cabo un contrato distinto, denominado contrato disimulado. El resultado
juridico en la simulacion absoluta serd la nulidad contrato, y en la simulacidn parcial
una corriente jurisprudencial defendfa que el negocio simulado se convirtiese en el
disimulado (es decir, si se enmascaraba una donaciéon mediante una compraventa,
la consecuencia debfa ser sacar a la luz la donacién). Sin embargo, la doctrina
jurisprudencial mds reciente asegura que es preciso el cumplimento de los
requisitos del negocio disimulado, por lo que si en el ejemplo planteado no se
habia llevado a cabo escritura publica (donacidn de inmuebles), no se aprecia un
animus donandi o no tiene lugar la aceptacién del donatario, no podemos afirmar
que exista una donacién vélida ni tampoco compraventa”.

Cabe sefialar que la simulacién contractual no solo tendrd lugar cuando no
haya precio de por medio, sino también cuando el precio sea irrisorio o vil. Es
decir, cuando sea tan reducido que adultere la esencia sinalagmdtica del contrato
de compraventa. Por todo ello, la doctrina exige que “el precio, sin que deba
ser el precio justo, implique para el vendedor una utilidad apreciable, segin las
circunstancias del caso, que sustituya, en cierto modo, la utilidad que el vendedor
reciba de la cosa”?®,

La referencia al precio como Util encierra una cierta complejidad en el contrato
de compraventa de empresa, pues es sabido que laempresa, como ente compuesto
y poliédrico, estd conformada por multitud de elementos que, a su vez, por las
sinergias creadas entre ellos producen un valor afiadido, que seguramente serd
lo que interesa al adquirente. Por ello, la valoracién de la empresa se convertird
en uno de los asuntos primordiales en la negociacién de este tipo de contratos y

27 SSTS 4 mayo 2009 (R] 2681, 2009) y 3 febrero 2010 (R 157, 2010).
28 HernANDO CEBRIA, L. El contrato, cit., p. 211.
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que sera protagonista en la fase de Due Diligence. De esta forma, la valoracion no
se limitard Unicamente a contabilizar todos los bienes y derechos que contiene la
empresa, sino también a determinar cudl es el valor que genera la suma de todas
sus partes, e incluso otros activos intangibles que escapan de ese mero cdlculo.
Para ello, serd decisivo tener cuenta elementos como son el fondo comercio
y la clientela, que pueden llegar a condensar un valor muy elevado respecto al
conjunto, sobre todo si hablamos de marcas consolidadas®.

Por tanto, se sefiala por la doctrina que la compraventa de empresa se
diferencia de otro tipo de compraventas en bloque, justamente por la presencia
del fondo de comercio como elemento valorado de forma separada al resto de
activos. De hecho, “se ha de reconocer una presuncién favorable a la compraventa
de la empresa, en su conjunto, atendiendo a la valoracion del fondo de comercio
separada del resto de las partidas del balance’™°.

Para terminar, conviene hacer referencia a los supuestos en los que el precio
presente una vertiente mixta. Esto es, que parte se abone mediante dinero y el
resto en especie. En sede de adquisicidn de empresas, puede ser representativo
el ejemplo en el cual el comprador ofrezca al vendedor acciones de una de sus
sociedades, a cambio de no abonar una cantidad tan elevada de dinero por la
empresa transmitida. Segin el Cddigo Civil, en estos casos deberemos acudir a
la voluntad de los contratantes para distinguir si se trata de una compraventa o
de otras formas contractuales como una permuta (art. 1446 CC). No obstante,
en defecto de conocer la voluntad de las partes, generalmente por poca claridad
en los términos contractuales, habrd que fijarse en la proporcién existente entre
dinero y bienes. Asf, si el mayor valor se encuentra en el dinero diremos que se
trata de una compraventa, por el contrario, si el mayor valor radica en los bienes o
derechos entregados en especie, diremos que se trata de una permuta.

Antes de pasara la causa como Ultimo elemento del contrato, la determinacién
del precio constituye uno de los aspectos donde este tipo de contrato puede
presentar las mds diversas variantes.

La consideracién de la empresa como un ente compuesto y que presenta una
estructura particular hace que su valoracién no seatarea sencilla, ya que intervienen
muchos factores en su calculo. Algunos son la clientela o fondo de comercio, a

29 Muchos autores se han pronunciado sobre la importancia del fondo de comercio, por todos GONDRA
RoMERO, J.M.: “La estructura juridica de la empresa”, RDM, num. 228, (abril-junio) 1998, p. 503, comenta
que toda empresa tiene en su interior un elemento que va mas alla de todos los bienes y derechos que
integran su activo y que se corresponderia con lo que se ha llamado fondo de comercio o goodwill. Asi, en
esta “buena fama” radicaria su valor econdmico y explicaria porqué el adquirente esta en muchas ocasiones
dispuesto a pagar un precio mayor del que realmente se extrae de todos los elementos que conforman el
patrimonio empresarial aisladamente considerados.

30 HernanDO CEBRIA, L.: El contrato, cit., 212.
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los que ya he hecho referencia antes, otros son el nivel de endeudamiento de la
sociedad, asf como la propia realidad de la empresa como sujeto dindmico que no
presenta la misma imagen en todo momento.

Para resolver esta situacion, la doctrina econdmica ha establecido diversos
métodos de valoracidn, los cuales tienen en cuenta diferentes aspectos de la
sociedad, mientras algunos se centran en el propio valor patrimonial de la empresa,
otros ponen el foco en su rentabilidad. Igualmente, muchas veces se hace un uso
combinado de los sistemas mencionados.

Dicho esto, el precio del contrato de compraventa de empresa puede ser
fijo o variable. Serd fijo cuando no esté sujeto a variaciones y se extraiga de una
valoracion individualizada de todos los activos de la empresa o de multiplicar las
acciones en cuestion por un determinado valor. En cambio, serd variable cuando el
precio se someta a una serie de ratios y diversos ajustes para acotar con la mdxima
precision el importe adecuado a pagar por el comprador. En la practica, un método
que puede ser interesante consiste en partir de una cantidad a tanto alzado basada
en los balances aportados por la parte vendedora, y que posteriormente sea
revisada en relacién con diversos condicionantes, como puede ser una “cldusula
de revision” (a saber; el precio final se determina tras las comprobaciones llevadas
a cabo por diversos auditores en base a lo ya manifestado por el comprador; asf,
tras verificar las eventuales diferencias se fija el precio) o una cldusula “earn out”
basada mds en criterios de rentabilidad del negocio (estd cldusula vendria a fijar
con gran precisién el valor del negocio, al centrarse, por ejemplo, en los beneficios
obtenidos para moderar el precio). No obstante, la clausula “earn out” tiene lugar
cuando el precio variable se combina con un pago aplazado.

Lo que si que es comiUnmente aceptado a la hora de determinar cémo se
calculard el precio y cémo se abonard éste, es la estructura temporal que suele
caracterizar este tipo operaciones y que, en cierta medida, ya forma parte de
su idiosincrasia. Con esto me refiero a las dos fases que suelen desarrollarse
en toda adquisicion de empresa de cierta envergadura y que sea minimamente
prudente. En primer lugar, una fase previa de tratos preliminares y posteriores
negociaciones que culminardn en un contrato privado de compraventa, el cual
vendrd a representar la perfeccién del negocio y el compromiso de ambas partes
(salvando los diversos pactos que seguramente recogeran cldusulas suspensivas,
e incluso resolutorias, si se dan ciertos condicionantes). En segundo lugar, una
fase ulterior en la que normalmente se llevard a cabo la conocida Due Diligence, y
que vendrd a comprobar la realidad de todos aquellos elementos que interesen
al comprador, asf como verificar lo manifestado por el vendedor previamente. Es
decir, generalmente consistird en una auditorfa global de los diferentes aspectos
de la sociedad, que permitird al comprador poder realizar la transaccién con el
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maximo de garantias, concretamente antes de efectuar lo que se conoce como
closing (cierre de la operacion), y que se materializa con la firma de una escritura
publica, momento en el cual definitivamente se transmite el objeto del contrato
al comprador vy el vendedor recibe el precio.® Si bien, no hay que olvidar que
también es perfectamente posible la existencia de compraventas de consumacion
simultdnea en las cuales tanto el signing como el closing ocurren en el mismo
momento.

Portanto, independientemente de la variabilidad del precio de la compraventa,
las partes deberdn tomar una serie de prudencias. Si la compraventa es de precio
fijo, las garantias que deberd asumir adn cobrardn mayor relevancia, por lo que
suele ser habitual recurrir al mecanismo de la locked box, es decir, el precio se
determinard con referencia a la situacion de los estados financieros de la sociedad
en un momento especifico, Iégicamente en una fecha préxima a la negociacién de
dicho precio.’? Evidentemente, el método de la locked box presenta considerables
inconvenientes para el comprador, pues en el momento de fijacién del precio, el
riesgo de la operacion se traslada a él. Por todo ello, es muy recomendable que
exija la inclusién de concretas protecciones como pueden ser que no hayan salidas
de fondos de la sociedad sin su autorizacién, que no se repartan beneficios, etc.
Por el contrario, si la compraventa es de precio variable, sugeriria recurrir a las
“cldusulas de revision” o “earn out” a las que he hecho referencia antes.

Si seguimos con las compraventas de precio variable, en ocasiones su
determinacién se deja al arbitrio de un tercero. Aunque, esta prevision se suele
reservar para aquellas situaciones en las que las partes no se ponen de acuerdo
respecto al precio final, tras los ajustes y comprobaciones a los que hemos
hecho referencia antes. Sobre esto, conviene recordar que el requisito de precio
determinado estard cumplido, siempre y cuando sea posible determinarlo sin
necesidad de un nuevo convenio ente las partes, asimismo el art. 1447 CC permite
a las partes dejar la fijacidn del precio a un tercero. Eso sf, si el drbitro no puede
o quiere, el contrato devendrd ineficaz. No hay que confundir este supuesto con
el caso de la intervencidn de terceros expertos en la determinacién del precio,
como pueden ser los auditores en las compraventas de precio variable. Pues estos
dltimos definirdn el precio final en base a una serie de pardmetros previamente
establecidos por las partes.

Sin embargo, el drbitro decidird libremente el precio, en base a su leal saber
y entender, siendo un arbitraje de equidad si las partes no han manifestado lo
contrario. Ademds, si interviene un drbitro, el laudo que finalmente emita solo

31 Sobre el periodo interino, GIMENO BEviA, V.: Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa,
Thomson Reuters Aranzadi, |* ed., Cizur Menor, 2016, p. 235 y ss.

32 TorTuero ORTIZ, ).: “El contrato”, cit., pp. 353-354.
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podra serimpugnado por unas causas tasadas, como pueden ser la extralimitacion,
la incongruencia, apartarse de las reglas mds elementales de la buena fe vy la
equidad, etc. De todos modos, cierta doctrina también ha considerado incluidas
en estas causas no seguir los pardmetros y criterios marcados por las partes
para su valoracién.”® Sobre el drbitro, también deberemos tener la cautela de
comprobar si tiene la suficiente disponibilidad para aceptar el encargo, pues de
otra forma correriamos el riesgo de que, por diversas circunstancias, no pudiera
hacerlo vy la eficacia del contrato se viera afectada. Algin autor sugiere designar
sustitutos a través de un notario que siga el método de la insaculacién, utilizando
para ello una lista pre acordada entre las partes™.

En relacion con el pago del precio, también conviene hacer referencia a la
posibilidad de que las partes pacten un aplazamiento del mismo, lo que viene a ser
comun en la préctica. En este caso, serd habitual solicitar una serie de garantfas,
como pueden ser los avales bancarios o los depdsitos bancarios. Si bien hablaré
con mds detalle de las distintas condiciones que pueden aparecer en esta serie de
contratos, una de las que puede ser muy adecuada en los contratos que presenten
precio aplazado son los depdsitos indisponibles (escrow account), que consisten en
el depdsito de una concreta cantidad de dinero en una cuenta bancaria que permita
asegurar la recepcién del precio al vendedor. No obstante, esto no impide que
se pueda combinar con muchas otras. Lo que sucede es que su principal atractivo
radica es que su funcidn puede ser ventajosa para ambas partes, ya que mientras
el vendedor dispone de una cantidad de dinero a la que acudir en el supuesto de
impago de las cuotas, igualmente se puede configurar como recurso que garantice
el pago de indemnizaciones al comprador en el caso de falta de conformidad
de la empresa con lo pactado. Otro de los mecanismos que suelen aparecer
en contratos de precio aplazado es el sometimiento de su determinacién a la
futura rentabilidad del negocio. En este sentido, el aplazamiento del precio sirve
no solo para facilitar la financiacién al comprador, sino ademds para fijar el precio
de acuerdo con la evolucidn del negocio. Aqui es donde entrarian las cldusulas
earn-out que he comentado antes, de forma que las cantidades definitivamente
a pagar se ajustardn de acuerdo con el beneficio obtenido por el comprador al
adquirir la empresa.

Por dltimo, haré referencia a los medios de pago. En primer lugar, sobre el
pago debemos tener en mente sus requisitos basicos: integridad e identidad (arts.
157 y 1166 CC). Sobre estos, cabe destacar el de integridad, no se entenderd
pagada la deuda si no lo es en su totalidad, y el acreedor puede rechazar el pago
parcial. Asimismo, el pago del precio deberd realizarse en dinero o signo que lo

33  PeNa GonzALez, F. v CasaLs OVALLE, L.: “Objeto y precio en las adquisiciones de empresas”, en AAVV.:
Régimen juridico de las adquisiciones de empresas, (dir. .M. ALvAREZ ARJONA Y A. CARRASCO PERERA), Aranzadi,
Pamplona, 2001, pp. 237 y ss., y p. 271.

34 TorTuero ORTIZ, |.: “El contrato”, cit., p. 356.
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represente, lo que esencialmente se traducird en el pago en moneda de curso legal
(art. 1170 CC). Sin embargo, es posible utilizar otros medios de pago, como son las
transferencias y también los cheques o los pagarés. Si se utilizan éstos Ultimos, se
habra de tener presente la regla del segundo pérrafo del articulo 1170 CC, es decir,
solo se entenderd pagado cuando hubiesen sido realizados o cuando por culpa del
acreedor se hubiesen perjudicado. En cambio, cuando se haga el pago en moneda
metdlica, papel moneda o incluso en cheques al portador la circunstancia clave serd
respetar la legislacion en materia de prevencion del blanqueo de capitales. Dichas
reglas se encuentran recogidas en la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del
blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo, y en su articulo 34 establece la
obligacién de presentar declaracién previa que tienen las personas fisicas que, bien
por cuenta propia o por cuenta de terceros realicen los siguientes movimientos
de medios de pago®:

Salida o entrada en territorio nacional de medios de pago por importe igual o
superior a 10.000 euros o su contravalor en moneda extranjera.

Movimientos por territorio nacional de medios de pago por importe igual o
superior a 100.000 euros o su contravalor en moneda extranjera.

Para terminar, cuando el medio de pago elegido es una transferencia que
proviene de una entidad de crédito extrajera hay que tener presente que la
operacion suele tardar unas cuantas horas pues intervienen varias entidades. En
ese caso, la doctrina ha apuntado algunas soluciones que pueden ser interesantes,
como establecer un protocolo con la intervencién de un notario®. El proceso
consiste en que el notario retiene toda la documentacion relativa a la compraventa
y que solo la libera cuando recibe la comunicacion del vendedor de que ha recibido
el precio.

d) Causa.

La causa se configura como otro de los elementos esenciales que deben
existir en el contrato. En nuestro derecho no caben los contratos abstractos v,
por consiguiente, todos ellos deben presentar una causa. En principio, la causa
no genera grandes dificultades pues tal como recoge el art. 1277 CC, la causa se
presume y se entiende licita mientras no se demuestre lo contrario. Ademas, salvo
contadas excepciones la transmisién de empresa no encierra una causa ilicita por
oponerse a las leyes o la moral.

35 https://www.sepblac.es/es/medios-de-pago/obligaciones.

36 TorTuErO ORTIZ, ).: “El contrato”, cit., p. 358.
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Con cardcter general, se considera que en los contratos onerosos la causa
serd “la prestacién o promesa de una cosa o servicio por la otra parte”. Por lo
que concluiremos que en la adquisicion de empresa la causa radica en la utilidad
que encuentra cada contraparte en el intercambio de cosa por precio, a imagen y
semejanza de compraventa genérica. No obstante, dicha explicacidn solo recoge
de forma breve y limitada qué constituye la causa en una compraventa de este
calado. Asi, la causa no solo tiene una perspectiva meramente objetiva, sino
también subjetiva y que adquiere una especial relevancia en esta sede. En este
sentido, la doctrina se ha fijado en la sucesion de la actividad empresarial como
elemento clave para identificar la causa del contrato, es decir, como verdadera
finalidad en este contrato y que conduce a las partes a llevarlo a cabo. De esta
forma, la voluntad concorde de ambas partes de trasmitir y adquirir el negocio
respectivamente para seguir con la explotacidon de la actividad encajarfa mejor
como causa del contrato de transmisién de empresa y no la transmisién de su
conjunto patrimonial a cambio de un precio, pues lo determinante aqui son las
sinergias y la organizacién que hace funcionar la actividad®”.

A mayor abundamiento, aunque cierta doctrina supedita estas afirmaciones
a que posteriormente haya una efectiva continuacion de la actividad, otro sector
considera que no es necesario, ya que quizds se puede deber a una imposibilidad
no imputable al comprador. Concretamente, se sefiala que: “serd condicion de
suficiencia para reconocer una causa unitaria del contrato que, al tiempo de su
perfeccidn, la comun voluntad de las partes permita identificar al conjunto como

una unidad orgédnica dirigida a una actividad econdmica’*®

. lgualmente, otros
autores también ponen de manifiesto que el interés del comprador encuentra su

fundamento en su intencién de seguir con la actividad econdmica®.
e) Forma.

La forma se corresponde con el Ultimo elemento a analizar del contrato. No
hace falta decir, que la forma generalmente no se trata de un elemento esencial
del contrato, pues solo en aquellos negocios en los cuales la forma sea un requisito
ad solemnitatem su no cumplimiento afectard a la validez de los mismos. Es el caso,
por ejemplo, de las donaciones de bienes inmuebles (art. 633 CC) o de la hipoteca
inmobiliaria (art. 145 LH, en relacidn con el art. 1875 CC), entre otros pocos
mas que exigen la escritura publica. Para el resto de los contratos, el principio
que rige es el de libertad de forma segun el art. 1278 CC, por tanto, en principio
la compraventa de empresa no presentaria un requisito de forma de cardcter

37 Hernanpo CEeBrIA, L.: El contrato, cit., pp. 159-162, explica detenidamente estos argumentos.
38 HernANDO CEBRIA, L.: El contrato, cit., p. 160.

39 GonNDRA RoMERO, J.M.: “La estructura”, cit., p. 571.
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esencial. No obstante, el cardcter complejo que presenta la empresa requiere
realizar determinadas matizaciones.

