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Resumen: El contrato de apoyo de accionistas forma parte del paquete contractual
de todas las financiaciones de proyecto bajo el esquema de project finance. Cabe
cuestionarse cual es su naturaleza y la relacion entre las tres partes participes del mismo
(sociedad de proyecto, accionistas y entidades acreedoras). El presente articulo analiza
dichas relaciones para poder regularla de forma adecuada en dicho contrato.
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Abstract: The shareholders support agreement is included amongst the agreements
necessary to implement a project finance. It could be questioned its nature and the
relationships between the SPV, its shareholders and the creditors. This piece analyzes
those relationships in order to properly regulate them in the shareholder support
agreement.
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El objeto del presente articulo es describir la naturaleza juridica del contrato, denominado
indistintamente, de apoyo o de compromisos de los accionistas el cual forma parte del paquete
contractual en las financiaciones bajo la modalidad de Project Finance. Este tipo de financiaciones
suelen ser habituales para la construccion, operacion y mantenimiento de proyectos energéticos
o de infraestructuras.

En este tipo de proyectos se constituye una sociedad con propdsito Unico y especifico,
denominada sociedad de proyecto, que es la titular de los contratos, permisos y autorizaciones
para llevar a cabo el mismo y que solo cuenta con dos fuentes de financiacion; el contrato de
crédito que suscribe con entidades financieras y las contribuciones que realizan sus accionistas.

En este tipo de financiaciones los acreedores asumen que el repago de su deuda se realizara
conforme a los ingresos que reciba la sociedad de proyecto tras la construccion de la instalacién
correspondiente. Asi, los acreedores toman el riesgo del buen fin del proyecto y, en principio,
solo se benefician de las garantias que genere el mismo durante la fase de explotacion del
proyecto. Por tanto, en caso de impago de la deuda, los acreedores financieros no tendran
recurso a la solvencia de los socios de la sociedad de proyecto, y éstos a su vez, mediante la
estructuracidn de la financiacion project finance, separan el riesgo de la operacién de su balance
y lo focalizan exclusivamente en su sociedad de proyecto.

No obstante, aun siendo lo anterior el principio general, existen una serie de riesgos asociados,
principalmente, a la fase de construccidén de los proyectos para los que las entidades requieren el
apoyo financiero de los accionistas de la sociedad de proyecto. Se tratarian de riesgos detectados
en el proceso de revisidon técnico-legal del proyecto (due diligence) y que requieren de la
solvencia de un tercero para hacer frente a los costes y gastos extraordinarios que se generen
en caso de que se materialicen las contingencias detectadas en el proceso de due diligence.

Las entidades acreedoras otorgan la financiacién sobre la base de una prediccién razonable de los
costes e ingresos del proyecto conforme a una serie de parametros determinados como, por
ejemplo, la demanda del proyecto, la proyeccidon de la produccion de energia o el futuro precio
del producto de una determinada instalaciéon. Si se producen desvios en los costes previstos
durante la fase de construccion, las entidades requieren que haya alguien que asuma el pago de
los mismos y estos seran, bien las contrapartes de la sociedad de proyecto que suscriban los
contratos llave en mano (con plazo y precio cerrado), bien los accionistas de la sociedad de
proyecto quienes asumirian el riesgo como promotores del mismo, aunque de forma limitada.

De ahi, que lo mas preciso sea indicar que las financiaciones de proyecto son de recurso limitado
al accionista. Se trata, por tanto, de establecer excepciones, supuestos especificos y tasados en
los que los socios de la sociedad de proyecto aportarian fondos a la misma para que ésta pueda
hacer frente a unos costes y gastos extraordinarios del proyecto.
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Los citados fondos resultarian aportaciones contingentes de capital, esto es, un compromiso por
parte de los accionistas en virtud del cual, si acontece un determinado evento, tendrian que
apoyar financieramente a la sociedad de proyecto mediante la aportacién de los fondos
correspondientes a la sociedad de proyecto manteniéndola indemne en dichas situaciones. Todo
ello, en los términos y condiciones que pacten las partes del contrato de apoyo o compromisos de
los accionistas.