Por un lado, que no exista una norma especifica sobre el requisito de forma
en la transmisién de empresa no implica que alguno de los elementos que la
componen si lo precisen. Asf, en el contrato de compraventa de activos serd
preciso respetar los requisitos de forma que presenten cada uno de los elementos
transmitidos individualmente considerados. Es decir, si tiene lugar la transmision
de una patente, el art. 82.2 Ley de Patentes exige que el acto conste por escrito
(no en escritura publica), en el caso de la cesidn del crédito, en virtud del articulo
1526.1 CC, solo surtird efecto contra terceros desde que la fecha se deba tener
por cierta, algo que generalmente implica la formalizacion de una escritura publica.
Por el contrario, la compraventa de acciones al englobar en s misma la transmision
o adquisicién de la empresa, no presenta la elevada complicacién de identificar
los requisitos de cada uno de los elementos que deben ser transmitidos para el
adecuado funcionamiento de la empresa. De hecho, la compraventa de acciones
no tiene ningdn requisito de forma. Si bien es cierto, que en algunas ocasiones
es necesaria la intervencién de un fedatario publico. El caso paradigmdtico lo
encontramos si en lugar de hablar de una Sociedad Andnima, nos referimos a
una Sociedad de Responsabilidad Limitada, pues la transmisién de participaciones
sociales si requiere de escritura publica (art. 106.1 LSC). Igualmente, en el supuesto
de las acciones al portador no negociadas en mercado secundario oficial se
requerird la intervencion de notario si en la transmisién no participa una sociedad
o agencia de valores, o una entidad de crédito (art. 11.5 del Texto Refundido de la
Ley del Mercado de Valores).

Por otro lado, que la forma no sea un requisito esencial para el negocio juridico
de compraventa de empresa no quita que sea conveniente. Sobre esto, cabe sefialan,
con especial incidencia en el dmbito de la transmisién de activos, lo dispuesto en
los articulos 1279 y 1280 CC los cuales han sido interpretados conjuntamente
por consolidada doctrina del Supremo®™ y de autores como De Castro para
indicar lo que se podria denominar un tertium genus entre el requisito de forma ad
probationem v el requisito de forma ad solemnitatem. Es decir, en el articulo 1280
CC se recogen diferentes negocios que presentan segin la interpretacién de dicha
doctrina un requisito de forma ad utilitatem. De esta forma, cuando el art. 1280.1°
CCestablece que los actos por los que se creen, transmitan, modifiquen o extingan
derechos reales sobre bienes inmuebles deben constar en documento publico, lo
que realmente supone segun la espiritualidad de la norma en conjunto con el art.
1279 CC es que cualquiera de las partes podrd compeler a la otra para elevar a
escritura publica una trasmision de bienes inmuebles. El precepto lo que reconoce
aquf es la importancia de que ciertos negocios consten en documento publico

40 SSTS 16 septiembre 2014 (Tol 4532048) y 9 diciembre 1977.
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dada su trascendencia, pues verdaderamente el comprador estard interesado
en recibir la propiedad de los bienes y poder inscribirlos en el Registro de la
Propiedad. Por ese motivo, resultaria conveniente, sobre todo en compraventa
de activos, la elevacion a escritura publica, mds ain cuando queda patente en el
contrato la voluntad de adquirir la propiedad de la empresa y se quiere obtener la
proteccidn registral otorgada a los bienes inmuebles. La circunstancia del requisito
ad utilitatem también aparece en el contrato de compraventa de acciones, ya que
el art. 1280.6° CC lo extiende a “la cesién de acciones o derechos procedentes
de un acto consignado en escritura publica”. Sin embargo, cabe recordar que la no
elevacién a escritura publica no supondria la ineficacia de los negocios juridicos los
cuales seguirfan siendo vélidos inter partes, habida cuenta que no es un requisito
esencial para la validez del negocio juridico.

De todos modos, hay que sefalar si las partes han pactado la elevacién a
escritura publica como un extremo fundamental en el contrato para su
perfeccidn, serd necesario para la validez del negocio que se cumpla. Asimismo,
su documentacion en escritura publica se puede pactar simplemente a efectos de
prueba del contrato, sin que se haga depender la validez del negocio a ella.

Por dltimo, todo lo indicado con anterioridad queda en entredicho pues desde
hace unos pocos afios estd pendiente de aprobacion en las Cortes el Anteproyecto
de Cédigo Mercantil y cambia considerablemente lo relativo a la forma en las
transmisiones de empresa. Concretamente, el art. 132-2 establece en su apartado
primero que “para que la transmision de la empresa sea oponible a terceros debera
constar en escritura publica que se inscribird en el Registro Mercantil. A estos solos
efectos, deberdn inscribirse el empresario individual transmitente y el adquirente,
si fuera también un empresario individual”. El siguiente apartado afiade que: “la
escritura deberd contener una relacion de todos los elementos transmitidos y, en
especial, la descripcion de los bienes sujetos a inscripcidn registral”. Aun asf, resulta
interesante apuntar que sigue sin convertirse en un requisito ad solemnitatem la
elevacién a escritura publica, habida cuenta que la compra seguirfa siendo vélida.

B) Régimen de responsabilidad.

Llegados a este punto, hemos podido observar que no existen grandes
diferencias entre el asset deal y el share deal, por lo menos en relacién con sus
elementos esenciales, que justifiquen la eleccidon de una u otra modalidad, pues
ambas comparten en gran medida su fundamento. En todo caso, la primera pista la
hemos podido encontrar en el apartado de la forma, ya que el asset deal exige una
minuciosa identificacion de los requisitos de transmisién de cada uno de los activos
(incluso pasivos) que componen la empresa. Dicho esto, en este apartado y el
siguiente desgranaré los puntos que mds incidencia tienen a la hora de decantarse
por una operacién u otra.
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La responsabilidad que asume el comprador cuando adquiere el patrimonio
que compone una empresa, seguramente sea una de las principales preocupaciones
que tiene cualquier empresario. Recurrir a la compraventa de activos puede
parecer una opcidén muy atractiva en muchos escenarios, dado que genera la falsa
impresion de poder elegir aquellos activos principales para la actividad econémica
o que simplemente mds interesen al adquirente vy, al mismo tiempo desechar
aquellos elementos que no resulten convenientes o no se quieran por diversos
motivos o circunstancias. En ocasiones el motivo podrd ser una considerable
deuda derivada de un préstamo con una entidad financiera o un contrato que no
resulte favorable al nuevo empresario.

Pues bien, es crucial poner de manifiesto que la compraventa de activos no
permite a los adquirentes eludir el cumplimiento de las normas imperativas de
nuestro ordenamiento juridico, entre las cuales cobran una gran importancia en
este dmbito las leyes laborales, fiscales y medioambientales. Asf, aunque se suela
afirmar que la compraventa de activos permite al comprador disponer de una
mejor gestion del riesgo al poder elegir solamente aquellos activos y pasivos que
quiere adquirin, esta circunstancia presenta considerables excepciones.

a) Obligaciones laborales.

Respecto a las obligaciones laborales, es imprescindible hacer referencia al
articulo 44 Estatuto de los Trabajadores. La importancia del precepto radica en
que siempre que se produzca la transmisién de una empresa, entendida como la
adquisicion de una unidad productiva, es decir; una entidad organizada capaz de
llevar a término una actividad econdmica, el nuevo empresario quedara subrogado
en las obligaciones laborales y de Seguridad Social, los compromisos de pensiones
e igualmente las obligaciones en materia de proteccién social complementaria.
Por tanto, el adquirente no podrd desatender las obligaciones laborales que ya
mantenfa el anterior empresario con respecto a sus trabajadores.

Una de las claves del presente articulo es que se refiere tanto a una empresa
globalmente considerada, como también a un centro de trabajo o incluso una
unidad productiva. De modo que, en la compraventa de activos serd necesario
proceder con cautela en las situaciones del llamado cherry picking en el cual solo
se quiere adquirir un activo esencial, puesto que si dicho activo coincide con una
fabrica o se trata de un establecimiento que pueda encajar en el concepto de
centro de trabajo o unidad productiva, el adquirente se verd obligado a respetar
los derechos laborales de los trabajadores que ahi desempefien sus funciones.
Sobre este tipo de responsabilidad conviene matizar que se trata de un régimen de
solidaridad entre cedente y cesionario que se extiende a todas a las obligaciones
laborales contrafdas durante los tres afios anteriores a la fecha de transmision y que
evidentemente no hubiera sido satisfechas, sin perjuicio de los que pueda indicar
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la legislacion sobre Seguridad Social (parrafo primero del art. 44.3 ET). Eso si, en
el supuesto de que la transmisidn fuera declarada delito, al tratarse por ejemplo
de una operacién fraudulenta, ambos seguirdn respondiendo solidariamente de las
obligaciones nacidas con posterioridad (pdrrafo segundo del art. 44.3 ET).

b) Obligaciones fiscales.

En cuanto a las obligaciones fiscales, las normas tributarias también incluyen un
articulo similar al 44 ET, especificamente el art. 42.1.c) de la Ley General Tributaria,
este precepto dice literalmente que serdn responsables solidarios de la deuda
tributaria: “Las que sucedan por cualquier concepto en la titularidad o ejercicio de
explotaciones o actividades econdmicas, por las obligaciones contraidas del anterior
titular y derivadas de su ejercicio. La responsabilidad también se extenderd a las
obligaciones derivadas de la falta de ingresos de las retenciones e ingresos a cuenta
practicadas o que se hubieran debido practicar. Cuando resulte de aplicacién lo
previsto en el apartado 2 del articulo |75 de esta ley, la responsabilidad establecida
en este parrafo se limitard de acuerdo con lo dispuesto en dicho articulo. Cuando
no se haya solicitado dicho certificado, la responsabilidad alcanzard también a las
sanciones impuestas o que puedan imponerse”.

Como se puede ver, la sucesién en la empresa también alcanza a todas
las obligaciones tributarias, incluidas las sanciones si se da la circunstancia que
se sefiala en la norma. Por esta razdn, resulta muy conveniente en cualquier
operacion de esta envergadura solicitar a la administracién tributaria el certificado
al que se refiere el articulo 175.2 LGT, y no solo para evitar asumir una eventual
sancién. El mencionado articulo establece que la administracion tiene un plazo
de tres meses para expedirla, indicando con sumo detalle las deudas, sanciones
y responsabilidades en las que se encuentre incursa la sociedad en cuestién. Si la
administracidon no contesta en plazo, el solicitante quedard exento de cualquier
responsabilidad, y si contesta, la responsabilidad se circunscribird dnicamente a
lo indicado en la certificacidn. Sobre todo, esto pondria de relieve que al igual
que en la responsabilidad por cuestiones laborales, resulta determinante discernir
si la operacién es o no es una verdadera compraventa de empresa, pues si
simplemente se adquiere un activo de gran valor pero que no permite llevar
a cabo una produccién o actividad econdmica por si mismo (imaginemos un
derecho de propiedad industrial), la consecuencia serd que no se producird una
comunicacién de responsabilidad. En este sentido, se ha pronunciado la doctrina
del TEAC, sefialando que debemos analizar las circunstancias de cada caso
concreto para poder averiguar si estamos ante un supuesto de sucesién de la
actividad econdmica®, ya que no son pocos los casos en los que se intenta soslayar

41 Por todas, las Resoluciones 8 octubre (Tol 1406018) y 3 diciembre 2008 (Tol 3061334). De la misma forma,
la STS 2 octubre 2008 (Tol 1384918), con relacion a la anterior regulacién contenida en la Ley General
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la aplicacidn de las presentes normas imperativas mediante la utilizacién de un
acto con otro nomen iuris, pero la finalidad de seguir desempefiando la misma
actividad.

) Obligaciones medioambientales.

Por lo que respecta a las obligaciones medioambientales, al igual que en los
apartados anteriores, ya sea por suceder la titularidad de la empresa en sentido
estricto, como por continuar con la actividad econémica que realizaba la anterior
empresa se producird una extensién de la responsabilidad. El articulo 13.2. ¢) de
la Ley de Responsabilidad Medioambiental, establece la responsabilidad subsidiaria
de “los que sucedan por cualquier concepto al responsable en la titularidad o en
el ejercicio de la actividad causante del dafio, con los limites y las excepciones
previstos en el articulo 42.1.c) de la Ley 58/2003, de |7 de diciembre” (es
decin, la Ley General Tributaria). No obstante, la diferencia aqui radica en que
la responsabilidad no es de cardcter solidario, sino subsidiario. Por tanto, solo
podrd ser demando el adquirente en los casos de reclamacion infructuosa contra
el empresario original.

Asi las cosas, el recurso a la compraventa de activos se antoja una opcién
muy poco recomendable, habida cuenta que no presenta por lo que se refiere
a la gestidn de los riesgos ninguna ventaja considerable frente a la compraventa
de acciones. Para mds inri, la adquisicidon de acciones presenta una caracteristica
bdsica que proporciona al comprador un aliciente a tener en cuenta, a saber, la
limitacidn de la responsabilidad al capital aportado. Mientras que en el asset deal
el adquirente asume cualquier contingencia que presenten los bienes transmitidos,
como puede ser una hipoteca en un inmueble; en cambio, en el share deal el
comprador pasa a ser un accionista (que puede obtener el control de la sociedad
si su participacién se lo permite conforme a lo explicado en apartados anteriores)
y como tal igualmente tendrd responsabilidad, pero solamente limitada a su
aportacién. De esta forma, el riesgo queda a acotado al precio que pagd por las
acciones. Sin embargo, en el asset deal se sigue el principio de responsabilidad
universal, porlo que aun cuando el adquirente sea una persona juridica, las posibles
contingencias que presenten los activos de la sociedad vendida se transmitirdn
sin limitacién alguna al patrimonio de la sociedad compradora pudiendo afectar
seriamente a su estabilidad financiera. Por supuesto, el ejemplo contemplado es
una compraventa ideal en la que no se transfieren pasivos concretos solo activos,
pues si se transfiere la totalidad del conjunto patrimonial, también se adquirirdn
todas las deudas en sentido estricto, lo que todavia puede llegar a ser mucho més
arriesgado.

Tributaria de 1963, que: “la continuidad en la actividad requiere que los elementos que se transmiten
constituyan una unidad econdmica o funcional que posibilite la permanencia de la explotacién econdmica”.
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Por consiguiente, desde mi punto de vista, la compraventa de activos no me
parece la mejor opcidn salvo contadas excepciones. La principal se corresponderfa
con la modalidad del cherry picking, la cual como vya ha sefialado no es una
auténtica compraventa de empresa, ya que solo se adquiere algin activo que
presente un gran atractivo. Otra de ellas, podria ser una operacién en la cual el
comprador no desea continuar las diversas relaciones contractuales que mantiene
el vendedor con terceros, a semejanza del caso del trabajo. En otras palabras, tal
vez el adquirente no desea subrogarse en el contrato o contratos de distribucion
a los que esta ligado la sociedad por diversos motivos (uno de ellos puede ser el
incorporarla a su estructura empresarial y econdmica, puesto que ya dispone de
distribuidores y proveedores de confianza, otra la existencia de incumplimientos
o algunos problemas en dichos contratos). Asf, excluirian del contrato aquellas
relaciones contractuales que no interesen. No obstante, en la compraventa de
acciones existen determinados mecanismos a los que podemos recurrir y que se
enmarcan en las llamadas Manifestaciones y Garantias, para ajustar la compraventa
a los intereses de las partes. A saber, si un contrato es de gran preocupacién para
el adquirente, se puede establecer una condicidn suspensiva por la que se sujete la
compraventa al requisito de previa liquidacién de dichos contratos por parte del
vendedor. Asimismo, si el problema es una indemnizacion o reclamacidn, se puede
garantizar la indemnidad del adquirente a través de diferentes instrumentos, como
analizaremos en el epigrafe de las condiciones del contrato.

Quizés el paradigma que mds se pueda acercar a la realidad serfa una situacion
mds bien intermedia en un escenario de dificultades econémicas. Por ejemplo,
una sociedad con importantes deudas con entidades financieras y que vende un
conjunto de activos que por si mismos ya permitirian la continuidad de la actividad
empresarial, con el objeto de saldar las deudas. Dado que a la sociedad adquirente
no le conviene adquirir de forma conjunta o cuasi conjunta el patrimonio de
la original. Esta situacion se puede corresponder con lo que se conoce como
“liquidacién de hecho” o anticipada de la sociedad, muy usual en nuestra préctica
societaria®. Las empresas de nuestro pais no acostumbran a realizar un acuerdo
de disolucidn, para luego posteriormente liquidar la sociedad tras cumplir con
la totalidad de deberes contables y de proteccién a acreedores que exige la ley.
Todo lo contrario, es mucho mds usual realizar de facto, todas las operaciones de
liquidaciéon previamente, es decir, pagar a los acreedores v liquidar el activo (para
lo que se pueden servir de una enajenacion de activos) y, cuando en el balance de
la sociedad no quede mads que la tesorerfa, llevar a cabo el acuerdo de disolucion
seguido de la inmediata liquidacién de la sociedad (siendo el balance final el mismo,
tanto para la disolucién como para la liquidacién).

42 Se podria aseverar que casi no se conocen otras formas de liquidacion de la sociedad en nuestro derecho
patrio, dado que culturalmente las empresas rechazan la idea de comunicar a sus acreedores y demas
personas relacionadas con ellas como clientes, proveedores y financiadores sus dificultades econémicas.
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Esta préctica, aunque arriesgada, ha sido considerada licita por la doctrina® vy,
ciertamente, entrafia algunos peligros como es la tutela del socio minoritario®.
Si la totalidad de los socios aceptan esta forma de proceder, no habria ningin
problema, pero en caso de no informar debidamente a los socios de las diferentes
operaciones encaminadas a disolver la sociedad (faltando, por ejemplo, el balance
inicial, anterior a este proceso), alguno de ellos podria impugnar el acuerdo de
liquidacién por no respetarse el derecho de informacién del socio®. Asimismo,
también debemos extremar la cautela en estas operaciones asimiladas a la
disolucién de la sociedad en lo que respecta al procedimiento a seguir, no solo por
el cumplimento de los deberes de informacidn, sino porque estas operaciones en
muchas ocasiones suponen un caso de modificacion estructural de la sociedad
como la cesidn global del activo y el pasivo. De este modo, para que se produzca
un supuesto de sucesidn universal de la sociedad en el que se transfieran todos
los activos y pasivos, deberemos estar al procedimiento regulado en la Ley de
Modificaciones Estructurales de la Sociedad (arts. 81 y ss.). Aquf, a diferencia
de la venta de activos para liquidar la sociedad, puede darse un contexto de
mantenimiento de la sociedad cedente si la importante contraprestacion recibida
recae en dicha entidad y le permite continuar una actividad econdmica (tal vez,
otra rama diferente a la que venia haciendo, con la correspondiente previsidn
estatutaria). En cambio, si la contraprestacion la reciben los socios de la cedente,
la consecuencia serd la disolucién (art. 81.2 LME).

C) Complejidad contractual, trdmites y costes.

Este capitulo se corresponde con otro de los aspectos donde presentan
grandes diferencias los contratos de compraventa de activos y acciones. Por
coherencia con el bloque contractual que en estos momentos estamos analizando,
me reservaré para el apartado sobre derecho societario alguno de los elementos
que podrian ser descritos aqui. Me refiero, sobre todo, en el caso del asset dedl,
a las reglas sobre operaciones con activos esenciales y, respecto al share dedl, a
las normas y demds especialidades que podemos observar en las restricciones a
la libre transmisibilidad de las acciones o incluso a restricciones a la adquisicion de
determinadas posiciones de control societario. Dicho lo cual, procederé a explicar
qué pautas y criterios debemos tener presentes a la hora de articular este tipo de
operaciones.

43 Asi, lo afirman Uria, Menéndez y Beltran, en Uria, R., MENENDEZ, A., Y BELTRAN, E.: Comentario al régimen
legal de las sociedades mercantiles, Tomo XIV, vol. 4°, Civitas, Madrid, 2007, p. 230.

44  Sobre este tipo de disolucion societaria, FERNANDEZ DEL Pozo, L.: “Las operaciones sobre ‘activos esenciales’
Articulos 160.f) y 511 bis de la Ley de Sociedades de Capital”, en AA.VV.: Manual de Fusiones y Adquisiciones
de Empresas (dir. R. SEBASTIAN QUETGLAS), Wolters Kluwer, Madrid, 2016, pp. 236-239.

45 Caso de la STS I5 julio 2003 (Tol 295888).

[451]



[452]

Rev. Boliv. de Derecho N° 34, julio 2022, ISSN: 2070-8157, pp. 422-497

Como ya viene siendo habitual, la compraventa de acciones es la modalidad
contractual que menor coste y complicacién presenta, debido principalmente a
que no se produce una alteracién patrimonial en la sociedad adquirida, la cual
sigue en la misma situacién y simplemente uno de los accionistas pasa a ser otra
persona. Sin embargo, en la compraventa de activos al producirse una traslacion
de bienes y derechos de un patrimonio a otro, hay que seguir determinadas
cautelas, no solo para evitar incurrir en un supuesto de responsabilidad frente a
la administracién o terceros, sino también para culminar la operacién de manera
satisfactoria para las partes.

El primero de ellos, aunque es una obviedad conviene ponerlo de relieve.
Mientras que, en la compraventa de acciones, generalmente nos encontraremos
ante un contrato celebrado entre dos personas, en la compraventa de activos
muchas veces serd necesaria una negociacidn mayor, al intervenir diferentes
actores de la sociedad vendedora. Esto supondrd mayores costes seguramente.

Otro de los elementos a tener en cuenta se trata de una especialidad muy
novedosa, la proteccidon de datos. A saber, como ya he manifestado, en la
compraventa de acciones no se produce ninguna salida patrimonial de la empresa,
pero en la de activos la cuestion es distinta. En consecuencia, a primera vista
serfa preciso recabar el consentimiento de cada uno de los titulares de los datos
que posee la sociedad vendedora para poder transmitirlos. De hecho, ese era
el espiritu de la anterior regulacion de proteccién de datos, aunque su forma
reglamentaria se eximié a determinadas operaciones mercantiles como la fusién,
escisién, aportacidn o transmisién de negocio, etc.; de tener que realizar el
mencionado tramite (art. 19 del Real Decreto 1720/2007, de 21 de diciembre). Hoy
en dfa la nueva regulacién de proteccién de datos mantiene la referida correccién
reglamentaria directamente en la ley, que ha eximido de tan gravosisimo requisito
a operaciones mercantiles de este tipo, ya que su consecucién podria resultar
completamente irrealizable. Concretamente, el art. 21.1 de la Ley Orgdnica 3/2018,
de 5 de diciembre, de Proteccién de Datos Personales y garantia de los derechos
digitales, cuando sefiala que: “Salvo prueba en contrario, se presumiran licitos los
tratamientos de datos, incluida su comunicacidn con cardcter previo, que pudieran
derivarse del desarrollo de cualquier operacion de modificacién estructural de
sociedades o la aportacién o transmisién de negocio o de rama de actividad
empresarial, siempre que los tratamientos fueran necesarios para el buen fin de
la operacion y garanticen, cuando proceda, la continuidad en la prestacion de los
servicios”. Igualmente, resulta conveniente indicar que su punto segundo regula
como se debe gestionar la cancelacién de la operacién desde el punto de vista de
la proteccién de los datos: “En caso de que la operacion no llegara a concluirse,
la entidad deberd proceder con cardcter inmediato a la supresién de los datos,
sin que sea de aplicacion la obligacidn de bloqueo prevista en esta ley orgdnica”
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Aunque no es objetivo de este trabajo profundizar en los asuntos fiscales que
se suscitan en este tipo de negocios, su indudable importancia obliga a realizar
alguna consideracién. Asi, otro de los motivos para decantarse por la compraventa
de acciones radica en su tratamiento fiscal mds beneficioso. Me explico, en la
compraventa de activos, cuando se produzca la operacidn, las partes vendedoras
asumirdn dos niveles de tributacién, habida cuenta que primeramente el precio
obtenido por la venta de los activos tributard en el impuesto de sociedades de la
empresa transmitente (los elementos patrimoniales que se transmitan se valoraran
de acuerdo con el art. I7 LIS) y, posteriormente, también deberd sumarse la
tributacion que deban afrontar los socios cuando se reparta el producto de dicha
operacion via dividendos (como rendimiento de capital mobiliario en virtud del
art. 25.1.a) LIRPF). No obstante, en la compraventa de acciones solo habrd que
asumir un nivel tributacién, es decir, el que grave la operacion que directamente
realizan el antiguo accionista y el nuevo accionista de la sociedad (a saber, se
computard como una ganancia patrimonial segin el art. 34 LIRPF y se valorard
de acuerdo con el art. 37.1.a) o b) LIRPF, dependiendo de si cotiza en bolsa,
como la venta de un valor representativo de la participacion en fondos propios de
sociedades de capital).

Apuntadas estas consideraciones mas generales me centraré en los aspectos
que mads complicaciéon aportan a la compraventa de activos a diferencia de la
compraventa de acciones. Se trata, ni mds ni menos, que la gestion de todas las
relaciones juridicas que mantentfa la persona juridica antes de la transmisidn y que
deben ser vinculadas al nuevo adquirente. Tales como, la cesién de créditos y
derechos, la asuncidon de deudas v la cesién de posiciones contractuales.

a) Cesidn de crédito o derechos.

Dado que a la cesién de créditos y derechos ya me he referido antes, no
me detendré mucho ademds de tratarse de una materia menos conflictiva, solo
realizaré algunos apuntes. Sobre la cesién de créditos destacarfa los articulos 1.526
y ss. CC, que regulan la trasmisién de créditos y demds derechos incorporales.
En primer lugar, ya he puesto de relieve que la cesién de crédito solo surtird
efecto contra tercero desde que su fecha se tenga por cierta, por lo que
recomendablemente deberd documentarse en escritura publica. También, el art.
1527 sefala que, si el deudor pagase antes de tener conocimiento de la cesidn,
quedard liberado del crédito, por este motivo conviene ser muy diligente a la hora
de informar a terceros, aunque no se precise de su consentimiento para llevar a
término la cesion. Asimismo, la cesidn del crédito implica la transmision de todos
los privilegios y derechos accesorios que acompana (art. 1.528 CC), por lo que el
adquirente podria convertirse en beneficiario de un derecho de hipoteca, prenda
o fianza. Sobre la responsabilidad del vendedor, art. 1.529, el vendedor de buena
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fe respondera de la legitimidad y existencia del crédito, pero no de la solvencia
del deudor, salvo que se hubiera estipulado, o que la insolvencia fuera anterior
y publica. Eso s, si el vendedor fuera de mala fe responderd del pago de todos
los gastos y dafios si los hubiera. También interesa indicar que, si nada se hubiera
pactado sobre la duracién a la que el vendedor se compromete a garantizar la
solvencia del deudor, esta durard como maximo un afio con ciertas especialidades
(art. 1.530 CCQ). Si el crédito fuese una deuda aplazada no vencida, el plazo de un
afio comenzara a computar desde el vencimiento. Por el contrario, si el crédito
consistiese en una renta perpetua, la responsabilidad se ampliard hasta los diez
afios desde la fecha de la cesién. Dado que los créditos serdn principalmente
comerciales, hay que tener presente lo mandado por el articulo 347 CdC, por lo
que habrd que indicar expresamente su transmision si asi lo pretendemos.

Para terminar con la cesién del crédito en este tipo de operaciones, cobra
especial relevancia lo previsto en el articulo 1532 CC, cuando sefiala que: “El
que venda alzadamente o en globo la totalidad de ciertos derechos, rentas o
productos, cumplird con responder de la legitimidad del todo en general; pero no
estard obligado al saneamiento de cada una de las partes que se componga, salvo
en el caso de eviccion del todo o de mayor parte”. De su tenor literal, se puede
extraer que la pérdida en juicio de alguno de los elementos transmitidos de forma
aislada no afectara de ninguna manera al negocio consumado, solo si la eviccion
comprometiese el todo o bienes de gran peso en el conjunto. Naturalmente, se
trata de una cuestidn se suma importancia, pero su analisis se completard en el
apartado de inadecuacién del objeto del contrato. Siendo su aplicacién al contrato
de compraventa de acciones uno de los aspectos que mds controversia puede
generar su aplicacidn, pues una visién muy objetivada el negocio puede llevar a
la conclusidn que la eviccidn solo puede ligarse a la regularidad de las acciones
transmitidas.

Sobre la cesidn de derechos, habrd que estar a los requisitos generales y
especialidades que la ley marque para cada tipo de derecho, incluyendo, por
ejemplo, su forma de transmisién. Asi, si el derecho a transmitir es una patente, la
ley exige que su transmisidn se realice por escrito (art. 82.2 Ley de Patentes). En
el caso de las marcas, el art. 47.1 de la Ley de Marcas apunta que la transmisién
de una empresa en su totalidad supondrd la transmision de su marca, salvo que
exista pacto en contrario o que de las circunstancias concurrentes se deduzca
indubitadamente lo contrario.

b) Asuncién de deuda.

Considerada tradicionalmente como un negocio prohibido, pues su fundamento
iba en contra de principios romanistas que inspiran nuestro derecho privado en
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lo tocante a la no transmisibilidad de las deudas, actualmente, no existe ningdn
problema en aceptarla.

Lo primero que llama la atencidén, es su escasa regulacion en nuestro
ordenamiento juridico, por lo que se debe extraer de determinados preceptos
del Cddigo Civil relacionados con la novacién. Para empezar, el art. 1203.2° CC
recoge que las modificaciones de las obligaciones pueden basarse en la sustitucion
del deudor. Luego, a diferencia de la cesién del crédito en la que no es necesaria
la aquiescencia del deudor, la novacién consistente en la modificacién del deudor
requiere el consentimiento del acreedor, aunque puede llevarse a cabo sin el
conocimiento del deudor original (art. 1205 CC). Por dltimo, en el supuesto de
insolvencia del nuevo deudor, el acreedor no dispondra de accidn contra el antiguo
deudor, a excepcién de que dicha insolvencia hubiera sido anterior o publica, o
conocida por el deudor original al transmitir la deuda (art. 1206 CC).

Entonces, uno de los principales temas que nos debe preocupar es como
gestionar el consentimiento del acreedor. De hecho, no son pocos los autores
que consideran este, junto con el traspaso de las posiciones contractuales uno de
los mayores escollos que presenta este tipo de operaciones®. Dicho esto, dado
que no existe ninguna regla en nuestro derecho sobre cémo y de qué forma se
ha de recabar el mencionado consentimiento podemos concluir que incluso un
consentimiento tdcito serfa vélido, la unica cuestién problemadtica serfa su prueba.
Asimismo, no habria problema a que el consentimiento se obtenga con anterioridad
al contrato, en el momento de la firma o después. La doctrina viene a decir que
es habitual que el consentimiento se exija de forma expresa y con posterioridad a
la firma®. La dificultad que, en consecuencia, puede derivarse de esta situacion es
qué le sucede al contrato si no se consigue este consentimiento. Podemos pensar
varias opciones: Desde considerar que la deuda se transmite pero que el deudor
original no se libera como medida garantista frente al acreedor, que la asuncidn
deviene ineficaz por faltar uno de los requisitos esenciales para su validez o incluso
que el negocio solo despliega efectos inter partes, es decir; el deudor original sigue
respondiendo frente al acreedor de la deuda y simplemente existe un derecho del
primer deudor de reclamdrselo al nuevo.

De todos modos, el Supremo ha venido a zanjar este debate decantdndose
por la primera opcidn. A saber, en la STS 5 noviembre 2015% apuntd que, al no
producirse el consentimiento del acreedor, lo que tiene lugar es una “asuncion
cumulativa de deuda, que no libera al deudor originario, sino que supone la
incorporacién de un nuevo obligado que refuerza la garantia de pago y constituye,

46 Herrera MARTINEZ, A.: “El contrato”, cit., p. 402, apunta que en muchas ocasiones pueden ser “imposibles
de gestionar” o, al menos, “tienen efectos no deseables [...] desde un punto de vista comercial”.

47 HerrerA MARTINEZ, A.: “El contrato”, cit., p. 404.
48 STS 5 noviembre 2015 (Tol 5550353).
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frente al acreedor, un vinculo de solidaridad entre los dos deudores, el originario y
el sustituto”. La eleccién del Supremo me parece bastante acertada, ya que prima
la conservacién del negocio juridico y, al mismo tiempo, protege los derechos del
acreedor. No obstante, resulta un tanto curiosa si lo confrontamos con el art. 1137
CC el cual exige que la solidaridad se pacte expresamente. A mayor abundamiento,
en ausencia de pacto solo cabe la solidaridad si se encuentra prevista en la ley.

En relacidn con la asuncién de deudas, otro de los elementos que pueden
resultar problemdtico es la pervivencia de las garantias que prestd en su dfa
el deudor original. La ley no aclara en gran medida esta oscuridad, pues el art.
1207 CC simplemente dice que: “Cuando la obligacién principal se extingue por
efecto de la novacion, solo podran subsistir las obligaciones accesorias en cuanto
aprovechen a terceros que no hubiesen prestado su consentimiento”. La literalidad
de este articulo parece indicarnos que la mayor preocupacién del legislador es la
proteccién del acreedor que no ha sido consciente de la transmisién de deuda, y
tal vez el nuevo deudor no resulta lo suficientemente solvente para satisfacer el
crédito del acreedor. De esta forma, el acreedor puede servirse de la garantia que
fue constituida con anterioridad para asegurarse el cumplimento de la obligacién.
Sin embargo, esto no responde a la pregunta de si la situacidon en la que nos
encontramos no es patoldgica, es decir, si ha mediado el consentimiento del
acreedor.

Cierta doctrina ha concluido que, la solucién natural siguiendo las normas
generales del Derecho serfa afirmar que la garantia subsistird siempre y cuando
lo consienta el garante®. Solo si se pacta expresamente se mantendrd la garanta,
pues otra opcidn implicarfa que el deudor original no quedarfa completamente
liberado de la deuda.

Finalmente, cabe preguntarse qué sucede con las excepciones que pueda
oponerle el nuevo deudor al acreedor. Lo normal serd que sean las que, por
supuesto, traigan causa de la propia obligaciéon, pero también las que existan por
cualquier otra relacién juridica entre el nuevo deudory el acreedor.

Por el contrario, el nuevo deudor no podrd, obviamente, oponer al acreedor
las que posteriormente surjan entre el deudor original y el acreedor. Asimismo,
los pactos a los que hubieran llegado los dos deudores, generalmente, algin tipo
de contraprestacion por asumir la deuda no podran ser opuestos al acreedor en
caso de incumplimiento. Es decir, si el anterior deudor no cumple con el pago de
su obligaciéon con el actual deudor, este Ultimo no podrd negarse a cumplir con el
acreedor.

49 HerrerA MARTINEZ, A.: “El contrato”, cit., p. 406.
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) Cesién de posicion contractual.

La cesidn contractual tampoco se encuentra expresamente recogida en nuestro
ordenamiento juridico. De todos modos, siguiendo el principio de autonomia de
la voluntad recogido en el art. 1255 CC, nada obsta a que se admita con cardcter
general su legalidad.

Lo que caracterizaaeste tipo negocio es que no se transmite unamera obligacién
a satisfacer como en la asuncién de deudas o un derecho reclamable como en la
cesidn del crédito. Sino una relacién contractual bilateral y sinalagmadtica, a saber,
una concreta posicién en un contrato que le otorga al cesionario tanto derechos
como obligaciones. Por este motivo, para poder hablar de cesidn contractual es
necesario que se ceda un contrato con prestaciones reciprocas pendientes de
ejecucion, de lo contrario no serfa una verdadera cesion contractual. Este tipo de
operaciones son comunes en la transmisiéon de activos, pues habitualmente una
empresa mantiene relaciones de tracto sucesivo, como pueden ser los contratos
de distribucién que aparecen en el ejemplo proporcionado.

En este sentido, el contrato de cesidn de la posicidn contractual generalmente
se encuadrard dentro del contrato de compraventa de activos vy, de forma similar
a la asuncidon de deudas, requerird el consentimiento del contratante cedido. Esto
se debe a que no se puede obligar a la otra parte a aceptar una contraparte que
no sea de su agrado. Por consiguiente, serd preciso recabar su consentimiento, que
en muchas ocasiones se solicita después de haber celebrado el contrato®.

La cuestién que es aqui de suma importancia, es la gestion de tres relaciones
distintas entre los actores implicados. Porque serd necesario estipular una serie de
pactos entre el cedente-cesionario, el cedente-contratante cedido vy el cesionario-
contratante cedido.

Entre el cedente y el cesionario se deberd pactar que el primero queda libre
de cualquier obligacién derivada del contrato desde ese momento y al mismo
tiempo a mantener indemne al cesionario de cualquier responsabilidad en la que
pudiera incurrir por cualquier circunstancia o hecho anterior a la transmisién.

Por lo que respecta al cedente y el contratante cedido, este Ultimo debera
garantizar que el cedente queda liberado de las distintas obligaciones contractuales
nacidas con posterioridad a la cesién. Sin embargo, el cedente si que respondera
de aquellas eventualidades que haya podido provocar en el tiempo anterior. Asf, en
el ejemplo proporcionado, la empresa adquirida deberfa asumir la responsabilidad

50 HerrerA MARTINEZ, A.: “El contrato”, cit., p. 407.
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derivada del incumplimiento del contrato de distribucidn y mantener indemne a la
adquirente de la posible reclamacién que pueda suceder en el futuro.

Finalmente, el cesionario y el contratante cedido desde el momento en que
se pacte la cesién deberdn cumplir reciprocamente sus obligaciones. Cabe sefialarn,
que al igual que en la asuncién de deuda, podrdn oponerse las excepciones
que existan entre ellos y las derivadas del contrato, pero no las que en su caso
existieren entre el cedente y el contratante cedido.

Recapitulando todo lo que he puesto de relieve en las anteriores péginas,
queda patente que la compraventa de acciones se configura como un negocio
mucho mds efectivo y seguro a la hora de adquirir el control de una sociedad
mercantil. Entre otras razones que he manifestado, destacaria el régimen de
responsabilidad vy, sobre todo, el elevado coste material y préctico que conlleva la
operacion como los principales motivos para evitar la compraventa de activos y
decantarse por la compraventa de acciones.

De todos modos, experta doctrina ya ha sefialado que esto no deberfa implicar
una disuasién absoluta del contrato de compraventa de activos, pues en muchas
ocasiones debemos estar a los particulares intereses de las partes y situaciones
diversas que pueden aconsejar seguir un camino u otro. De hecho, el contrato
de compraventa de activos se sigue utilizando para instrumentar adquisiciones
en la actualidad. Por ejemplo, cuando una sociedad dispone de diversas ramas
de actividad y pretende vender una de ellas a la competencia, pero una
reestructuracion societaria presentarfa excesivos costes®. Este ejemplo tendria
cierto parecido a nuestro caso concreto, sin embargo, al ser la rama de actividad
que desarrolla la empresa objetivo unica, la venta de los activos supondria, a fin
de cuentas, la disolucién de la sociedad v la incorporacién de todos esos bienes
y derechos al patrimonio de la absorbente. Por tanto, desde un punto de vista
practico parece mds razonable recurrir a la compraventa de acciones o incluso a
una cesién global de activo y pasivo como veremos en el siguiente punto.

3. Métodos alternativos para la adquisicion de empresas.

Para finalizar este epigrafe, creo conveniente hacer una breve exposicién de
otro tipo de operaciones cuya finalidad Ultima también radica en la adquisicién de
empresa, pero que dada su complejidad y las caracteristicas del caso planteado se
alejan del objeto de este trabajo (salvo alguna excepcidn como puede ser la cesion
global de activo y pasivo).