Asimismo, ademas de las aportaciones contingentes de capital, los socios acuerdan con las
entidades financieras, la aportacion de fondos regulares para financiar la construccidon del
proyecto. Dicha contribucion es firme y no estd sujeta al acontecimiento de eventos
extraordinarios, sino que tienen por objeto la financiacién parcial de la construccién del proyecto.
El reparto de los costes y gastos de la construccién de un proyecto entre las entidades
financiadoras y los accionistas se refleja a través de un ratio o cociente denominado ratio de
apalancamiento, esto es, la proporcién entre fondos propios (aportados por los accionistas) y
fondos ajenos (aportados por los acreedores financieros).

En definitiva, los accionistas se comprometen frente a las entidades financieras, a realizar dos
tipos de aportaciones de capital a la sociedad de proyecto:

aportaciones regulares conforme al ratio de apalancamiento acordado; y

aportaciones contingentes en caso de que acontezcan determinados eventos. Dichos
compromisos se formalizan en los contratos de apoyo o compromisos de los accionistas.

Ademas del compromiso de aportacién de fondos a la sociedad de proyecto, los contratos de
apoyo contienen la asuncién de otras obligaciones por parte de los accionistas (v.gr. no vender su
participacion con objeto de producir un cambio de control en la sociedad de proyecto, subordinar
sus créditos a la financiacion externa o adaptar decisiones en los érganos societarios de la
sociedad de proyecto que no perjudiquen la financiacidon del proyecto), asi como la realizacién de
declaraciones y manifestaciones que son esenciales para que los acreedores acepten otorgar la
financiacién del proyecto. Se trata, por tanto, de un contrato de garantia que se exige por parte
de los acreedores financieros para asumir el riesgo de una financiacion de proyectos.

El contrato de apoyo se trata de un contrato atipico ya que no contiene regulacién expresa en
nuestro ordenamiento juridico. Se trataria, por tanto, de un contrato producto de la autonomia
de la voluntad de las partes conforme al articulo 1255 del Coédigo Civil (CC) y su regulacion se
circunscribe a los pactos alcanzados entre las partes sin que se pueda acudir a fuentes legales
integradoras o cuestiones especificas derivadas de la buena fe y los usos conforme a lo previsto
en el articulo 1258 CC pues resultan desconocidas en el trafico financiero.

En la practica se trata de un contrato que se suscribe habitualmente por tres partes
diferenciadas, la sociedad de proyecto, sus accionistas y las entidades acreedoras de la sociedad
de proyecto, aunque propiamente seria un negocio bilateral en el que solo tendrian que concurrir
la voluntad de los socios y las entidades acreedores, y por ello, la presencia de la sociedad de
proyecto, como indicaremos mas adelante, quedaria reducida a la toma de razén de los pactos
contenidos en el contrato de apoyo. No obstante, se trata de un contrato unilateral pues solo
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genera obligaciones para una de las partes, los accionistas y, por tanto, no cabe que éstos
puedan acudir al articulo 1124 CC pues nada se les debe conforme al contrato. La sociedad de
proyecto seria la mera receptora de los compromisos de los accionistas que, en realidad, con sus
contribuciones de capital benefician a los acreedores de la financiacion del proyecto, aunque no
es menos cierto que dichos accionistas tienen un beneficio derivado de la financiacién recibida
por su participada.

En linea con lo anterior, el contrato de apoyo o compromisos de accionistas es un contrato
consensual pues no se exige una determinada forma en su celebraciéon y se puede celebrar
conforme a lo convenido entre las partes, aunque siempre se formalizan por escrito en
documento publico para que las entidades puedan beneficiarse de la accién ejecutiva y de los
beneficios de fecha previstos en el Cédigo Civil conforme al articulo 1218 CC de cara a su
oponibilidad.

Una cuestidon que podria realizarse es la posible publicidad del contrato de apoyo. Asi, podria
plantearse la inclusién de sus términos esenciales en la memoria de las cuentas anuales de los
accionistas. Dado que dichas cuentas anuales se tienen que depositar en el Registro Mercantil y
es de acceso publico, los terceros que contraten con los accionistas tendrian la posibilidad de ser
conocedoras de los pactos del acuerdo del contrato de apoyo y tendrian un deber de diligencia en
consultar las cuentas anuales. Los compromisos de aportacidon contingentes de capital contraidas
por los accionistas en el contrato de proyecto se asimilan a las garantias personales constituidas
mediante el otorgamiento de fianzas o avales (1) , desconociéndose el momento y el importe del
gue tendrd que responder un accionista.