51 HerrerA MARTINEZ, A.: “El contrato”, cit., p. 401 y 402.
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En este apartado voy a referirme a dos grandes grupos de operaciones,
aquellas que entrarfan en el terreno de las compras apalancadas de empresas y las
que implican una alteracion de la estructura de la sociedad en cuestién.

A) Operaciones de apalancamiento financiero.

Se incluyen en este tipo de operaciones las llamadas por la doctrina anglosajona
LBO (Leveraged Buy-out), se trata de negocios cuya principal caracteristica
consiste en que la financiacidon de la compra se obtendra a partir de las propias
rentabilidades de la sociedad objetivo. El esquema serfa el siguiente: una sociedad
vehiculo adquiere una participacion de control sobre otra sociedad (la denominada
sociedad target), incurriendo para ello en un alto nivel de endeudamiento vy, tales
deudas, se pagardn con los rendimientos que se obtengan de la sociedad objetivo.

Este tipo de operaciones puede encerrar un gran peligro, si se utilizan los
propios bienes de la sociedad objetivo para garantizar la deuda, o el endeudamiento
proviene de la propia sociedad objetivo. Asimismo, este riesgo ha sido contemplado
por el legislador, y son las originarias operaciones de apalancamiento que derivaron
en las LBO, una de las principales razones por las que existe la prohibicién de
asistencia financiera en nuestro derecho de sociedades.

Pues bien, el art. 150 LSC para el caso de las sociedades andnimas, establece
que: “La sociedad andnima no podrd anticipar fondos, conceder préstamos,
prestar garantias ni facilitar ninglin tipo de asistencia financiera para la adquisicion
de sus acciones o de participaciones o acciones de su sociedad dominante a un
tercero”. Asi, parece ser que este tipo de compras apalancadas deben ser muy
cuidadosas para no caer en el supuesto de hecho. No obstante, la finalidad de la
norma no es prohibir las LBO, sino proteger la viabilidad econémica de la empresa
y, sobre todo, a sus posibles acreedores.

El problema puede llegar cuando estas operaciones culminan en una fusién
entre las dos sociedades y se puede entender que los activos de la sociedad
objetivo garantizar indirectamente el pago de la misma®?. Sin embargo, algin autor
ha indicado que, siempre y cuando se respeten los derechos de los socios vy los
acreedores nada se podria objetar a este tipo de operaciones. Por tanto, si el
proceso culmina con una fusion de la sociedad vehiculo y la sociedad objetivo, los
derechos de los afectados quedarfan garantizados®. De todos modos, habrd que
respetar el art. 35 LME, que al efecto viene a exigir en esta clase de operaciones
con fusién que: “En caso de fusion entre dos o méds sociedades, si alguna de ellas

52 *“La doctrina no acaba de ser pacifica acerca de sus las bondades y los peligros de estas operaciones”.
Perpices HueTos, A.: “Asistencia financiera y compra de empresa”, en AAVV.: Manual de Fusiones y
Adquisiciones de Empresas (dir. R. SEBASTIAN QUETGLAS), Wolters Kluwer, Madrid, 2016, p. 334.

53  Perbices HueTos, A.: “Asistencia”, cit., p. 335.
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hubiera contraido deudas en los tres afios inmediatamente anteriores para adquirir
el control de otra que participe en la operacion de fusidn o para adquirir activos
de la misma esenciales para su normal explotacién o que sean de importancia por
su valor patrimonial, serdn de aplicacidn las siguientes reglas:

|.% El proyecto de fusién deberd indicar los recursos y los plazos previstos
para la satisfaccion por la sociedad resultante de las deudas contraidas para la
adquisicion del control o de los activos.

2.2 El informe de los administradores sobre el proyecto de fusién debe indicar
las razones que hubieran justificado la adquisicidn del control o de los activos y
que justifiquen, en su caso, la operacién de fusidn y contener un plan econémico
y financiero, con expresion de los recursos y la descripcidn de los objetivos que
se pretenden conseguir,

3.2 El informe de los expertos sobre el proyecto de fusién debe contener un
juicio sobre la razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos nimeros
anteriores, determinando ademds si existe asistencia financiera.

En estos supuestos serd necesario el informe de expertos, incluso cuando se
trate de acuerdo undnime de fusién”.

B) Maodificaciones estructurales de las sociedades.

Dentro de las transmisiones de empresas existe una ultima gran modalidad
que abarca diferentes operaciones tipicas que se encuentran reguladas en la Ley
de Modificaciones Estructurales®® (cabe sefialar que no todas las operaciones
recogidas en dicha ley entrarfan dentro del ambito de la transmision de empresa,
como es el traslado del domicilio social al extranjero).

Dicho esto, las formas que aqui nos interesan son: la escisidn, la fusién y la
cesidn global de activo y pasivo. Cuya caracteristica principal, a diferencia de
las otras modalidades de transmisién de empresa que hemos estudiado, radica
en el fendmeno de la “sucesién universal”. Esto es, se produce una completa
integracién de patrimonios entre el adquirente y el cedente, aunque de diferente
modo en funcidn del tipo. Con las ventajas que ello conlleva para los derechos de
terceros, como los acreedores. Cabe destacar, que la circunstancia de “sucesién
universal” se produce siempre y cuando se respete el procedimiento establecido
en la ley. De lo contrario, nos iremos al régimen general de consentimiento para
la transmisién de deudas y posiciones contractuales. No es posible reconocer un

54 Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.
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sistema de posibles modificaciones estructurales impropias, que presenten sus
mismas consecuencias, pues solo son las que estén en la ley*.

En el caso de la fusidn, si es estricta, las dos sociedades implicadas desaparecen
dando lugar a una nueva. No obstante, si es la modalidad de fusidn por absorcidn,
la personalidad de la cedente desaparece y se integra en la absorbente. En cuanto,
a la escision (art. 68 y ss. LME), por ejemplo, la escisién parcial, se desprende una
parte de la sociedad cedente la cual pasa a integrase a la adquirente.

En cambio, en la cesién global de activo y pasivo, lo que se produce es una
transmisién en bloque del patrimonio de la cedente a favor de la adquirente,
mediando una contraprestacion.

Para el supuesto concreto, sobre todo nos interesa el caso de la cesién global
de activo y pasivo. Mientras en el dmbito de la fusidn y de la escisién el régimen
se basa en la entrega de participaciones y acciones a los socios afectados por las
mismas, en la cesién es posible la contraprestacién en dinero. Por consiguiente,
la cesién global de activo y pasivo si se trata de una verdadera compraventa de
empresa®, a diferencia de las otras modalidades en las cuales los socios de la
sociedad absorbida, fusionadas o escindidas pasan a formar parte de la nueva
sociedad o la sociedad adquirente (matizar que, en la escision parcial, la sucesion
universal es “limitada” a la unidad econémica transmitida).

Ademas, presenta algunas ventajas de caracter fiscal frente a una compraventa
simple (ya sea de activos o de acciones), pues el impuesto a pagar si recurrimos
a la cesién serd el de Operaciones Societarias, mientras que, en la compraventa,
el de Transmisiones Patrimoniales Onerosas®. Eso si, tendremos que someternos
al procedimiento que exige la ley, lo cual puede ser mds costoso en tiempo vy
dinero que una compraventa de acciones. Y no hemos de olvidar, que mediante
la compraventa de acciones es posible hacerse con el control de la sociedad a
través de la adquisicién de una posicién mayoritaria, sin necesidad de la compra en
bloque. Frente a la compraventa de activos, presenta la desventaja de la necesidad
de asumir todas las deudas.

Sobre el procedimiento a seguir en la cesidn global de activo y pasivo destacarfa
lo siguiente: Es preciso redactar un proyecto de cesidn por los administradores
con el contenido del articulo 85, que deberd ser suscrito por ellos y, al mismo
tiempo, deberdn redactar un informe explicando los pormenores de la operacion.
Posteriormente, ese proyecto debera ser aprobado por la junta de accionistas de

55 Hernanpo CesriA, L.: El contrato, cit., p. 327.
56 HernaNDO CEBRIA, L.: El contrato, cit., p. 323.

57 Tal como apunta GiMeNo RiBEs, M.: La Proteccién del Comprador en la Adquisicion de Empresa: Estudio comparado
de los ordenamientos espariol y alemdn, Comares, Granada, 2013, p. 25.
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la sociedad cedente (art. 87), con la mayoria reforzada, en el caso de la sociedad
anénima, del art. 194 LSC, en relacién con el art. 201.2 LSC. Cabe sefialar, el
derecho de oposicién de los acreedores durante un mes desde la publicacién en
el BORME (o gran diario de circulacion del domicilio social) del acuerdo de cesidn
(art. 88 LME).

[I. LOS TRATOS PRELIMINARES.
I. Los efectos de las cartas de intenciones y otros tratos preliminares.

Uno de los problemas recurrentes en este tipo de operaciones, cuando se
produce una ruptura de las negociaciones, suele ser determinar hasta qué punto
vincula a las partes lo recogido en la eventual carta de intenciones (letter of intent),
si la ha habido o, mejor dicho, qué concretas obligaciones han asumido las partes
a raiz de la firma de la mencionada carta.

Como apunta algin autor, “el principal problema que en la practica procesal
generan las cartas de intenciones consiste, precisamente, en su encuadre dentro
de la fase de los tratos preliminares o de perfeccién”®,

Las cartas de intenciones (letter of intent), con cardcter general, forman parte
de lo que se denominan tratos preliminares (se podria decir que es un tipo),
los cuales, asimismo, se encuadran dentro de la fase de formacion del contrato.
Como es sabido, los contratos obligan desde su perfeccion, momento en el
que se produce el cruce de la oferta y su aceptacion. Pero, hasta esa situacion,
normalmente acontece una fase previa de negociaciones entre las partes,
encaminada a la concrecién de los términos del contrato, como puede ser el
precio, la especificacion del objeto, las garantias, etc.

Por este motivo, los tratos preliminares han sido definidos como: “aquellas
actuaciones, tengan o no reflejo documental, que median entre las partes con el
fin de configurar los términos de un contrato futuro, pero sin vincularse en firme
a concluirlo™”. Es decir, los tratos preliminares no pueden ser considerados como
actos juridicos que desprendan efectos juridicos concretos, solo son negociaciones.
De todos modos, nuestra legislacion no los ha definido, pues carecemos de
un precepto especifico en el vigente Cdédigo Civil, aunque la Jurisprudencia del
Supremo si ha realizado una aproximacion: “actos que los interesados llevan a
cabo con el fin de discutir y concretar un contrato” (STS 25 de junio de 2014)%°.

58 CariLLa Casco, A.: “Los tratos preliminares, cartas de intenciones, ofertas vinculantes y no vinculantes.
Su problematica contenciosa”, en AAVV.: Manual de Fusiones y Adquisiciones de Empresas (dir. R. SEBASTIAN
QuETGLAS), Wolters Kluwer, Madrid, 2016, p. 112.

59 CariLLA Casco, A.: “Los tratos”, cit., p. 106.
60 STS 25 junio 2014 (Tol 4525255).
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Dicho esto, que, en principio, no podamos asignar a los tratos preliminares
efectos juridicos, no obsta para que ostenten cierta trascendencia juridica. La
primera consecuencia seria que el art. 1282 CC, sefala que: “Para juzgar la
intencion de los contratantes, deberd atenderse principalmente a los actos de
éstos, coetdneos y posteriores al contrato”. Lo que ha sido interpretado por el
Supremo, como que también se deben incluir los actos anteriores. Por tanto, para
interpretar, por ejemplo, cudl era la voluntad de las partes respecto al objeto del
contrato (algo que puede ser de vital relevancia en el dmbito de la compraventa
de empresa), podremos recurrir a lo que hayan manifestado las partes durante
los tratos preliminares (siempre que haya prueba, claro estd), razén por la cual la
firma de una carta de intenciones puede ser favorable. No obstante, es posible
que las partes pacten excluir en las condiciones del contrato la interpretacion en
base al perfodo de tratos preliminares (admitido por la STS 8 de mayo de 2012)¢".
En esta sentencia el Supremo admitié que las partes “a fin de evitar malentendidos
pueden prever de forma expresa la ineficacia de los actos anteriores o formular
precisiones sobre su alcance”. El supuesto de hecho se correspondfa con una
situacion en la cual el contrato estipulaba que los vendedores responderian
por cualquier falsedad o inexactitud respecto a lo manifestado en la fase de
tratos preliminares. Sin embargo, los compradores habian descubierto ciertas
contingencias a la hora de llevar a cabo la Due Diligence. El Alto Tribunal concluyd
que tales actos previos no influian en la responsabilidad de los vendedores por
proporcionar informacién falsa.

Por otro lado, los tratos preliminares también pueden fundamentar una
demanda por responsabilidad civil. En este sentido, si los datos obtenidos durante
la fase de negociacion del contrato son falsos, sobre los cuales se elabord el
contrato las consecuencias pueden ser multiples. Se podria interponer una accién
por vicios ocultos, incluso una resolucion contractual en base a la doctrina del aliud
pro alio, asi como una anulacion del contrato por vicio en el consentimiento. Pero
mads comun, dadas las caracteristicas del contrato de compraventa de empresa,
solicitar una indemnizacién basada en la culpa o el dolo in contrahendo.

También, si no llegamos a la firma del contrato, cabe reclamar responsabilidad a
ambas partes por no respetar adecuadamente esta fase contractual. Me explico, si,
por ejemplo, el vendedor o el comprador inopinadamente y sin justificacién alguna
(generalmente, porque sus intenciones eran espurias) abandona la negociacién,
podria reclamdrsele una indemnizacidon por los gastos contraidos durante este
periodo. Otro supuesto podrifa ser aquel en cual el contrato no llega a celebrarse
por la desconfianza generada entre las partes, a saber, el comprador decide
abandonar las negociaciones porque el vendedor ha manifestado graves falsedades
sobre la sociedad objeto de adquisicién. En este caso, también seria sensato

61 STS 8 mayo 2012 (Tol 2567025).
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reclamar una indemnizacién. Cabe destacar que lo caracteristico de estas Ultimas
situaciones, a diferencia del anterior parrafo, es que la responsabilidad deberd ser
de cardcter extracontractual (art. 1.902 CC), habida cuenta que el contrato no ha
llegado a formalizarse. Otra cosa serfa que, la carta de intenciones incluyese algin
tipo de obligacion sobre los deberes de las partes durante esta fase, en cuyo caso,
su incumplimiento si darfa lugar a una responsabilidad contractual.

2. Carta de intenciones u oferta contractual.

Sin perjuicio de lo anterior, no son pocas las veces que los tribunales han
interpretado que un documento que se denominaba “carta de intenciones” no lo
era en puridad, sino que se trataba de un verdadero precontrato o promesa de
venta. Circunstancia que no podemos criticar, pues como es de sobra conocido,
los documentos o los contratos son lo que en realidad son y no lo que las partes
dicen que son. Sin embargo, esto nos debe poner sobre la pista de que debemos
cuidar exquisitamente la redaccion de este tipo de documentos si queremos que
desplieguen los efectos que Unicamente buscamos.

Sobre todo, nos interesard diferenciar si estamos haciendo una oferta
contractual o simplemente una mera invitacién a negociar.

En cuanto a la oferta, al igual que los tratos preliminares no estd regulada
expresamente en nuestro derecho patrio, solo tenemos referencias especificas
en otros textos internacionales como es el art. 14 de la Convencién de Viena,
y normas no imperativas como los PECL y los Principios UNIDROIT. De todos
modos, es admitido con cardcter general que la oferta es la declaracién unilateral
de una parte con la voluntad de obligarse y que solo precisa de la aceptacién de
la otra parte para la configuracién del contrato en si. Puesto que, la mencionada
declaracién contiene todos los elementos contractuales necesarios para la
formacién del negocio. Por consiguiente, la principal diferencia entre una mera
negociacién y una auténtica oferta contractual es la presencia de todos los
elementos del contrato, de lo contrario no puede funcionar como tal (mientras no
se encuentren determinados todos los elementos esenciales no podemos hablar
de contrato, y seguiremos en el dmbito de los tratos preliminares). Asimismo, se
debe observar en la declaracién una voluntad para obligarse (se excluyen asi, las
manifestaciones iocandi causa) vy la declaracion debe ser recepticia, es decir, surte
efectos desde su recepcion por el destinatario.

Dicho lo cual, si no pretendemos resultar obligados a la venta serd conveniente
dejar claro desde el primer momento que la puesta en contacto se basa solo en
una voluntad de negociar. Para ello, serd muy importante que los elementos del
contrato no se encuentren delimitados y sea necesario un posterior acuerdo entre
las partes para su fijacidn. Por ejemplo, son muy relevantes cuestiones tales como
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el precio, los plazos, las garantfas que se quieren prestar, la concrecién exacta del
objeto, etc. Igualmente, la redaccién es crucial para demostrar que no existe una
voluntad de obligarse, cobrando mucha importancia las cldusulas que se puedan
incluir en la carta. Una estipulacion que indique claramente que la viabilidad del
negocio se supedita a la firma de un contrato final puede ser muy Util*.

A este respecto, resulta muy interesante una cladsula que se inclufa en la carta
de intenciones de un caso que analizé la SAP Bilbao 13 junio 2013, la cual venia
a decir lo siguiente: “No solo consta la denominacién o nomen iuris de “carta
de intenciones” en reiteradas ocasiones (...), sino que claramente se dice que la
contratacién estd sujeta a la negociacién y a la firma de un acuerdo de suministro,
que los principios contenidos en la presente carta no constituirdn ni se entenderdn
como obligaciones contractuales vinculantes para las partes, y se invoca que
las partes trabajaran para que el eventual acuerdo pueda estar concluido y
plenamente ejecutado en el plazo de dos meses, transcurrido ese plazo sin que
las partes hayan firmado el acuerdo, la presente carta de intenciones quedard sin
efecto. Las partes se comprometen a negociar los términos y condiciones de un
contrato de suministro dentro de los dos meses siguientes a la firma de la presente
carta de intenciones. Se compromete a ‘negociar’ los términos y condiciones del
futuro contrato y a la firma del acuerdo de suministro. Era un mero compromiso
de iniciar negociaciones; es una manifestacion de intenciones partiendo de unas
posturas previamente aproximadas en elementos bésicos. Es decir, segin el tenor
literal, la ‘carta de intenciones’ es una manifestacion de la voluntad de continuar
con los tratos previos iniciados'.

Seguir las cautelas expuestas es primordial, pues la linea divisoria entre un
precontrato y una carta de intenciones es muy fina. De hecho, consolidada doctrina
ha puesto de relieve los “peligros” que encierran en este tipo de documentos®, y
prueba de ello es el elevado casuismo que se advierte en la jurisprudencia sobre
la materia.

A modo de ejemplo, pondria de relieve la Sentencia de la Sala Primera
del Tribunal Supremo 523/1991, de 4 julio®, la cual sefalé que una “carta de
intenciones”, en realidad, era un precontrato de suministro, ya que el Supremo
considerd que el documento contenia todos los elementos necesarios para la
validez del negocio. Pondria hincapié en la circunstancia de que el Supremo dio
mucha importancia a la existencia de numerosos detalles sobre las cantidades

62 Esto se debe principalmente, a que el Supremo tiene dicho que la determinacién de los elementos
esenciales no basta si no se acredita una verdadera voluntad de obligarse [STS | julio 2010 (Tol 1895386)].

63 SAP Bizkaia I3 junio 2013 (Tol 4315490).

64 CARRASCO PERerA, A.: “Las cartas de intenciones”, en AA.VV.: Fusiones y Adquisiciones de Empresas (coord. J.
M. Awvarez ARrJoNA y A. CARRASCO PErerA), Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2004, p. 98.

65 STS 4 julio 1991 (Tol 1718870).
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solicitadas, la comision de venta, la obligacién de informar trimestralmente sobre
las ventas efectuadas, etc. A pesar de que algunos elementos no hubieran sido
desarrollados, entendié que podrian concretarse posteriormente.

Por el contrario, el Supremo en la STS 3 junio 1998%, en relacidn con
la constitucidn de una sociedad andnima, concluyd que el “compromiso de
intenciones” firmado no era un auténtico contrato, habida cuenta que faltaban
los requisitos esenciales para su validez. Esto es, no se incluian los requisitos que
exige la ley para la constitucidn de tales sociedades, por lo que harfa falta llegar a
posteriores acuerdos entre las partes. La sentencia apunta que: “lo que no puede
hacer la autoridad judicial es suplir lo que al ‘acuerdo de intenciones’ le falta para
que pudiere otorgarse escritura publica de constitucién de sociedades”. Dicho en
otras palabras, la Sala resuelve que aln nos encontramos en la fase de formacion
del contrato y, en consecuencia, las partes todavia no se han obligado.

En relacién con el contrato de compraventa de empresa, puede ser muy
ilustrativa la STS 25 junio 2014, sobre la compraventa de un avién. En resumidas
cuentas, fue muy determinante la cuestidn de que se tratase de un contrato
“complejo”, sobre el cual quedaban muchos aspectos pendientes de concrecion
como el “precio, garantias de todo tipo, la ley reguladora del contrato y su fuero,
etc. [...] que, en contratos de esta envergadura econémica (casi sesenta millones
de ddlares), deben contemplarse”. Asi que, la carta de intenciones fue calificada
como trato preliminar.

Por dltimo, en ocasiones se ha valorado por los tribunales como indicio de
contractualidad, el que se hayan llevado a cabo actos de ejecucidn del contrato
que sin su existencia carecerfan de sentido®®,

Vista la incertidumbre que muchas veces generan estos tipos de documentos,
alglin autor ha realizado interesantes recomendaciones sobre su contenido®. No
habiendo ningln requisito sobre su forma o contenido (de hecho, se trata de
un documento atipico con fundamento en el art. 1255 CC), ciertos consejos de
dicho autor son los siguientes: |) Declarar que las partes no se obligan a llegar a
un acuerdo, recomienda estipular que las partes pueden salir de las negociaciones
sin motivo, aunque es posible imponer razones; 2) Sin ser exhaustivos, la carta
puede describir las lineas generales de la operacion, como si nos serviremos de
una compraventa de acciones o de activos, precio minimo o aproximado, alguna

66 STS 3 junio 1998 (Tol 1851).
67 STS 25 junio 2014 (Tol 4525355).

68 Por todas, SAP Madrid 20 abril 2001, que entendié: “inconcebible dar y aceptar érdenes si entre las partes no
hay un contrato que faculte para ello, porque unos simples tratos preliminares no autorizan ni a eso ni a nada que
signifique mandar o disponer”.

69 CariLLA Casco, A.: “Los tratos”, cit., pp. 112y ss.
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garantia, etc,; 3) Podemos recoger “aquellos requisitos que sea preciso cumplir o
los impedimentos que haya que despejar antes de la celebracién del contrato”,
como hablaré mds adelante de la necesidad de un acuerdo de junta; 4) También
es habitual indicar cémo y cuando se llevard a cabo la due diligence, una fecha
tope para finalizar las negociaciones, entre otras obligaciones y derechos que
puedan establecer las partes durante este periodo; 5) Igualmente, se pueden
incluir determinados pactos que si son vinculantes entre las partes como es el
tipico acuerdo de confidencialidad y de exclusividad, al que haré referencia en
el siguiente apartado; 6) Puede ser interesante concretar la responsabilidad en
la que pueden incurrir por romper las negociaciones, especialmente destacarfa
la posibilidad de establecer cldusulas penales o depdsitos, 7) Finalmente, que la
carta de intenciones con caracter general no sea vinculante no quita que algunos
extremos si lo sean, si asi lo establecen las partes, uno de ellos podria ser el fuero
al que desde ya desean someterse.

3. Deberes de las partes durante los tratos preliminares.

Como ya iba adelantando antes, el que de entrada los tratos preliminares no
sean vinculantes, no impide que las partes deban observar determinadas reglas
durante la mencionada fase, siendo la buena fe contractual la actitud que nunca
debe faltar.

La doctrina ha considerado una serie de deberes comunes en este estadio
contractual”: ) Deber de informacién, 2) Deber de confidencialidad, 3) Deber de
conservacion y 4) Deber de no abandonar injustificadamente las negociaciones.

A) Deber de informacién.

Sobre el deber de informacidn, ya he ido sefialando que su no observancia
puede fundamentar las correspondientes acciones de responsabilidad, tanto si
el contrato se ha firmado como si no llega a firmarse. Esto se debe a que es
posible reclamar por via de responsabilidad extracontractual una ocultacion de
informacién que provoque la frustracién de las negociaciones. En cambio, si el
contrato se ha firmado la responsabilidad serd de cardcter contractual, y eso,
aunque la conducta falsaria se ha desarrollado durante la fase de negociaciones’'.
Esta diferenciacidon puede ser muy importante por el diferente plazo para ejercitar
las acciones por responsabilidad civil, ya que es de tan solo un afio en el caso de
la extracontractual (art. 1968.2° CC) y de cinco en el supuesto de la contractual
(art. 1902 CQ).

70 CariLLa Casco, A.: “Los tratos”, cit., p. 120.
71 CapiLLA Casco, A.: “Los tratos”, cit., p. 121.
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Asimismo, en el supuesto ejemplo planteado sobre responsabilidad
extracontractual se podrdn reclamar los gastos en los que hubiese incurrido el
agraviado, mientras que las posibilidades procesales que se despliegan si las partes
han firmado el contrato en base a informacién adulterada son muy variadas.
Aqui ya entrarlamos en el apartado referente a la inadecuacion del objeto que
analizaremos mas adelante, habida cuenta que si las cualidades del objeto han
sido ocultadas y son diferentes a las recogidas en los documentos firmados por las
partes, se podria plantear una demanda por vicios ocultos e incluso una resolucién
contractual en base a la doctrina del aliud pro alio, aunque como veremos resulta
mucho mads prdctico reclamar una indemnizacién si asf nos lo permiten las
Manifestaciones y Garantfas estipuladas por las partes.

De todos modos, no hay que perder de vista que ambas partes deben
auto informarse, y no se puede defender una posicidn pasiva, por ejemplo, del
comprador que solo obtiene los datos que le proporciona el transmitente. Puesto
que el adquirente también debe recabar aquella informacion que se encuentra a
su alcance, siendo la Due Diligence el instrumento mds utilizado para ese cometido.

B) Deber de confidencialidad.

Tanto en los principios UNIDROIT como en los PECL, arts. 2.1.16 y 2:302
respectivamente, se establece la obligacién de las partes de no revelar la
informacion sensible que se obtiene de la otra parte o utilizarla en su propio
beneficio. De la misma forma, es admitido con cardcter general la existencia de
esta obligacién derivada del principio de buena fe contractual (podemos recurrir
al art. 1258 CC), en las relaciones privadas, ya se haya perfeccionado el contrato
como si no.

La Unica “pega’ serfa que una reclamacidén sobre esta materia deberd
sustanciarse por via de la responsabilidad aquiliana y no por via de la responsabilidad
contractual, con las incomodidades que ello supone. Para evitarlo y ajustar el
contrato a las necesidades de las partes es comun recurrir a la firma de acuerdo de
confidencialidad que al mismo tiempo concrete las consecuencias que se deriven
de su incumplimiento.

Dado que, esta cldusula normalmente se incorporard a la carta de intenciones
y a diferencia del resto su contenido si serd vinculante, puede ser conveniente
redactar el acuerdo en un documento distinto que mantenga la adecuada
diferenciacion entre ambos textos.

C) Deber de conservacién.

Casi no hace falta apuntar que, Iégicamente, las partes tienen la obligacion
de conservar cualquier documentacion y otros objetos que hayan recibido de la
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contraparte durante el perfodo de negociaciones (se puede derivar del art. 1258
CQO).

D) Deber de no abandonar sin motivo las negociaciones.

En principio, podemos aseverar con toda seguridad que comenzar unas
negociaciones no obliga a las partes a concluirlas y existe la libertad de apartarse
de las mismas sin tener que ser penalizado por ello.

En este sentido, los PECL reconocen que: “Las partes tienen libertad para
negociar y no son responsables en caso de no llegar a un acuerdo” (art. 2:301).
Sin embargo, al mismo tiempo sefialan que: “es contrario a la buena fe que una
parte entable negociaciones o prosiga con ellas si no tiene intencién alguna de
llegar a un acuerdo” (art. 2: 301 (3)). En efecto, el que de ningin modo se pueda
reconocer una obligacion a terminar las negociaciones, no obsta a que las partes
deban conducirse conforme a las reglas de la buena fe y no las utilicen como
instrumento para fines ilegitimos.

Asi, el caso mds comun de ruptura injustificada de las negociaciones es aquel
por el cual una parte mantuvo las negociaciones, pero no tenfa la intencién de llegar
a ninguin acuerdo. Véase la SAP Corufia 440/2012, de 24 de septiembre’?, donde
se reconocid la responsabilidad de la potencial compradora de un avidn que tras la
firma de la carta de intenciones a los pocos dias desistié de la compra y contratd
con un tercero que ofrecfa una propuesta mas ventajosa. El quid de la cuestidn
estuvo en que quedd acreditada la poca seriedad de la parte demandada que no
tenfa una verdadera voluntad de negociar cuando firmd la carta, seguramente la
firmé para no perder la posibilidad de aceptar esa oferta si no conseguia nada
mejor, pero rdpidamente la rechazd al encontrar un mejor candidato.

Al final, acreditar la conducta contraria a la buena fe es muy sutil, y deberd
probarse adecuadamente en cada supuesto, habida cuenta que la buena fe se
presume. No podemos admitir con cardcter general que rechazar una propuesta
por encontrar otra mds provechosa tras unas negociaciones sea ilegftimo. Por ello,
si las partes quieren protegerse lo mds recomendable serd firmar junto con la carta
de intenciones un acuerdo de exclusividad. Ademas, al igual que con el acuerdo
de confidencialidad, puede ser muy aconsejable incluirlo en un documento aparte
que diferencie la exigibilidad de tales pactos a diferencia de la no obligatoriedad
de la carta de intenciones.

Otra conducta que entiendo puede ser contraria a la buena fe serfa aquella
por la cual una de las partes decide que ya no le interesa la oferta y decide

72 SAP Corufa, 24 septiembre 2012.
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dilatar las negociaciones hasta que la otra parte se canse, por miedo tal vez a una
reclamacidn si existe algin pacto en relacion con la ruptura de las negociaciones.
También, puede ser aquella en la cual inopinadamente se cambian las condiciones
para que la otra parte desista por lo desfavorables que son, sin motivo alguno,
buscando claramente un blogueo en las negociaciones’.

Para acabar, interesa repasar brevemente cudles son las consecuencias que
se pueden derivar de una ruptura de las negociaciones de forma contraria
a la buena fe. En resumen, se podria decir que sobre todo dependera de los
pactos a los que hayan llegado las partes, ya que si existe una cldusula penal o
un depdsito las consecuencias serdn claras. No obstante, si nada se ha pactado
siempre podremos recurrir a una demanda por responsabilidad extracontractual
(ya que es una responsabilidad precontractual) para solicitar la reparacién de los
dafios y perjuicios causados™. Sobre los pactos, hay que indicar que no es posible
excluir la responsabilidad por dolo, en caso de que las partes pacten que no
desean establecer ningln tipo de responsabilidad por ruptura sorpresiva de las
negociaciones. Finalmente, conviene matizar que conceptos se pueden indemnizar
y cudles no. La doctrina considera que en estos casos no se puede indemnizar el
interés contractual positivo, es decir, aquello que podria haberse obtenido, sino
solamente el interés contractual negativo’, que se corresponde con la reparacién
de los gastos sufridos (por ejemplo, abogados o asesores) para devolver a la
persona a la situacidn que estarfa de no haberse frustrado las negociaciones.

ll. LA INADECUACION DEL OBJETO EN EL CONTRATO DE
COMPRAVENTA DE EMPRESA.

Sin lugar a dudas, la aplicacién de los remedios a la inadecuacién del objeto del
contrato es uno de los problemas mds peliagudos que nos podemos encontrar a
la hora de abordar la adquisicidon de empresa. Principalmente, por dos factores.
El primero serfa la ausencia de regulacién expresa sobre el presente contrato
tanto en la legislacién mercantil como en el derecho comun. El segundo, pero
no por ello menos importante, la existencia de una préctica jurisprudencial que
podriamos sefialar de errdtica en sus conclusiones, e incluso en algunas ocasiones,
de poco favorable para los intereses del adquirente. Lo que, en suma, se puede
traducir en un desincentivo al tréfico juridico-mercantil.

De hecho, podria afirmar con total seguridad que el éxito de las importadas
Manifestaciones y Garantias (Warranties & Securities), como método contractual, se
debe principalmente al insatisfactorio resultado que para los intereses de las partes

73 Véase SAP Barcelona, 7 mayo 2015 (Tol 5/75492).
74 CarpiLLA Casco, A.: “Los tratos”, cit., pp. 124-125.
75 CapiLLA Casco, A.: “Los tratos”, cit., p. 126.
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(principalmente, el comprador o adquirente) supone la aplicacién del derecho
patrio, en lo que a inadecuacién del objeto del contrato se refiere. Asi como,
lo poco recomendable que puede llegar a ser dejar al arbitrio de los Tribunales
la interpretacion de ciertas cldusulas del contrato o, a mayor abundamiento, la
decisidn sobre qué remedio en concreto procede para cada tipo de contingencia.

No obstante, antes de fijar que concretos acuerdos serfan convenientes para
nuestro comprador, en orden a protegerse frente a los problemas descubiertos
y las contingencias que pudieran aparecer en un momento posterior, considero
oportuno hacer un examen de los remedios legales que dispone el adquirente
para el supuesto poco deseado de inadecuacion del objeto a lo pactado.

I. Naturaleza juridica.

Para empezar, debemos hacer una obligada calificacién del contrato que se
nos presenta. Pues, si bien se trata de una compraventa esta recae sobre un
elemento complejo, es decir, la empresa, en la cual confluyen diferentes elementos
relacionados entre si'y que, a la vez, resulta por su propia estructura de interés
para varias ramas del ordenamiento juridico’®. No hace falta detenernos en
lo fundamental que resulta el concepto de empresa, no solo para el Derecho
Mercantil, sino también para el Derecho Laboral o el Tributario.

De todos modos, que la empresa sea objeto de andlisis por diferentes sectores
de la ciencia juridica y que se erija como un ente de indudable importancia,
no impide que se libre del silencio que muchas veces nos deja el legislador en
cuestiones de interés clave. Prueba de ello, es que a falta de una regulacién
especifica sobre la materia’”’, debemos acudir al Derecho comun para encontrar

76 Rios de tinta se han escrito sobre el concepto de empresa, sin animo de ser exhaustivo, ver pies pagina,
GiMENO Riges, M.: La proteccidn, cit., p. | y 2. Habla de su realidad proteica y su consideracién por varias ramas
del ordenamiento juridico, BROSETA PONT, M.: “La transmision de empresa: compraventa y arrendamiento”,
Revista de Derecho Mercantil, nim. 107, 1968, p. 4.

77 Ni siquiera el Codigo de Comercio, en particular, establece que debemos entender como empresa, ni
tampoco la legislacion mercantil, en general, regula la adquisicion o compraventa de empresa como tal.
Sin embargo, el Anteproyecto de Cédigo Mercantil, ain no aprobado por las Cortes Generales, parece
haber dado un paso hacia delante, definiendo por vez primera el concepto de empresa en el apartado |1
del Libro Primero: “La empresa, como concepto clarificador de su titular (el empresario) y de la actividad
econdmica que a través de ella desarrolla, se describe como organizacion de elementos diversos, de la que
resulta un nuevo valor, el fondo de comercio. Los bienes inmuebles e instalaciones en los que el empresario
realiza su actividad se definen como establecimiento, y se distingue el principal, centro de las operaciones
desarrolladas, de las sucursales, caracterizadas por estar dotadas de una representaciéon permanente y de
autonomia de gestion, y de los demids establecimientos secundarios o accesorios”. Y también regulando,
aunque someramente, el contrato de compraventa de empresa en lo que respecta a sus obligaciones mas
basicas, articulos 132-7 a 132-11. Es interesante observar como el articulo 132-10 parece prescindir ya de
las vetustas acciones edilicias y establece un régimen de conformidad que recuerda mucho al ya existente
en materia de Derecho de Consumo. En la linea de lo que, desde un punto de vista supranacional, se esta
propugnando conforme a los Principios UNIDROIT y las propuestas de unificacion del Derecho europeo
de contratos.
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las soluciones a las distintas dificultades que pueden acaecer en el contrato de
compraventa de empresa’®,

Asi, siguiendo el orden que hemos establecido. En primer lugar, debemos
establecer la naturaleza del negocio juridico que tenemos entre manos, pues de
esa forma resultard mucho mds sencillo determinar cudles son las normas juridicas
aplicables en defecto de pacto. Sin embargo, para ello hay que detenerse en las
diferentes formas transmisivas que disponemos para llevara cabo una compraventa
de empresa, asi como qué elementos comprenden el contenido de la empresa.

Sobre esto, ya nos hemos explayado en uno de los puntos anteriores,
concluyendo que la forma que mds nos interesaba por su sencillez y bajo coste
era la compraventa de acciones (share deal). No hemos de olvidar que, por
razones obvias, el principal problema que nos podemos enfrentar a la hora de
centrarnos en la compraventa de acciones es la ficcidén juridica que supone.
Pues si se interpone una eventual accién judicial por inadecuacién del objeto del
contrato, una de las dificultades podrd ser fijar, cudl era el verdadero objeto del
contrato cuando lo efectivamente transmitido han sido unas acciones. A diferencia
de una transmision de activos (asset deal) en la que, si hay un claro inventario
de lo transmitido, en principio, no habria lugar a dudas. No obstante, esto no
deberfa de ser asi. Habida cuenta que, también integra la causa del contrato el
“propdsito comun” de las partes’”, a saber; la transmision de la empresa. No el
mero motivo o maovil subjetivo que tenga una sola de las partes sobre el negocio

juridico®. Pero si, lo que se denomina “mdvil causalizado”®'

. Porlo que, la eleccion
de un instrumento juridico u otro, para un mismo fin, es decir, la transmisién de
empresa, no debe afectar al objeto del contrato. Puesto que, dicha decision habrd
respondido probablemente a unas razones puramente crematisticas, como ya he
sefialado antes. Sobre este punto, un sector de la doctrina ya ha sefialado en el
contexto de determinar cudl es el contenido de la prestacidn debida en el negocio
jurfdico de transmisién de empresas que: “Con independencia del negocio juridico
subyacente, en las adquisiciones de empresa las obligaciones del vendedor estdn

encaminadas a transmitir un negocio en funcionamiento y, en general, van mads

78 Dk La CAMARA ALvarez, M.: “La venta de la empresa mercantil principales problemas que plantea”, AAMN,
nam. 24, 1985, p. 285.

79 Diez-Picazo Y PoNcE DE LeON, L.: “El concepto de causa en el negocio juridico”, ADC, nim. 16-1, 1963, pp.
30-32, pone de relieve que, mientras las meras expectativas o intereses de una parte sobre el negocio
en cuestion quedan fuera de la realidad negocial, el “propdsito comln” de ambas partes se erige como
elemento fundamental en el negocio juridico.