Mas dudas cabe plantear respecto a su naturaleza desde el punto de vista de la causa del
contrato prevista en el articulo 1274 CC. Parece que resulta plausible establecer que se trata de
un contrato unilateral oneroso, aunque las partes del negocio juridico no sean exactamente las
mismas del negocio principal del que trae causa, esto es, del contrato de financiacidn. Asi, si bien
en el contrato de financiacidon solo participan la sociedad de proyecto en calidad de acreditada y
la entidad financiera en calidad de acreedora, ésta se beneficia de lo asumido por los accionistas
en el contrato de apoyo de forma unilateral que no dejan de ser los beneficiarios efectivos del
buen fin del proyecto. Las entidades acreedoras exigen, como contrapartida a la concesién del
contrato de crédito project finance, el otorgamiento de un contrato de apoyo por parte de los
accionistas, que integraria el set de garantias de la financiacion, si bien el beneficio del sacrificio
de los accionistas no lo reciben ellos directamente sino indirectamente a través de la sociedad de
proyectos. La clasificacién del contrato de apoyo como contrato oneroso y complementario al
contrato sinalagmatico de crédito de project finance suscrito por la sociedad de proyecto supone
gue le resulta de aplicacidon lo previsto en el articulo 1289 CC, esto es, que en su interpretacién
en caso de duda, se resolverd a favor de aquella que dé lugar a una mayor reciprocidad de
intereses.

Tras identificar el contrato de apoyo como un contrato atipico, unilateral, consensual y oneroso
unilateral, habria que identificar la naturaleza de los compromisos otorgados por los accionistas
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La doctrina (3) suele sostener que los contratos de apoyo contienen estipulaciones a favor de
terceros (4) (las entidades acreedoras) conforme a lo previsto en el articulo 1257.2 CC. Sin
embargo, en el presente articulo vamos a ofrecer argumentos para sustentar que el contrato de
apoyo se trata de un contrato con compromisos directos de los socios frente a las entidades
acreedoras sin que se pueda entender que el contrato contenga un pacto o estipulaciéon a favor
de terceros. En dicho sentido, entendemos que los financiadores son parte del contrato de apoyo,
en calidad de parte principal del mismo, pues es frente a quienes se realizan los compromisos del
contrato de apoyo y son los beneficiarios de los mismos, y no solo respecto de las aportaciones
de capital a realizar en la sociedad de proyecto sino también respecto al resto de compromisos
incluidos en el contrato de apoyo. Las sociedades de proyecto, aunque sean las receptoras
materiales de parte de los compromisos de los accionistas, por ejemplo, las aportaciones
regulares o contingentes de capital, no son contraparte de los accionistas. Entender el contrato
de apoyo entre accionistas y sociedad de proyecto, como partes principales, y entidades
acreedoras como tercero o parte accesoria, carece de sentido, puesto que los accionistas son
«insiders» de la sociedad de proyecto y, por tanto, no concurrirdn intereses confrontados entre
ambas personas juridicas.

A nuestro juicio no puede mantenerse con éxito que existe una verdadera relacién de cobertura
entre los posibles promitentes (socios) y el pretendido estipulante (sociedad de proyecto) y que
éste pueda exigir la prestacidon al promitente en favor de un tercero beneficiario (entidad
acreedora). Desde luego, resulta inverosimil que la sociedad de proyecto reclame a sus socios la
realizacidon de determinadas prestaciones. Por ello, no podemos sostener que la relacion entre
accionistas y sociedad de proyecto en el contrato de apoyo sea una relaciéon de cobertura que
establece derechos de crédito en favor de un tercero (entidad acreedora) que tiene una relacién
de valuta con el promitente (la sociedad de proyecto), aunque es cierto que la sociedad de
proyecto es deudora de la entidad acreedora y, por tanto, esta interesada en satisfacer la deuda
que mantiene con la misma (5) . De lo anterior, entendemos que no es posible que surjan
derechos de crédito a favor de la sociedad de proyecto frente a sus accionistas en el contrato de
apoyo, pues estos son «insiders» de aquella y, por tanto, no seria un contrato que pueda ser
objeto de prenda por parte de la sociedad de proyecto (6) . A nuestro juicio, se trata de un
contrato del que derivan derechos de créditos exclusivamente a favor de las entidades
acreedoras que pueden reclamar a titulo principal el cumplimiento de los compromisos contraidos
por los accionistas mediante una accién de responsabilidad contractual y, por tanto, las entidades
acreedoras no serian terceros beneficiarios que tienen una accién contra el promitente a través
de una estipulacién acordada a su favor en el contrato de apoyo.

No obstante, aun admitiendo la posibilidad de un contrato integramente en favor de tercero (7) ,
esto eso, un contrato que se otorgue totalmente y exclusivamente a favor de tercero (8) y no un
contrato que contiene alguna estipulacion a favor de tercero, en el caso del contrato de apoyo,
realizar tal consideracion, en la que el contrato de apoyo es celebrado entre accionistas y socios,
siendo el acreedor de la financiacion de proyecto un mero tercero sin posibilidad de reclamar al
socio las prestaciones comprometidas en el contrato de apoyo, seria despojar a éste de la
consideracién de parte principal del contrato a los acreedores, lo cual nos parece del todo
erroneo, ya que es realmente quien puede reclamar dichas prestaciones a los accionistas. No se
debe perder de vista que el contrato de apoyo es un contrato unilateral, esto es, con
prestaciones exclusivamente por parte de los socios pero que se celebra con el acreedor de la
sociedad de proyecto y se negocia entre los accionistas y los acreedores, quienes serian las

& Wolters Kluwer

5/11



N LA LEY Mercantil n° 82, julio-agosto 2021, N° 82, 1 de jul. de 2021, Editorial Wolters Kluwer
smarteca > Julio=ag o es 1 ae) ’

partes principales, sin que sea en absoluto relevante la opinidén ni la participacién de la sociedad
de proyecto que es una mera sociedad instrumental de sus accionistas.

Conforme a la concepcidén que tenemos del contrato de apoyo, tampoco cabe dar, el rol de tercero
beneficiario a la sociedad de proyecto (9) y que los socios actlen como promitentes y las
entidades acreedoras como estipulantes. Esta configuracién de la relacion triangular del contrato
de apoyo carece de sentido ya que la tedrica relacion de valuta entre las entidades financieras y
la sociedad de proyecto supondria que la sociedad de proyecto tendria un derecho de crédito
frente a las entidades acreedoras, cuando se trata de justamente de lo contrario, la sociedad de
proyecto es deudora de aquéllas. Dicha conclusidn procederia en el supuesto en que la causa del
estipulante (la entidad acreedora) para acordar en favor de tercero (sociedad de proyecto) fuere
onerosa, esto es, para satisfacer una deuda contraida con el tercero. Pero también cabria
rechazarlo en caso de que la causa de regular a favor del tercero fuera gratuita, en la que el
animo del estipulante (entidad acreedora) sea exclusivamente favorecer al tercero (la sociedad
de proyecto), pues la entidad acreedora tiene evidente interés en las prestaciones de los
accionistas, por lo que no se trataria de un acto de mera liberalidad. Asimismo, en este ultimo
caso, si se regula a favor del beneficiario (sociedad de proyecto), en virtud de dicha estipulacién
a favor de tercero, aquél adquiriria una accioén contra sus accionistas, lo cual, como indicamos
anteriormente, resulta absurdo por la naturaleza de «insider» del socio en la sociedad de
proyecto (10).

A nuestro juicio, la participacion de la sociedad de proyecto en el contrato de apoyo es
totalmente accesoria, esto es, comparece para darse por notificada de los compromisos asumidos
por sus accionistas frente a los acreedores. Sin su comparecencia, el contrato de apoyo podria
desplegar plenos efectos y seria (til a su fin.

En la medida que consideramos la participacién de la sociedad de proyecto como accesoria y que
no participa en la concurrencia de voluntades necesarias para perfeccionar el contrato de apoyo,
se podria sostener que el contrato de apoyo es una excepcidn al principio de eficacia relativa de
los contratos previsto en el articulo 1257 CC, pues beneficia al patrimonio de un tercero o parte
accesoria al contrato de apoyo, esto es, la sociedad de proyecto, pero sin embargo no le otorga
una accién frente a las partes principales del contrato de apoyo, en contra de lo que ocurre en la
estipulaciones a favor de tercero previstas en el articulo 1257.2 CC.