80 De CasTro Y Bravo, F.: El negocio juridico, Civitas, Madrid, 1985, p. 32, también defiende la idea de que los
motivos que impulsen a una de las partes no pueden determinar la eficacia del contrato y, en consecuencia,
no pueden ser objeto de tutela juridica. Otra cosa, claro esta, serd que dicho interés se refleje finalmente
en una clausula o condicién del negocio y que sea aceptada por ambas partes.

8| Lalinea jurisprudencial que defiende la incorporacion del mévil de las partes al contrato, cuando se pueda
contrastar empirica y objetivamente que existe una voluntad concorde de ambas partes de actuar segun
esa finalidad, se puede ver en las SSTS 11 julio 1984 (Tol 1737541), 21 noviembre 1988 (Tol 1733553), | abril
1998 (Tol 5119829) y 21 julio 2003 (Tol 295911).
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alld de las que corresponderfan a una mera transmisién de activos. En efecto, en
la mayor parte de los supuestos, el adquirente de una empresa no desea hacerse
con los activos de ésta Unicamente, sino que pretende adquirir el negocio en su
conjunto, con todos sus derechos y obligaciones, fondo de comercio, expectativas
y demds circunstancias configuradoras del mismo”’®2.

En esta Iinea, algln autor ya ha indicado que: “Al menos, en Derecho espafiol,
la utilizacién de una u otra modalidad [asset deal o share deal] no debe tener
implicacion alguna en este sentido y que ejercicios hermenéuticos de esta indole
en ocasiones contenidos en la jurisprudencia, resultan absolutamente estériles”®,
El mismo autor, finaliza su exposicién sobre las modalidades transmisivas de la
empresa sefialando que las normas juridicas aplicables al objeto en el caso de
la compraventa serdn las mismas, con independencia del negocio juridico que
se haya empleado. Para ello recurre a un argumento extraido del art. 35 de la
Ley de Modificaciones Estructurales (en adelante, LME), sobre las reglas que se
deben seguir en el supuesto de fusién de dos sociedades cuando una de ellas
previamente se habfa endeudado para adquirir a la otra. Especificamente se
refiere a lo siguiente: “adquirir el control de otra que participe en la operacién de
fusion o para adquirir activos de la misma esenciales para su normal explotacién
o que sean de importancia por su valor patrimonial”. Con ello pretende poner de
relieve que, si partimos de una concepcidn sistemdtica y unitaria del ordenamiento
jurfdico, el mencionado precepto, y mds en dicha sede, parece indicarnos que
ambos instrumentos (tanto el asset deal como el share deal) han sido equiparados
y, en consecuencia, el régimen juridico ante la inadecuacién del objeto del contrato
debe ser el mismo®.

Por el contrario, la jurisprudencia en algunas ocasiones no ha compartido la
misma visién finalista de los negocios juridicos para la adquisicién de empresa y los
ha concebido como un elemento determinante del objeto del contrato. En el caso
del asset deal, la STS de |13 de febrero de 1992%, considerd, en el contexto de una
trasmisidn de una pastelerfa, que no se habfa transmitido el local, ya que a pesar de
lo exhaustivo que era el contrato privado de compraventa de empresa, respecto a
lo adquirido por la hija de la difunta duefia, no se habfa especificado entre el activo
el local. Sf, en cambio, se habfa indicado la transmisién de: “[los] derechos sobre
el nombre comercial y rétulo, los créditos, las autorizaciones oficiales, la clientela

82 PeNA GonzALez, F. ¥ CasaLs OVALLE, L.: “Objeto”, cit., p. 310.

83 GimMeno RiBes, M.: La proteccion, cit., p. 8, quién realiza un concienzudo andlisis de las diferentes formas de
adquisicion de empresa existentes en nuestro ordenamiento juridico. Para acabar concluyendo que: “ha
quedado demostrado que las normas juridicas aplicables a la compraventa de empresa seran, en todo caso,
las mismas sea cual sea la modalidad negocial, de entre las hasta ahora estudiadas, a través de la cual venga
configurada la compraventa en cuestion”.

84 GiMeno Riees, M.: La proteccion, cit., p. 18.
85 STS I3 febrero 1992 (R] 842, 1992).
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y expectativas del negocio y, de modo genérico cuantos elementos constituyen el
fondo comercial, «y, asf mismo, el pasivo de la empresa”.

De todos modos, la principal cuestion que se debatfa aqui era probatoria, pues
el Supremo afirmaba que la parte actora no habfa acreditado suficientemente en
primera instancia la voluntad de las partes de transmitir el local, incumpliendo por
tanto la doctrina del onus probandi. Por ese motivo, era plenamente aplicable el
articulo 1.281 del Cédigo Civil (en adelante, CC), el cual sefiala que si las cldusulas
de los contratos son claras se deben interpretar de manera literal. Cierta doctrina®,
se ha pronunciado sobre estas conclusiones afirmando que, evidentemente, nada
se puede objetar sobre la claridad de las cldusulas. Pero, al mismo tiempo, apuntaba
que, si el asunto se hubiera circunscrito meramente a una interpretacion sobre
el contenido del contrato, también se podria inferir que existe una voluntad de
continuidad de la actividad empresarial. Por consiguiente, se habrfan de entender
transmitidos todos aquellos elementos que sean necesarios para que la empresa
pueda seguir desarrollando la normal actividad tal como venfa haciendo. Algo
que no seria posible sin el establecimiento mercantil. Sigue diciendo que, para
llegar a esa conclusion, podemos partir del articulo 5 del Cédigo de Comercio (en
adelante, CdC) o, incluso del art. 1056 CC. De los que se extrae el principio de
conservacion de empresa.

En el marco de un share dedal, la famosa STS de 2| de diciembre de 2009¥,
llegd a una conclusién similar a la sentada por la anterior sentencia. Dotando de
una importancia, que podriamos apuntar de excluyente, a los concretos pactos
que en cuestidon habian llegado las partes, desmereciendo otras circunstancias
como puede ser la causa del negocio juridico. Concretamente, el asunto giraba
en torno a la compraventa de las acciones de la sociedad SATOSOVI, S.A. por
GRENTIDEM, S.A., con la finalidad de adquirir el control de la primera y poder
explotar el hotel que constitufa su activo principal. No obstante, tras la operacién
de compra resulté que el hotel tenfa graves deficiencias estructurales pues se habfa
utilizado en su construccién cemento aluminoso vy, a causa de ello, la planta baja
y el sétano estaban afectadas por aluminosis. Ante dicho escenario, la sociedad
compradora interpuso una accién por incumplimiento contractual por aliud pro
alio, de forma subsidiaria, una accién quanti minoris de reduccién del precio v,
subsidiariamente, otra por ocultacién en el pasivo del balance la necesidad de
hacer reparaciones. Cabe destacar, que sefialaban que la compraventa fue del
hotel y omitian hacer cualquier mencidn al resto de elementos que naturalmente
se transmitfan de manera indirecta con las acciones, como puede ser el fondo
de comercio, demds elementos muebles de los que también es titular la persona
juridica, etc.

86 GiMeno Riees, M.: La proteccion, cit., p. 10.
87 STS 21 diciembre 2009 (R] 299, 2010).
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Frente a esta situacion, si bien obtuvieron un pronunciamiento favorable en
segunda instancia, el Supremo concluyd que: “Cuando la sentencia recurrida
hace referencia al mdvil, yerra ya que éste es intrascendente para el derecho
a no ser que se incluya como condicién o que se llegue a integrar en la causa,
como movil causalizado. Pero no es éste el caso. La sociedad demandante quiso
explotar un hotel y, de entre las varias opciones juridicas para ello (compraventa,
arrendamiento, usufructo, etc.) eligid una, que fue la adquisicién de la sociedad
que era propietaria del mismo. No pretenda ahora, convertir su negocio juridico
de compra de las acciones de una sociedad, en el negocio juridico de compra de
un inmueble que era, entre otras cosas, propiedad de la sociedad. Y ello es lo que
ha hecho la sentencia recurrida: ha valorado el mdévil, lo ha elevado a la categorfa
de causa y ha entendido que la compraventa no era de acciones, sino de un hotel,
sin aclarar lo que pasaba con los demds elementos que no eran hotel” En este
sentido, rechaza totalmente las pretensiones de la parte actora, haciendo suya la
sentencia de instancia.

Desde mi punto de vista, el Tribunal Supremo incurre en un reduccionismo
grave, pues el contrato no es Unicamente lo que las partes expresamente han
pactado. Puesto que, como hemos puesto de manifesto antes, otros elementos
como la causa, también forman parte del contrato. A mayor abundamiento, ain
dirfaque elart. 1282 CCrecoge que: “‘Parajuzgar de la intencién de los contratantes,
deberd atenderse principalmente a los actos de éstos, coetdneos y posteriores al
contrato”. Y en el presente caso, junto a la escritura de compraventa de acciones
las partes firmaron también un contrato privado en el que incluyeron que el motivo
del contrato era transmitir el Hotel Bel-Air ubicado en Castelldefels (Barcelona) y
que era propiedad de la sociedad SATOSOVI, S.A. Lo mds desconcertante es que
el Supremo no otorga ningln valor a esa manifestacién.

Considero que recurrir exclusivamente a una calificacién del contrato como
compraventa de acciones, para excluir del objeto del contrato todos los demds
elementos que, efectivamente, adquiere GRENTIDEM (aunque sea de forma
indirecta, ya que el titular sigue siendo la persona juridica) al obtener la totalidad
de las acciones de SATOSOVI, resulta un tanto ilégico.

De hecho, no pocas voces se hicieron eco de la sentencia, la cual ha sido
criticada por la doctrina®. Sobre todo, destacarfa a cierto autor, que en su
comentario a la mencionada sentencia apuntaba que: "‘Se despreocupa, por tanto,
y no asigna efecto alguno (puesto que no argumenta sobre su valor o irrelevancia)

88 ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Cuando compras las acciones de una sociedad titular de un hotel porque
quieres comprar el hotel, ten cuidado, porque estas comprando papeles no un hotel”, en: http://
derechomercantilespana.blogspot.com/2010/02; y GiLi SALDARA, M.: “Compraventa de acciones: causa del
contrato y remedios frente al incumplimiento de las manifestaciones y garantias”, InDret: Revista para el
Andlisis del Derecho, num. 2, 2010, Barcelona.
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al documento adjunto en el que se mencionaba la «finalidad» del contrato (la
adquisicion del hotel, principalisimo activo de la empresa) e incorporaba el balance
como elemento del pacto”. Mds adelante, sigue diciendo que: “carece de sentido
desconocer la estructura econdmica del negocio de adquisiciéon de empresa,
instrumentada en una compraventa de acciones, y desechar la finalidad explicita
contemplada por las partes para resolver la asignacion de un riesgo no previsto
expresamente (no se estipuld, al parecer, una cldusula de garantfa sobre la calidad
de los activos), de modo que las partes contemplaron como interés principal
(desde luego, también a la hora de negociar el precio) el propdsito de adquisicidn
del hotel, en el que la concurrencia de cualidades «implicitas o explicitas» era un
elemento determinante para «ambas» partes”. Por lo que concluye que: “El pacto
accesorio al contrato de compraventa de acciones permite advertir (ademds de la
prolongada negociacidn previa) la finalidad incorporada al contrato (la adquisicidn
del hotel, de una empresa en funcionamiento), como propdsito perseguido por
ambas partes’®. Como se puede apreciar, el autor se apoya en la teorfa del
“mdvil causalizado”, a la que hemos hecho referencia antes, para argumentar su
postura, segin la cual la intencién o fin comin de ambas partes debe tomarse en
consideracion para determinar la voluntad negocial de las mismas e interpretar el
contrato.

Sin embargo, el principal problema que se ha creado aqui no parte meramente
de los efectos que en su dfa pudo tener la sentencia, sino de la preocupante
reiteracion de los argumentos que hemos criticado en la posterior doctrina del
Supremo. Como ya pudo acertadamente observar cierta doctrina®, al exponer
la STS de 30 de marzo de 2011°' que resolvia un caso parecido de la misma
forma, “lo que ha hecho el Alto Tribunal es crear jurisprudencia”. Actualmente,
ya tenemos varios ejemplos que confirman esta nueva linea jurisprudencial como
son las SSTS 6 mayo 2010, 2| octubre 2013 y 16 abril 2015%2 Asi, sin dnimo de
ser exhaustivo, la segunda de ellas desestimd la accién quanti minoris interpuesta
por la sociedad compradora, porque entendia que no formaba parte del objeto
del contrato el pasivo de la sociedad adquirida (el cual habfa resultado mucho

89 GARcia VICENTE, J. M.: “Sentencia de 2| de diciembre de 2009: Compraventa de acciones y compraventa
de empresa: defectos ocultos en el activo principal de la sociedad”, Cuadernos Civitas de Jurisprudencia
Civil, nim. 84, 2010, p. 1742-1745. Para terminar el comentario, el autor indica que el Supremo no ha
abordado con realismo la situacién y que un enfoque realista a la situacion se puede encontrar en el
articulo 1238.3 de la Propuesta de Modernizacion del Cédigo Civil en materia de Obligaciones y contratos,
cuando establece que: «El régimen juridico aplicable a cada contrato es el que corresponde al conjunto de
propositos practicos acordado por las partes, cualquiera que sea el nombre asignado o el tipo utilizado».

90 Gimeno Ries, M.: La proteccion, cit., p. 15.

91 STS 30 marzo 2011 (RJ 3133, 2011). Esta sentencia analiza un supuesto un tanto similar al caso de la compra
del Hotel Bel-Air, pues también se trataba de una compraventa de acciones y se desestimaron las acciones
de saneamiento por vicios ocultos y la subsidiaria de anulabilidad por error y dolo. El asunto aqui era que la
empresa adquirida, en realidad, no gozaba de la salud financiera que parecia tener en los documentos que
se examinaron, ya que se encontraba a las puertas de un concurso de acreedores.

92 SSTS 6 mayo 2010 (Tol 1855071), 21 octubre 2013 (Tol 4008030) y 16 abril 2015 (Tol 5090364).
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mayor de lo esperado), sino que éste solo se podia circunscribir a las acciones de
la sociedad vendida.

Dicho esto, interesa analizar los diferentes remedios a la inadecuacién del
objeto contenidos en nuestra legislacion, para extraer cudles pueden ser sus
posibles inconsistencias y establecer, finalmente, si conviene cefiirse a ellos o
regular conforme a la autonomfa de la voluntad la relacién entre las partes. Con
el objeto de evitar, tanto la interpretacién jurisprudencial como los defectos que
puedan presentar las correspondientes normas.

2. Normativa aplicable.

Aunque ya hemos adelantado que para la resolucién a los problemas sobre
inadecuacién del objeto deberemos acudir a la normativa de Derecho comun,
resulta conveniente apuntar el iter légico que nos lleva a ese punto. Igualmente,
también hemos despejado la duda sobre si en funcidn de la modalidad escogida,
asset deal o share deal, los remedios serfan distintos, a lo que hemos respondido
que resulta indiferente. Cabe desatacar, que, si la compraventa se instrumentase
mediante una modificacién estructural como una cesién global de activo y pasivo,
“la regulacion serd la especificamente contenida en la legislacion societaria y, mas
en concreto, en la LME, ademds de las posibles remisiones que puedan realizarse
a otras normas como, fundamentalmente, el TRLSC y el RRM"%,

Pues bien, siguiendo el sistema de fuentes que rige en el Cédigo de Comercio,
los actos de comercio se regirdn primero por la legislacién mercantil, los usos del
comercio Y, en defecto de estos, por el Derecho Civil (art. 2 CdC). Asimismo,
para acabar de comprender el funcionamiento del referido precepto, hay que
cohonestarlo con su segundo parrafo, ““seran reputados actos de comercio los
comprendidos en este Cddigo y cualesquiera otros de naturaleza andloga”. Es
decin, se reconoce expresamente la existencia de actos de comercio tipicos y actos
de comercio atipicos.

Con anterioridad, sefialamos que no existe normativa especifica sobre
la compraventa de empresa en el derecho mercantil vigente, siendo la Uunica
norma que nos habla de compraventas mercantiles el art. 325 CdC (referido
principalmente a las mercaderias). Ante esto podemos pensar que la compraventa
de empresa puede ser deliberadamente civil, o implicitamente considerada
mercantil’. Lo que es claro es el poco acomodo que pueda tener la compraventa

93 GiMeNo RiBes, M.: La protecciodn, cit., p. 33.

94 No se trata de una cuestion baladi, ya que existen diversas voces que tienen opiniones contrapuestas.
A favor de la mercantilidad, GARRIGUEs Y Diaz-CARABATE, |.: “Estudios sobre el contrato de compraventa
mercantil”’, RDM, nam. 80, 1960, pp. 274-275, en contra ViCeNT CHULIA, F.: “Delimitacion del concepto de
compraventa mercantil”, RCDI, nim. 500, 1974, pp. 81-85.
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de empresa en el art. 325 CdC, por varios motivos. El primero, el cardcter mueble
de los objetos, si bien en un share deal podrfa defenderse el cardcter mueble de
los titulos valores, obviamente, en un asset deal no tendia mucho sentido, por la
gran probabilidad de la existencia de bienes inmuebles en el activo. En segundo
lugar, el presupuesto de adquirir para revendery lucrarse con la reventa, tampoco
parece el dmbito que aquf tratamos. Pues, salvo que nos encontremos ante un
tipo de adquisicidn especulativa, la adquisiciéon de empresa tendrd como fin Ultimo,
generalmente considerado, la continuacion de la actividad empresarial. Tercero, el
régimen juridico previsto para dicho tipo de compraventas, muy preocupado por
la agilidad en el trdfico y que no contempla unos remedios satisfactorios para los
problemas que nos podemos encontrar.

Asi, concluido que no puede ser la compraventa del art. 325 CdC, volverfamos
a preguntarnos si la compraventa es civil o mercantil. Sobre esto, no me
detendré pues ya ha sido debatido por la doctrina y, finalmente, se considera
mayoritariamente su cardcter mercantil”®. En este sentido, la compraventa de
empresa serfa uno de aquellos actos de comercio atipicos de los que habla el art.
2 CdC. La cuestion entonces radicard en establecer que normativa en defecto de
pacto regird a la compraventa de empresa.

Si volvemos al sistema de fuentes, a falta de legislacion mercantil, deberemos
acudir a los usos de comercio, en otras palabras, la costumbre mercantil. Sobre
este expediente, cierto autor® indica que, seguramente, lo que mds se acerque
a una costumbre en esta materia sea la llamada Due Dilegence, por lo habitual
que suele ser la presencia de este tipo de auditorfas sobre las empresas objeto
de adquisicién. No obstante, el problema radicarfa en determinar si cumple con
los requisitos de repeticidn y opinio iuris, para poder ser exigida como estdndar
de diligencia a los empresarios que llevan a cabo este tipo de operaciones. Al
final, concluye que dada la multiplicidad de escenarios que presenta esta materia,
su exigibilidad dependerd del sector y las propias caracteristicas de la empresa/
empresario, ya que no se podria considerar con cardcter general a cualquier
operador mercantil”’.

Todo esto nos lleva a la paradoja de que, a pesar de entender a la compraventa
de empresa como mercantil, sus remedios vendrén dados por el Derecho comun,
a falta de normativa especifica y costumbre verdaderamente contrastada. Sin
embargo, esto no debe ser extrafio, ya que el Derecho Mercantil, a fin de cuentas,
no es mds que el hijo el Derecho Civil, dado el éxito del contrato de sociedad.