En este ultimo sentido, cabe destacar que la doctrina ha manifestado la posibilidad de la
estipulacion impropia a favor de tercero. (11) En ella, el beneficiario de una estipulaciéon no
tendria accion para reclamar la prestacién, pero, sin embargo, el estipulante si puede exigir al
promitente que éste cumpla con la prestacidon a favor de tercero. En este supuesto, la finalidad
de las partes seria beneficiar a un tercero. La prestacion se tendria que hacer forzosamente a
favor del tercero que se beneficiaria de un pacto alcanzado por otros. Sin embargo, en el
contrato de apoyo mas que beneficiar a la sociedad de proyecto, lo que se pretende es beneficiar
a la entidad acreedora en primer lugar, y ya de modo muy indirecto, a la sociedad de proyecto vy,
por tanto, a los accionistas de ésta. Por ello, tampoco estariamos de acuerdo en calificar el
contrato de apoyo como un contrato «impropio» a favor de tercero. En definitiva, entendemos el
contrato de apoyo como una garantia mas que se constituye en beneficio del acreedor en el
esquema de una financiacién de proyecto.
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Cabe plantearse la relacion de terceros acreedores en relacion con el contrato de apoyo, tanto
desde la perspectiva de la sociedad de proyecto como desde la de sus accionistas. Se trataria de
vislumbrar cémo pueden otros acreedores reclamar su interés en el cumplimiento o no
cumplimiento de las prestaciones contenidas en el contrato de apoyo.

En primer lugar, vamos a analizar la situacién de la sociedad de proyecto frente a terceros
acreedores (distintos a los financiadores bajo el esquema de financiacidn project finance).

La sociedad de proyecto a la hora de acometer un proyecto concierta varios contratos con
terceros. Dichos terceros estardan muy interesados en que las aportaciones contingentes de los
accionistas se realicen y, de hecho, en el contrato de apoyo se suele establecer el compromiso
por parte de los accionistas de aportar fondos a la sociedad de proyecto en caso de sobrecostes
en los contratos de proyecto. Cabe plantearse si un acreedor de la sociedad de proyecto, llegado
el supuesto que dé lugar a aportacién de fondos por sus accionistas, pudiera reclamar a los
mismos dicha prestacion conforme a la accion subrogatoria prevista en el articulo 1111 CC.

A nuestro juicio y conforme a lo indicado en el apartado anterior, el crédito de la aportacidn
contingente de fondos por parte de los accionistas que deriva del contrato de apoyo no surge en
el patrimonio de la sociedad de proyecto, quién no tiene una accion para reclamar a su
accionista, sino que dicho crédito surge en el patrimonio del acreedor financiero, quién se puede
reclamar al accionista, y ello aunque con el cumplimiento de dicho compromiso se incremente el
patrimonio de la sociedad de proyecto. De hecho, con la aportacién del accionista no se satisface
una deuda debida por ésta a la sociedad que se salda en el momento de la inyeccion de fondos,
sino que se realiza una aportacion de fondos que da lugar a una deuda de la sociedad de
proyecto frente a su socio, se genera un derecho de repeticion a favor de su accionista. Por
tanto, con la contribucion de capital conforme a lo previsto en el contrato de apoyo se genera
simultaneamente en la sociedad de proyecto un activo y un pasivo.

Puesto que hemos concluido que la sociedad de proyecto no tiene accidon contra su socio,
tendriamos que concluir que los acreedores de ésta no tienen accién en la que subrogarse. Sin
embargo, entendemos legitimo el interés de los acreedores de la sociedad de proyecto en
incrementar el patrimonio de ésta mediante la prestacién de fondos de sus accionistas conforme
a lo previsto en el contrato de apoyo. Al respecto, cabe indicar que la redaccidn literal del
articulo 1111 CC no solo establece un ejercicio de las acciones de su deudor sino también de sus
derechos. Se podria interpretar que, aunque la sociedad de proyecto no tiene una accién contra
sus accionistas, si tiene derecho a obtener fondos por parte de su accionista, asi la accidn
subrogatoria por parte de los acreedores de la sociedad de proyecto se interpondria como medida
para incrementar el patrimonio de la misma cuando existe derecho a ello conforme a lo previsto
en el contrato de apoyo. En este caso, podriamos estar hablando de una eficacia indirecta
provocada del contrato de proyecto por parte de un tercero. Se trataria de un supuesto de
«utilizabilidad» (12) del negocio por parte del acreedor de la sociedad de proyecto quien
ejercitaria una pretension frente al accionista de su deudor.