95 Por todos, HerRnaNDO CEBRIA, L.: El contrato, cit., pp. 240-241, es mercantil por su objeto y el empresario.
96 GiMeNo RiBes, M.: La proteccion, cit., pp. 30-33.
97 GiMeno Rises, M.: La proteccion, cit., p. 32.
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3. Remedios a la inadecuacion del objeto.

Las soluciones que nos encontramos en el Derecho Civil patrio para las
contingencias que puedan acaecer en el contrato de compraventa de empresa se
pueden dividir en dos grupos. Los remedios generales, que derivan de la normativa
contractual general, y los especificos del contrato de compraventa. Los primeros
serfan el incumplimiento contractual, la anulabilidad por vicio en el consentimiento
y la construccién de la culpa in contrahendo. Los segundos, el saneamiento por
vicios ocultos y por eviccién.

A) El saneamiento por eviccion.

El saneamiento por eviccidn (art. 1474 y ss. CC) es, junto con el saneamiento
por vicios ocultos, dos de las obligaciones mds caracteristicas del vendedor en la
compraventa, sin contar con la principal, la entrega de la cosa.

Esta obligacidn se corresponde con la responsabilidad del vendedor que cubre
al comprador por la pérdida de la cosa vendida en juicio en favor de un tercero
con mejor titulo. Dicho de otro modo, en el supuesto de que, una vez culminada la
venta, la totalidad de la cosa vendida o parte de ella sea reclamada por un tercero
(por ejemplo, via accién reivindicatoria), porque resulta que es el verdadero
propietario y causa de ello el comprador se vea privada de ella, éste dltimo podrd
solicitar una indemnizacién al vendedor.

La circunstancia de que una situacién de este tipo se pueda dar en la
compraventa de empresa es muy poco probable, sobre todo en el caso de la
eviccidn total. Sin embargo, es comin que en los contratos de compraventa de
empresa se haga referencia a ella, estableciendo las cuantfas a pagar en el supuesto
de pérdida de los activos entregados. De hecho, lo normal es que se derogue el
régimen dispositivo del Cédigo Civil (es posible modular esta obligacidn, hasta el
punto se suprimirla, siempre que se mantenga la responsabilidad por dolo, art.
1475y 1.476 CC) vy las partes establezcan unos minimos sobre los que ya se podria
reclamar al vendedor y unos mdximos que, en caso de ser superados, implicarfan
la rescisidn del contrato. A modo de acciones estimatorias y redhibitorias, como
en el régimen de vicios ocultos. Siempre con la mira puesta en la conservacién del
contrato, pues no suele ser practica la resolucién del mismo, salvo circunstancias
muy graves. Por lo que, es mejor una reduccién del precio en el sentido de la
accion estimatoria o quanti minoris.

Pero, jcudl es la razén por la que las partes derogan el régimen dispositivo
contenido en el Cdédigo Civil? Pues debido a que, algunos de estos remedios,
presentan ciertas inconsistencias fruto del paso del tiempo que hace que no se
acomoden bien a operaciones mucho mds sofisticadas distintas de aquellas ventas
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para las que fueron pensados. Aunque a veces, simplemente se debe al esfuerzo
hermenéutico que hay que llevar a cabo para trasladar los enunciados abstractos
que contiene el Cdédigo Civil a la realidad moderna.

Una de las dificultades puede partir simplemente del art. 1478 CC, que
contiene una serie de reglas para determinar la indemnizacién a pagar en caso
de despojo judicial de la cosa vendida. Serd mucho mejor regular la situacién ex
ante, que tener luego que determinar cudl era el valor de la cosa al momento de la
eviccién y pedir los frutos si se habfa condenado a entregarlos. Entendemos, que
con frutos se referird a los beneficios, de modo que, si ya se habian repartido, el
comprador también se habrifa visto obligado a dérselos al tercero v, por tanto, es
legitima su reclamacién al vendedor.

Otro de los problemas, puede ser la interpretacién del art. 1532 CC, cuyo
enunciado es el siguiente: “El que venda alzadamente o en globo la totalidad de
ciertos derechos, rentas o productos, cumplird con responder de la legitimidad
del todo en general; pero no estard obligado al saneamiento de cada una de las
partes que se componga, salvo en el caso de eviccidén del todo o de la mayor
parte”. Esto nos puede llevar a la duda de, si entendemos a la venta de empresa
como una venta en globo, dilucidar sobre qué se responde por eviccidn y sobre
qué no. Segun la dogmdtica civil’®, el criterio serd principalmente cuantitativo, pero
como también apunta cierta doctrina®™, en el dmbito de la empresa el criterio
funcional deber ser a todas luces considerado. Por ello, lo l6gico serd que no solo
se responda cuando todo o mayoritariamente todo sea eviccionado, sino también
cuando un elemento esencial, asf lo sea, como una determinada maquinaria.

En relacién con la eviccidn, también resulta de gran interés el plazo para su
ejercicio, asunto que sobre todo serd de preocupacién para las partes. El régimen
legal, establece que el comprador deberd notificar la demanda al vendedor y
durante el plazo para contestar a la misma (arts. 1481 y 1482 CC), asimismo,
cumplido esto solo habrd responsabilidad cuando recaiga sentencia firme que
condene al comprador (art. 1480 CC). Algo que no deja en una posicién muy
ventajosa al comprador y deseard cambiarlo'®. De esta forma, las partes podrian
pactar que el momento que conste la pertenencia de la cosa a un tercero, se
podra solicitar la indemnizacién correspondiente, no siendo necesaria la sentencia
firme'®'. Al igual, que modificar lo estricto de los plazos.

98 DurAN Rivacosa, R.: Eviccién y Saneamiento, Aranzadi, Cizur Menor, 2002, p. 287.
99 GimMeno Ries, M.: La proteccion, cit., pp. 72-73.

100 CarrAsco Perera, A.: “Manifestaciones y garantias y responsabilidad por incumplimiento”, en AAVV.:
Fusiones y Adquisiciones de Empresas (coord. J. M. ALvAREZ ARJONA Y A. CARRASCO PererA), Thomson Reuters
Aranzadi, Cizur Menor, 2004, p. 284.

101 DuRAN Rivacoea, R.: Eviccion, cit., p. 271.
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Algin autor ha querido ver en la eviccién, no solo el supuesto de venta
de cosa ajena o doble venta, sino también el de las prohibiciones de disponer.
Concretamente, para el caso del share dedl, las restricciones alalibre transmisibilidad
de las acciones'®. Es decir, la responsabilidad por eviccién también cubriria
aquellos supuestos en los que se adquieren acciones bajo restricciones a la libre
transmisibilidad desconociéndolo el comprador. Desde nuestro punto de vista, al
igual que parte de la doctrina'®, consideramos que la situacién deberd resolverse
con apoyo en la nulidad del negocio, como describiré en el punto correspondiente,
dado que como explica la doctrina a la que me adhiero, la situacidn que se crearfa,
indudablemente, serfa un tanto extrafa.

Para terminar, conviene hacer referencia al caso de la eviccidn juridica o vicios
juridicos, pues en la doctrina no queda claro si es un caso de responsabilidad
por eviccidon o saneamiento por vicios ocultos (art. 1483 CC). No obstante, lo
incluiré en el supuesto de la responsabilidad por eviccidn, habida cuenta de su
gran parecido. A saber, en este caso no se queda uno privado de la propiedad,
pero tal vez se limitan tanto sus derechos en relacion con la cosa (un usufructo,
por ejemplo) que el resultado es bien parecido. Sus consecuencias también se
parecen, pues el supuesto que contempla es similar al art. 1479 CC, es decir, si
se produce una privacién sustancial que desmerezca la cosa en gran medida que
de saberlo no se hubiera contratado, cabra la rescisidn o, alternativamente, una
indemnizacion de dafios y perjuicios (en este caso, en lugar de producirse un
despojo gran parte, lo que sucede es el descubrimiento de una carga, como puede
ser un usufructo o una hipoteca).

El plazo para interponer demanda (solicitando rescision o indemnizacion)
serd de un afio desde el otorgamiento de la escritura publica, y transcurrido el
afio solo cabe la indemnizacién de dafios y perjuicios contando un afio desde el
descubrimiento de la carga.

Sobre los problemas que presenta, dada la redaccion del precepto parece
que solo es posible aplicarlo a bienes inmuebles, por lo que el comprador
quedarfa desprotegido frente a cualquier hipoteca mobiliaria o prenda con o sin
desplazamiento que pudiera recaer sobre un objeto de la empresa.

Ademas, al incardinarse sistemdticamente dentro de la eviccidn, le es igualmente
aplicable el art. 1532 CC con los problemas que presenta de interpretacion. De
esta forma, habrfa que calcular si el bien afectado representa la “mayor parte”
desde un punto de vista funcional o cuantitativo, para que le sea aplicable.

102 CARrAsco PErerA, A.: “Manifestaciones”, cit. p. 284.
103 GiMeno Riges, M.: La proteccion, cit., p. 74, cita la STS 27 enero 1988 (R] 353, 1988)
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B) El saneamiento por vicios ocultos.

El siguiente de los remedios especiales que presenta la compraventa es el
saneamiento por vicios ocultos, el cual a su vez es otra de las obligaciones que
tiene el vendedor hacia el comprador (arts. 1484 y ss. CC).

En este caso, el vendedor no garantiza la posesién legal vy pacifica de la cosa,
sino que responde ante vicios graves y preexistentes que tuviera la misma en el
momento de entrega. Asimismo, las soluciones que incluye el régimen legal de
saneamiento por vicios ocultos son mucho mds satisfactorias para los intereses
del comprador, dado que presenta dos alternativas (a elecciéon del comprador), la
accion estimatoria o quanti minoris de reduccion del precio y la accién redhibitoria
de cardcter rescisorio, que se suele reservar para aquellos vicios que provoguen
la inhabilidad de la cosa, es decir, que completamente la desnaturalicen para el fin
que se destina.

Hasta aqui todo correcto, el problema llega principalmente con lo breve de
los plazos para interponerlas, los cuales no se ajustan para nada a la realidad del
contrato que tenemos delante. A saber, se trata de un plazo de caducidad de seis
meses, y el dies a quo comienza desde el momento de entrega de la cosa (art. 1490
CC). Lo cual, dificulta enormemente su aplicabilidad practica'®.

Algunas de las otras complicaciones que presenta, se refieren mds a los
propios requisitos que exige su aplicacion. La primera es la posible condicién de
perito del comprador, me explico. El art. 1484 CC excluye expresamente los vicios
ocultos que un perito (aunque no estén a la vista) “debid fdcilmente conocerlos”.
Por tanto, no es nada descabellado que el comprador, en un contrato de estas
caracteristicas, sea un avezado empresario, que conozca el sectory el mundo de la
empresa en general, y, por consiguiente, dificilmente podremos afirmar que ciertas
contingencias le han pasado inadvertidas. Del mismo modo, la cuestion se puede
complicar si introducimos en la ecuacidén una mas que probable Due Diligence,
puesto que de alguna forma su realizacién aumentara la diligencia que podemos
esperar del comprador. Aqui, en definitiva, deberemos estar al caso concreto
para determinar cudl es el estdndar de diligencia exigible al comprador. Nuestro

104 Este el principal motivo, por el cual es comun en la practica el recurso a la accion de resolucion contractual
del aliud pro alio, que en no pocas ocasiones ha sido admitida por el Supremo como sustituta de la accién
redhibitoria, en aquellos escenarios en los cuales ya no se podia interponer por el transcurso del tiempo.
El ejemplo paradigmatico lo encontramos en la STS 30 junio 2000 (R} 6747, 2000), sobre Industrias
Tauro S.A., ya que, en la compraventa instrumentada mediante un share deal, no se transmitio la licencia
administrativa. En resumen, el Alto Tribunal acogi6 la pretension del aliud pro alio, dado que el paso del
tiempo no hubiese permitido estimar la accion edilicia correspondiente. La doctrina del aliud pro alio como
solucion a las inadecuaciones del objeto ha sido severamente criticada por un sector de la doctrina, como
De VERDA Y BEAMONTE, J. R.: “Incumplimiento contractual. Venta por el Estado de la totalidad de las acciones
de Industrias Tauro, S.A.”, Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, nim. 54, 2000., pp. 1343-1358, quién
asegura que no es posible acudir a tal remedio en los casos de compraventa de cosas especificas, sino solo
en las genéricas, como explicaré mas delante.
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derecho patrio no parte del principio caveat emptor y, en consecuencia, siempre
hay que determinar hasta qué punto el vendedor se encontraba con la obligacion
de informar, pero también en qué medida el comprador debia auto informarse.

La segunda complicacién se refiere a la preexistencia del vicio, debido a que,
en ocasiones, podrd ser complicado determinar si el vicio surgié con anterioridad
0 una vez ya habia sido entregada la cosa al comprador. La tercera, la gravedad,
con esto me refiero a que el vicio debera afectar al uso al que se destina la cosa,
“si la hacen impropia para el uso al que se la destina, o si disminuyen de tal modo
este uso que, de haberlos conocido el comprador, no la habrfa adquirido o habrfa
dado menos precio por ella”. Por ello, se habrd de determinar cudl era el uso que
debfa tener la empresa, en este supuesto, se acudird a lo pactado entre partes.
Sin embargo, en defecto de pacto, deberemos servirnos del “uso general”, lo
cual puede plantear mayores problemas interpretativos. Por ejemplo, se puede
plantear si la circunstancia de que la empresa no produzca un determinado nivel
de beneficios es causa suficiente para entender que adolece de un vicio. Asf, si estd
pactado no habria problema, pero en su defecto puede ser algo muy complicado
de determinar.

Todas estas razones, son las que provocan que, al final, las partes prefieran
regular por ellas mismas las consecuencias a las diferentes contingencias que
pueden acaecer en el contrato'®. Habida cuenta que es perfectamente posible,
pues, al igual que el saneamiento por eviccidn, se trata de una materia disponible
para las partes (art. 1485 CC). Eso si, la responsabilidad por dolo nunca se podra
pactar en contrario. De todos modos, las partes suelen establecer un régimen muy
parecido al de las acciones edilicias, recurriendo con cardcter general a diversas
indemnizaciones que funcionan como rebajas del precio, dejando solo para los
supuestos mds graves de vicios ocultos o practica eviccidon de lo entregado las
acciones rescisorias del contrato.

Para terminar, me gustarfa sefialar en sede de vicios ocultos lo siguiente:
Cuando hablamos de defectos de la cosa vendida debemos ir con cuidado,
porque sin quererlo nos podemos introducir en materia de Derecho Penal sin
que sea ese el objeto del trabajo. Digo esto, puesto que, si el vendedor manifiesta
conscientemente auténticas falsedades sobre las condiciones de la empresa,
prometiendo cualidades que se alejan de la realidad, con el objeto de obtener
un desplazamiento patrimonial a su favor, estarfamos ante un cldsico ejemplo de
estafa (si bien, claro estd, deberfamos analizar su encaje en la figura tipica, como

105 Probablemente, el verdadero problema con el que nos encontramos es una profunda desactualizacion de
las normas sobre saneamiento por vicios ocultos en la compraventa, al menos, en lo que a plazos se refiere.
Pues, parece ser, que el legislador decimonénico estaba pensando, obviamente, en animales y ganados
cuando elabordé las mencionadas normas y no advertia la revolucion industrial y comercial que estaba a la
vuelta de la esquina. Prueba de ello, son los numerosos articulos que se dedican a la adquisicion de animales
en sede de contrato de compraventa.
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es el "engafio bastante”, art. 248 CP). Y, es mds, si las falsedades, se incluyen en
un documento publico, como puede ser la escritura. Nos encontrariamos también
ante una falsedad en documento publico. Que se resolveria mediante la aplicacién
de las reglas concursales propias del Derecho Penal. Probablemente, un concurso
medial, siendo la falsedad el medio para poder culminar la estafa (art. 77.1 CP).

C) El incumplimiento contractual.

Vistos los remedios especificos de la compraventa, interesa ahora referirnos a
los remedios generales del derecho de contratos.

Para empezar, nos tenemos que referir al caso del incumplimiento contractual.
Sobre el incumplimiento contractual, lo primero que hay que sefalar es que
concurre en los supuestos de falta absoluta de entrega o de entrega parcial, es
decir, incumplimiento total o defectuoso. Y, por supuesto, se puede dar, a diferencia
de las otras contingencias, tanto en la figura del vendedor como en la figura del
comprador.

La consecuencia en caso de verificarse es clara, el vendedor o el comprador
serdn obligados a la entrega de la cosa o al pago de precio respectivamente, o bien
se llevard a cabo la resolucion del contrato por incumplimiento con la restitucion
de las reciprocas prestaciones (art. 1124 CC).

No obstante, para el caso de la compraventa de empresa, la configuracién del
incumplimiento contractual alcanza caracteres mucho mds complejos. Mientras en
los supuestos cldsicos de incumplimiento que ya hemos descrito no habrfa duda
sobre su funcionamiento, la cuestion se dificulta si introducimos la doctrina del aliud
pro alio. La mencionada doctrina ha surgido principalmente por la imposibilidad
practica de aplicar en muchas ocasiones las acciones edilicias, por los brevisimos
plazos que presentan. Adquiriendo mucha popularidad durante los casos de las
viviendas con aluminosis'®. Pues bien, la doctrina consiste bdsicamente en defender
la existencia de incumplimiento contractual cuando el bien adquirido presenta
defectos tan graves que lo hacen inservible para su uso, es decir, inhabilidad del
objeto (muy similar al supuesto del vicio oculto). Dicho esto, hay que constatar
el éxito de la misma, que ha servido incluso en el dmbito de la compraventa de
empresa para indemnizar algunas inadecuaciones del objeto (véase, la STS 30
junio 2000, caso Tauro S.A.). Aunque también, por lo argumentos expuestos al
principio del epigrafe, cierta jurisprudencia no ha considerado los bienes afectados
como objeto del contrato de compraventa, ya que entendian que el objeto eran
las acciones y, por consiguiente, desestimaron la pretensién.

106 Véase, STS | diciembre 1997 (R) 7282, 1997) y STS 17 octubre 2005 (R] 6226, 2005), entre otras.



Muiioz, G. - De las distintas vias de adquirir una empresa: ...

De todos modos, un sector de la doctrina ha considerado que la aplicacién
del aliud pro dlio, a la compraventa de cosas especificas como es la empresa, es
de todo punto incorrecto'”. El principal argumento que sefialan es que, mientras
“las cualidades o la calidad tienen en la venta de cosa especifica virtualidad
caracterizadora [...], en el supuesto de venta de cosa genérica, se constata
una virtualidad individualizadora™®. En resumen, sus argumentos son que en el
supuesto de entrega de cosa especifica nunca podrd haber incumplimiento si
se entrega la cosa pactada, la cual es Unica en el mundo, aunque tenga algunos
defectos. En cambio, en la entrega de cosa genérica, la Unica forma de acreditar el
cumplimento es que las cosas entregadas tengan la cantidad y cualidad pactadas,
por lo que, si hay un defecto en la calidad si podremos hablar de incumplimiento
contractual. De esta forma, los defectos que contengan las cosas especificas
deberdn ser remediados via acciones edilicias. Cierto autor, afiade mds argumentos
como puede ser la poco recomendable reversién del contrato en operaciones de
estas caracteristicas'®”.

Por todo ello, en defecto de pacto, ante la inadecuacién del objeto, la
alternativa que mds puede satisfacer el interés del comprador es la denominada
responsabilidad por culpa in contrahendo. Pues las acciones edilicias presentan
graves problemas de aplicacién y la doctrina del dliud pro alio, en realidad, no
resulta completamente adecuada al supuesto en cuestién.

D) La culpa in contrahendo.