En segundo lugar, vamos a analizar la situacion del socio frente a sus acreedores. En este caso,
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preocuparia el ejercicio de la accién pauliana, conforme a lo previsto en el articulo 1111 CC o la
accién rescisoria conforme a lo previsto en el articulo 226 del Texto Refundido de la Ley
Concursal (en adelante TRLC). Cabe preguntarse si se podria entender que la participacién del
socio en el contrato de apoyo se realiza en fraude de acreedores y las aportaciones que se
hubiesen realizado al tenor del mismo puedan ser impugnadas por sus acreedores, ya que no
obtiene ningun beneficio directo de dicho contrato y son realizadas como actos de mera
liberalidad.

Es evidente que la participacidon del socio, a través del contrato de apoyo, en la financiacién de
project finance de su sociedad participada le genera un beneficio, aun indirecto en su patrimonio.
Desde luego no vemos necesario que se pronuncie el érgano de representacion de los socios del
socio, para declarar dicho beneficio (ex. art. 160.f de la Ley de Sociedades de Capital), ya que la
participacion en el contrato de apoyo se trata de una mera disposicion de administracién de los
bienes de su patrimonio.

Este beneficio del socio despojaria de liberalidad a los actos realizados en virtud del contrato de
apoyo, por lo que no entraria dentro de la presuncion juris et iure prevista en el articulo 227 del
TRLC (13) .

Cabria indicar que las aportaciones de capital son actos de disposicion a titulo oneroso a favor de
algunas de las personas especialmente relacionadas, como seria la sociedad de proyecto y, por
tanto, tendria que pasar el filtro de la presuncién relativa de perjuicio del patrimonio del socio vy,
por tanto, entraria dentro de las presunciones iuris tantum.

A nuestro juicio, las aportaciones que realiza un socio a favor de una sociedad de proyecto
participada en virtud del contrato de apoyo suponen actos que no perjudican el patrimonio del
aportante, pues son actos de gestién ordinaria del patrimonio de dicha sociedad y serian actos
debidos conforme al contrato suscrito con las entidades financieras del project finance, entrando,
por tanto, en la excepcidn prevista en el articulo 230.1° del TRLC (14) .

También cabria plantearse la situacién en la que, declarado el concurso del accionista, quedasen
pendientes de realizar aportaciones de fondos por parte de éste o surgiesen nuevas obligaciones
de aportacién con posterioridad a la fecha de declaracién de su concurso. En ambos supuestos, se
veria perjudicada la financiacién del proyecto y, es por ello por lo que la solvencia del socio es
una cuestién relevante a la hora de valorar los riesgos en la financiacidon project finance. Asi, en
ocasiones, si la solvencia del accionista de la sociedad de proyecto no es suficiente, las entidades
financieras solicitan mas garantias para asegurar el cumplimiento de las obligaciones de
aportacion de fondos como, por ejemplo, el otorgamiento de garantias bancarias o garantias a
primer requerimiento de la sociedad matriz del grupo.

Por un lado, una vez declarado el concurso del socio, las deudas nacidas antes del concurso
tendran la consideracion de créditos concursales y, en particular, créditos ordinarios conforme al
articulo 269.3 TRLC (15) , por lo que la probabilidad de cobro por parte de las entidades
financieras serd baja. Por otro, las obligaciones de aportacién de fondos tras la declaracién del
concurso del accionista estaran sometidas a las reglas de conservacion del patrimonio del
concursado previstas en los articulos 205 y ss. TRLC y, por tanto, sujetos a la eventual
autorizacién del juez concursal.
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Un problema adicional en relaciéon con las aportaciones de los accionistas en concurso seria la
modulacién de las aportaciones que tuviera que realizar el accionista en la sociedad de proyecto
conforme a lo previsto en el contrato de apoyo. Podria ser mas plausible para la masa activa del
concurso del accionista si dicha aportacion se realiza a través de una ampliacién de capital ya
gue se entenderia como un acto de gestion de su patrimonio, que si dicha aportacién de capital
se realizase a través de un titulo de deuda.

Al respecto cabe indicar que es habitual que el contrato de apoyo prevea que las aportaciones del
socio se puedan realizar bajo cualquier titulo admitido en Derecho (capital social, prima de
emision, aportaciones 118, préstamos). En este sentido y conforme a lo previsto en el articulo
1132 CC, seria el socio quién podria elegir como podria llevar a cabo la aportacion de fondos a la
sociedad de proyecto.

En cuanto a la posibilidad de realizar las aportaciones por los accionistas mediante ampliaciones
de capital, cabe destacar el estudio de CARRASCO PERERA (16) .

Asimismo, en dicho estudio, se detallan los inconvenientes procesales y concursales que conlleva
realizar las aportaciones mediante ampliaciones de capital en caso de insolvencia de la sociedad
de proyecto (17) . Por ello, propone que se regule contractualmente que, en caso de concurso de
la sociedad de proyecto, la prestacion del socio se convierta en un crédito a favor de los
acreedores. A estos efectos, es indudable que, en los supuestos en que el socio tenga que
realizar aportaciones para satisfacer el pago de la financiacidon project finance, la garantia del
socio seria solidaria (normalmente en calidad de avalista a primer requerimiento) con la
sociedad de proyecto y, por tanto, no genera dudas que la prestacion de los accionistas se realiza
directamente a favor de los acreedores sin que los fondos tengan que pasar por la sociedad de
proyecto destinataria del apoyo. Sin embargo, mas dudas genera que la realizacion de otras
aportaciones de capital que, aunque reclamables directamente por los acreedores (quienes son
su contraparte principal del contrato de apoyo como ya indicamos), puedan constituirse como
importes a satisfacer directamente a los acreedores sino mas bien serian aportaciones que deben
realizarse directamente a la sociedad de proyecto.

(1)

En este sentido, la norma 15 de Registro y Valoracidon de operaciones prevista en el Plan General Contable
(PGC) aprobado por el Real Decreto 1514/2007 de 16 de noviembre, establece que se pueden reconocer y
provisionar pasivos indefinidos por su importe y duracién (siempre y cuando cumplan la definicion y los
criterios de registro o reconocimiento contable contenidos en el Marco Conceptual de la Contabilidad). En
este sentido el PGC, indica que las provisiones pueden venir determinadas por una disposicion legal,
contractual o por una obligacion implicita o tacita. No obstante, en nuestro caso particular, entendemos
que las aportaciones contingentes derivadas del contrato de apoyo serian esas «obligaciones distintas» a
las expresamente indicadas en dicha norma 15, para las que establece que deberan ser informadas en la
memoria de las cuentas anuales. En la practica no se establece la referencia al apoyo financiero que
prestan los sponsors en los contratos de apoyo de la financiaciones de los proyectos desarrollados sus
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sociedades participadas aunque nada lo impediria y desde luego quiza si resultaria aconsejable en aras a
mostrar una imagen mas fiel de la situacion econdmico financiera de los accionistas. En la revision que
hemos realizado de la memoria de varias sociedades promotoras se indica que no se ofrece el detalle de
deudas contingentes cuando las mismas tienen caracter remoto, en las que entendemos encuadran las
garantias otorgadas bajo el contrato de apoyo de las financiaciones de proyecto.

(2) Segln VANO VANO, M. 1., «El contrato de <Project Finance>» Valencia, 2002. P4g. 193, las aportaciones de
fondos previstas por el socio en el contrato de apoyo «no se establecen como si fuera un aval o fianza,
sino que son simples obligaciones de aportarlos». A nuestro juicio, cuando la aportaciéon de fondos cubre
el supuesto de déficit de caja de la sociedad de proyecto para pagar la deuda bajo la financiacion, si se
puede configurar la garantia del socio como un aval o fianza, incluso, como un aval del tipo a primer
requerimiento. En cuanto a la naturaleza del resto de aportaciones contingentes indicar que se trataria de
una garantia auténoma ya que se tienen que cumplir dichas aportaciones aunque la sociedad de proyectos
tenga fondos para hacer frente a los pagos cubiertos por la garantia de aportacion de fondos del socio.