La culpa in contrahendo no se encuentra expresamente recogida en nuestro
derecho civil, pero estd plenamente admitida por construccién jurisprudencial y
doctrinal. Su reconocimiento supone otorgarle un gran valor a la fase de formacién
del contrato, pues implica establecer supuestos de responsabilidad precontractual
derivada del incumplimiento del deber de buena fe, al manifestar inexactitudes
sobre el objeto de adquisicién.

Asi, la principal complicacion que presenta consiste en determinar su naturaleza
juridica. Es decir, incardinarla en el dmbito de la responsabilidad extracontractual
(pues el contrato alin no se ha celebrado en el momento que surge) o en la
responsabilidad contractual (si consideramos que queda embebida en el mismo

cuando se firma, derivado mayormente de la interpretacion que podemos hacer
del art. 1258 CC).

107 Encabezada por Dt VERDA Y BEAMONTE, |. R.: “Incumplimiento”, cit., también le siguen otros como GIMENO
RiBes, M.: La proteccidn, cit., pp. 100-116.

108 GiMeno Riges, M.: La proteccion, cit., p. 103.
109 Gimeno Riges, M.: La proteccion, cit., p. 108.
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Las consecuencias son muy diversas si optamos por una postura u otra.
Como va he sefialado en el punto de los tratos preliminares, la responsabilidad
extracontractual tiene un plazo mds corto de tan solo un afio, contado desde el
momento de acaecimiento de la contingencia y, ademads, tiene la dificultad de la
carga de la prueba (habrd que determinar el nexo de causalidad entre el dafio
y la conducta del omitente, y, al menos, la culpa o la mala fe). Aunque tiene la
ventaja que la indemnizacién no estd acotada, y permite imputar todos los dafios
que se consigan probar. Por el contrario, la responsabilidad contractual, presenta
un plazo mds largo de cinco afios desde la celebracion del contrato (art. 1964
CC) y tenemos la ventaja de que la culpa del deudor se presume, por lo que
el comprador se encontrarfa en una posicion mds comoda. Eso s, si la omisién
es solo causa de la negligencia del vendedor, solo se podrdn imputar los “dafios
previstos o que se hayan podido prever al tiempo de constituirse la obligacion y
que sean consecuencia necesaria de su falta de cumplimiento™. Sin embargo, “en
caso de dolo responderd el deudor de todos los que conocidamente se deriven
de la falta de cumplimiento” (art. 1107 CC).

Por todo ello, y a pesar de la limitacidn de la cuantia en la culpa contractual,
considero mucho mds ventajoso para el comprador que la culpa in contrahendo se
pueda incluiren el dmbito de la responsabilidad contractual. La doctrina mayoritaria
tradicionalmente siempre se ha decantado por la responsabilidad extracontractual.
No obstante, recientemente se han alzado algunas voces criticas sobre su cardcter
extracontractual, basdndose sus argumentaciones generalmente en el art. 1258
CC"% De todos modos, desde mi opinidn, considero mds equilibrada la postura (a
la que me adhiero) que adopta una posicién intermedia, y afirma que mientras no
haya contrato perfeccionado la responsabilidad serd de cardcter extracontractual,
y en el momento en que este se firme se convertird en contractual por aplicacién
del art. 1258 CC'". En otras palabras, al celebrar el contrato entre otras razones
por las descripciones vertidas sobre el objeto mismo, la fase precontractual
quedaria embebida en la fase contractual por aplicacién del art. 1258 CC.

Obviamente, para que pueda estimarse la culpa in contrahendo y reclamar una
indemnizacién resarcitoria, deberdn quedar afectados los elementos esenciales
del contrato'?. Es decir, cuando esa falta de information discloure afecte al
consentimiento u al objeto el contrato, podremos entender que hay un dafio que
ha de ser reparado.

Para terminar, que la culpa in contrahendo, pueda adecuarse mejor al supuesto
de la compraventa de empresa, no quiere decir que sea la panacea, ya que en el

110 Gimeno RiBes, M.: La proteccion, cit., pp. 126-134.

111 Diez-Picazo Y PoNce DE LEON, L.: Fundamentos de Derecho Civil Patrimonial, 4* ed., Cizur Menor, Aranzadi,
1993, p. I191.

112 Gimeno Rises, M.: La proteccion, cit., |35.
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derecho espafiol si bien el vendedor debe informar al comprador sobre el objeto
del contrato (no rige el principio caveat emptor), el comprador también debe ser
diligente, y mds cuando sea un empresario experto en el sector de que se trate.
Por ello, muchas veces el recurso a unas Manifestaciones y Garantias, es la mejor
forma de protegerse ante unas contingencias que eventualmente puedan ocurrir.

E) La anulabilidad por vicio en el consentimiento.

En relacion con la culpa in contrahendo, no podemos obviar el recurso
a la anulabilidad del contrato por vicio en el consentimiento, accidn que
es perfectamente compatible con la anterior'®. Puesto que, en esencia, se
fundamentan en practicamente lo mismo, una falta de informacién que, en el caso
del vicio en el consentimiento, lo ha viciado y ya no es legitimo para poder obligar
a la parte que lo ha sufrido (art. 1300 CC).

Dadas las caracteristicas del actual trabajo, no es momento para describir
exhaustivamente los requisitos y la configuracion legal de la anulabilidad por
vicio en el consentimiento. En resumidas cuentas, sus presupuestos son el error
(que ha de ser esencial y excusable), la violencia/intimidacién o el dolo (“palabras
o magquinaciones insidiosas”, art. 1269 CC). De todas formas, el recurso a la
anulabilidad debe ser subsidiario, pues solo en aquellos casos mds graves convendrd
su aplicacién, habida cuenta que la consecuencia directa serd la anulacién del
contrato.

Finalmente, sefialarfa que debemos tener en mente la misma cautela que con
la culpa in contrahendo sobre la diligencia debida. En definitiva, serd muy casufstico
determinar en cada escenario quién era el que debfa informar o percatarse del
problema que presentaba la empresa objeto de adquisicidn.

IV. CONDICIONES DEL CONTRATO DE COMPRAVENTA.

Expuesto todo lo anterior, queda patente que una de las mejores formas
que tenemos en nuestro ordenamiento juridico para garantizar la satisfaccion de
ambas partes en este tipo de contratos es el recurso a la libertad de pactos. Asf,
estableceremos como si de un traje a medida se tratase las condiciones que mds
nos convengan en funcién de nuestros intereses y necesidades.

Partiendo del enunciado planteado, y desde el punto de vista del comprador,
podemos observar que los problemas que se han detectado dificimente podran
ser solucionados mediante los remedios a la inadecuacién del objeto legales.
Principalmente, porque ya han sido detectados y el comprador no podra alegar su

113 Gimeno Ries, M.: La proteccion, cit., p. 136.
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desconocimiento. Pero, al mismo tiempo, el comprador puede estar preocupado
por las posibles contingencias que puedan acaecer en el futuro y desconoce.

En este sentido, con el objeto de protegernos frente a un escenario adverso,
una actitud negligente de la otra parte o, simplemente, minimizar el impacto de
las contingencias que ya han sido detectadas, nos podemos servir de diferentes
pactos y manifestaciones. Evidentemente, si finalmente el comprador decide
seguir adelante con la compra.

Las cldusulas de mayor trascendencia son las denominadas Manifestaciones
y Garantias, pues permiten derogar los remedios legales para el tratamiento de
las diferentes inadecuaciones del objeto, y establecer indemnizaciones que los
sustituyan'',

lgualmente, existen otras condiciones que permiten regular de forma precisa
las obligaciones vy derechos de las partes. Tales pactos, serdn analizados en funcion
de si tratan de proteger el buen fin de la operacion ex ante, o regular su desarrollo
ex post.

I. Manifestaciones y Garantias.

Las llamadas Manifestaciones y Garantias, son una serie de declaraciones
que lleva a cabo el vendedor sobre el estado de la sociedad que es objeto de
adquisicidon, como pueden sertodos los elementos que la componen, su valoracién,
la titularidad de los mismos, la salud financiera de la empresa, estar en posesion
de las licencias necesarias para la actividad empresarial, etc. El objetivo de dichas
manifestaciones es derogar el insatisfactorio régimen legal ante la inadecuacion
del objeto vy, en su lugar, establecer qué es lo que las partes esperan de la
operacion, es decir, determinar con claridad las cualidades del objeto y mostrar
que el comprador estd interesado en la compra en base a tales descripciones. Por
consiguiente, si finalmente, resultan falsas el vendedor deberd indemnizarle en las
cuantias que se establezcan como si de un incumplimiento contractual se tratase.

Dicho esto, caben diversas variantes, en funcion del protagonismo que le
queramos dar a la diligencia del comprador. Por ejemplo, se puede establecer que
el comprador ha llevado a cabo la due diligence y el vendedor no responderd de
aquellas contingencias que haya conocido el comprador o, por el contrario, que
el vendedor responde sin Iimite de todas aquellas inexactitudes en que incurra
respecto a lo manifestado, ya se conozcan o no. Una postura intermedia, puede ser
aquella en que el vendedor responderd de todas las inexactitudes que se detecten,

114 GOMEez POMAR, F. y GiLi. SALDANA, M. P.: “Las manifestaciones y garantias en los contratos de compraventa de
empresas”, en AAVV.: Manual de Fusiones y Adquisiciones de Empresas (dir. R. SEBASTIAN QUETGLAS), Wolters
Kluwer, Madrid, 2016.
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salvo ciertas cuestiones que se han descubierto previamente por el compradory a
las que se les pondrd remedio de otra forma. De todas formas, también es posible,
que dichas contingencias descubiertas se manifiesten expresamente, manteniendo

la obligacién de resarcir del vendedor, specific indemnities'”.

2. Condiciones ex ante.

Principalmente estos pactos, consistirdn en una serie de condiciones que
garanticen que la operacidon se culmine solo si las circunstancias son las que las
partes desean.

En primer lugar, hablaria de lo que podemos llamar el diferimiento entre el
signing y el closing. Este diferimiento consiste en distinguir una fase de firma de
un contrato privado entre las partes (signing) que ya recoja las obligaciones de
las mismas (una vez, que hemos superado la fase precontractual o de tratos
preliminares) y una Ultima denominada closing. En la cual, las partes se reiteran en
las manifestaciones y pactos a los que han llegado, pudiendo claro esta modificar
alguno de ellos, y firman la escritura publica de compraventa con el objeto de
trasmitir finalmente los activos o titulos valores, asi como llevar a cabo la entrega
del precio'®.

Algunos de los pactos a los que pueden llegar las partes en el signing son
los siguientes: Por ejemplo, una condicién suspensiva denominada long stop
date, generalmente ligada a la financiaciéon de la operacion, puesto que, si no
se consigue, 0 no se consiguen otros condicionantes que se requieran antes de
determinada fecha, la operacidn se cancelard y no habré closing. Alguna de las otras
condiciones suspensivas'” a las que las partes pueden llegar, son las que se refieren
ala obtencién de una determinada autorizacion, como puede ser de la CNMV por
control de concentraciones, o de los mismos drganos de la sociedad (véase el art.
160.f) LSC que analizaré en los aspectos societarios).

También es posible establecer determinadas condiciones en relacidon con la
actitud de la otra sociedad. Me explico, en este caso existe un incumplimiento
contractual que preocupa a nuestra sociedad, por tanto, se podrfa condicionar la
operacion a que el vendedor resuelva y liquide sus relaciones contractuales con
el distribuidor. Otra condicién podria ser que, si los socios de la vendedora no
transmiten todas sus acciones, la venta no se llevard a cabo.

115 TorTuero ORTizZ, J.: “El contrato”, cit., p. 366.

116 Por todos, GiMENO BEeviA, V.: Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa, Thomson Reuters
Aranzadi, 1* ed., Cizur Menor, 2016, p. 330 y ss.

117 Sobre las condiciones suspensivas, GIMENO BEVIA, V.: Las condiciones, cit., p. 306 y ss.
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Para promover la buena fe en el desarrollo de la operacidn, algin pacto podria
estar relacionado con la obligacién de la parte vendedora de mantener el ordinary
course of business, y que se abstengan de realizar actos que puedan poner en peligro
la estabilidad financiera de la empresa. Incluso, llegar a someter a la autorizacién
de la compradora determinadas operaciones durante el proceso. Igualmente, es
comun establecer una cladsula genérica en la que las partes declaren que hardn
todos sus esfuerzos para que la operacion llegue a buen puerto.

Para terminar este apartado, presentan gran utilidad las llamadas “cldusulas
MAC" (material adverse change), estos pactos permiten a las partes desligarse
del contrato si las circunstancias cambian y resultan muy adversas, pensemos
en una crisis econdémica o una sorpresiva bajada de cotizacion de las acciones.
Por consiguiente, su redaccién deberd ser muy precisa y solo se admitirdan los
escenarios que expresamente se pacten. Su aplicacién supondrd la exclusion de la
regla rebus sic standibus''®,

3. Condiciones ex post.

Mientras las condiciones ex ante vendrian a garantizar un escenario favorable
a lo largo de la operacion, las cldusulas ex post tendrian como finalidad asegurar
que la operacidn resulta satisfactoria una vez se ha culminado. Si bien, estos pactos
se recogerdn en el contrato y para nada se estipulardn después de celebrado el
mismo.

Lo primero que tenemos que pensar es que muchas de estas condiciones
estdn relacionadas con la aplicacidn prdctica de las Manifestaciones y Garantias, a
saber; vendrian a reglamentar cdmo se procede en el supuesto de verificarse una
imprecisién con lo afirmado por el vendedor.

Como ya he comentado, la resolucion del contrato no suele ser conveniente
en estos negocios, pero también se prevé en qué circunstancias extremas
se habilitaria su recurso. Alguno de estos casos puede corresponderse con el
alcance de una determinada cuantfa maxima de dafios que aconseje la resolucion,
o determinados activos que se consideren de una esencialidad absoluta para el
negocio.

En cuanto a las reclamaciones ante el incumplimiento de las manifestaciones,
es relativamente comun, establecer determinados topes y minimos. Por ejemplo,
tendrfamos los minimis, a saber, si no se alcanza determinada cuantia no se puede
considerar indemnizable. Asimismo, el basket, el cual implicaria tener que reunir
una serie de cuantias indemnizables hasta alcanzar otro techo para poder reclamar

118 Asi lo afirma GIMeNO BEviA, V.: Las condiciones, cit., p. 231.
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efectivamente. De la misma forma, lo contrario serfa un cap, que funcionarfa
como una cuantfa mdxima a indemnizar por el vendedor, a partir de la cual ya no
responde'"”,

Para reclamar, también se deben establecer los plazos de ejercicio, en este
sentido, con el objeto mejorar algunas deficiencias legales se puede modificar el
dies a quo legal, ademas del plazo en sentido estricto. Por tanto, en el caso de
reclamaciones que se asemejen a un saneamiento por vicios ocultos, se puede
estipular que serd posible reclamar al afio de su descubrimiento. De todos modos,
es habitual determinar plazos similares a los legales de los distintos dmbitos, como
puede ser en materia laboral o fiscal.

A mayor abundamiento, no solo es interesante regular las anteriores cuestiones
sobre las reclamaciones, sino otras como el procedimiento a seguir. Respecto a
esto, lo ideal es que la parte afectada deba comunicar a la otra en el plazo de
ejercicio el acaecimiento de la contingencia en cuestién, momento a partir del cual
podran llegar a un acuerdo, siguiendo como gufa las cuantias que seguramente ya
han pactado. Si se frustra la negociacion, la parte afectada siempre podrd acudir
a la jurisdiccion para reclamar el incumplimiento contractual, siempre que no se
hubiera previsto un sistema alternativo de resolucién de conflictos.

Para terminar el tratamiento de las reclamaciones, no hay que olvidar la esfera
tributaria de las mismas. En consecuencia, muchas veces se tiene la cautela de
introducir una cladsula gross-up'?’. Este tipo de cldusulas protege al comprador
del impacto fiscal de las indemnizaciones que reciben si se abonan al afio de
la celebracién del contrato, porque si esto ocurre tendrian la consideracion de
ingresos y no de reducciones del precio.

En este apartado también voy a hacer referencia a las cldusulas sobre
determinacién del precio, sobre las que ya hice algunos apuntes, pero que
interesan en este punto especialmente porque nos pueden servir para solucionar
los problemas que se han detectado. Por ejemplo, si preocupa la consistencia
financiera de la empresa a adquirir;, el precio se puede aplazar e introducir al
mismo tiempo una cladsula earn-out sobre el mismo. De esta forma, serd posible
ajustar las cuotas a la rentabilidad futura del negocio, las cuales se irdn pagando
mediante transferencias periddicas.

Del mismo modo, en el caso de la posible reclamacién a la que se puede ver
abocada la empresa por incumplimiento del contrato de distribucién o el pago
de las indemnizaciones por despido improcedente a los trabajadores, la solucién

119 TorTuero ORTizZ, ).: “El contrato”, cit., p. 367.
120 TorTuero ORTIZ, J.: “El contrato”, cit., p. 368.
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puede venir dada por el recurso al escrow account''. El denominado escrow es
un método muy utilizado que consiste en la apertura de un depdsito bancario
para sufragar las diversas contingencias que pueden surgir tras la celebracién del
contrato. Asf, su funcionamiento puede ser el siguiente: el pago del precio de divide
en dos partes, una de ellas se llevard a cabo mediante las transferencias periddicas
que he comentado v la otra a través de un depdsito bancario. En consecuencia,
el depdsito cubre la funcidn de satisfacer al vendedor, pero a la vez permite ser
utilizado para sufragar las diversas indemnizaciones a las que tenga que hacer
frente el comprador o los incumplimientos de las manifestaciones y garantfas en
los que en el futuro pueda incurrir el vendedor. Por tanto, la reduccién de precio
se articularfa sobre dicho depdsito.

Aparte del escrow, existen otras formas de garantizar las obligaciones como
puede ser la cldsica hipoteca o el mds util aval a primer requerimiento. El aval
presenta una gran ventaja para el comprador, puesto que comunicado al banco el
incumplimiento del avalado, el primero recibe la compensacién, sin mds requisitos.
Habida cuenta de la multitud de reclamaciones que se pueden dar, dicho aval
permitirfa ser ejecutado las veces que hiciese falta hasta alcanzar la cuantfa mdxima
garantizada.

Para terminar, la cldusula de no competencia postcontractual suele ser una
forma usual de asegurar el valor del negocio, al impedir que los vendedores
puedan dedicarse a la misma actividad durante un periodo de tiempo concreto.
No obstante, es preciso respetar determinados limites cuando se redacten, que
tienen que ver con aspectos objetivos, geogréficos y temporales'??,

-Objetivos: el pacto deberd circunscribirse al tipo de actividad que desarrolla
la empresa, es decir, los mismo servicios o productos, o aquellos que estaba
desarrollando. Por lo que, no se les podrd impedir llevar a cabo otro tipo de
actividad comercial.

-Geograficos: la prohibicién de competencia no podra ir mas alld del territorio
en el cual la empresa desarrollaba su actividad, no es posible afectar un espacio
mds amplio del de operaciones de la sociedad.

-Temporal: el pacto de competencia serd, en principio, de un maximo de dos
afios, salvo que se transfieran, ademds del fondo de comercio, los conocimientos
técnicos (know-how). En cuyo caso, serd de un maximo de tres afios.

121 GiMeno BeviA, V.: Las condiciones, cit., p. 139, y TorTUERO ORTIZ, ).: “El contrato”, cit., p. 370.

122 TorTuero ORTIzZ, J.: “El contrato”, cit., p. 374.
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Eso s, la no competencia postcontractual no puede impedir poseer
participaciones en terceros competidores, siempre y cuando no se ejerza una
considerable influencia.
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