(3) )
CARRASCO PERERA, Angel, «Derecho de contratos», 32 Edicién. Pamplona, 2020. MINGUEZ, Rafael,

SANTIAGO, Pilar, El contrato de apoyo de los socios en financiaciones de proyecto: analisis de la figura y
su evoluciéon en un contexto de crisis crediticia, Revista del Mercado de Valores n.° 11, Afio 2012.

(4) La nocidn de tercero viene ampliamente recogida en la doctrina DIEZ PICAZO PONCE DE LEON, L.
«Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial». Tomo I. 62 Edicién. Madrid, 2007, como aquél que no ha
manifestado su voluntad en el momento de celebracién del contrato. En el mismo sentido LOPEZ
RICHART, J. «Los contratos a favor de tercero». Madrid, 2003) indica que tercero es aquel que <«interviene
en la ejecucion del contrato pero sin llegar a ser parte en la relacion obligatoria del mismo>). En definitiva,
el tercero es «el que no es parte en la celebracion del contrato» CUADRADO IGLESIAS, M. Consideraciones
sobre el principio de relatividad del contrato y del contrato a favor del tercero como principal excepcion en
«Derecho de obligaciones y contratos. En homenaje al profesor Ignacio Serrano Garcia». Madrid, 2016.

(5) Asimismo, cabe resaltar que la deuda de la sociedad de proyecto frente a la entidad acreedora solo resulta
a titulo personal en la medida en que el compromiso de aportacion de fondos por el accionista en cuestion
sea para satisfacer la deuda de la entidad acreedora. Existen muchos otros supuestos en el contrato de
apoyo en los que los accionistas asumen el pago de deudas de la sociedad de proyecto frente a terceros
pero no frente a las entidades financieras.

(6) ]
En contra, CARRASCO PERERA, Angel «Derecho de...», Op. cit.

(7) STS de 10 de junio de 1977 y STS de 26 abril 1993.

(8) RODRIGUEZ GONZALEZ, 1.1. «El principio de relativad de los contratos en el derecho espafiol», Madrid,
2000. Pag 250.

(9) En este mismo sentido CARRASCO PERERA, A. «Tratado de...» Op. cit.

(10) En relacidon con la causas de la relacion de valuta que justifican la prestacidn indirecta a favor del tercero
PEREZ CONESA, C., en «Tratado de Contratos» de BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R. et ali. Tomo I.
Valencia 2020.

(11) JUAN GOMEZ, Mateo C. «Adiectus solutionis gratia», o el mero destinatario de la prestacién. Actualidad
Civil. N.° 11. 2017.

(12) DIEZ-PICAZO PONDE DE LEON, L. «Fundamentos ...» Op. cit.

(13) «El perjuicio patrimonial se presume, sin admitir prueba en contrario, cuando se trate de actos de
disposicion a titulo gratuito, salvo las liberalidades de uso (...)».

(14) «En ningun caso podran ser objeto de rescision:

1.9 Los actos ordinarios de la actividad profesional o empresarial del deudor que hubieran sido realizados
en condiciones normales. (...)»
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(15) «Se clasificaran como créditos ordinarios aquellos que en esta ley no tengan la consideracion de créditos
privilegiados o subordinados».

(16) CARRASCO PERERA, A. «Contratos de apoyo de accionistas y contenido de la demanda de
incumplimiento» . Anadlisis Gomez-Acebo & Pombo. octubre 2018.

(17)
Destacar en este sentido, la STS de 26 diciembre de 2014 en la que se indica que unas cartas de

patrocinio otorgadas por los socios de una concursada incumplidora de una financiacidn, aun otorgadas
como esenciales para la financiacién de la sociedad de proyecto, no constituyen una garantia de aportacion
de fondos para el acreedor sino que el apoyo de los socios se circunscribia en realizar aportaciones a la
sociedad participada en el supuesto del vencimiento de la financiacidn, no siendo por tanto el acreedor el
beneficiario directo de dichas aportaciones.
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