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El sector de la inversidn alternativa estd experimentando un crecimiento importante en
nuestro pais. Entre los vehiculos existentes en nuestro ordenamiento, se encuentran las
sociedades de capital-riesgo (SCR) y las sociedades de inversién colectiva de tipo cerrado
(SICC), que, conforme a la Ley 22/2014, deben adoptar la forma de sociedad anénima. Sin
embargo, el régimen actual de las sociedades anénimas plantea rigideces e ineficiencias al
funcionamiento que deben tener estos vehiculos de inversidon. Este trabajo analiza tales
ineficiencias y sus posibles mejoras, y plantea la posibilidad de que las estructuras
societarias de corte comanditario sean formas alternativas para este tipo de vehiculos.

Inversion alternativa, capital-riesgo, fondos de inversion, sociedades de inversidn, sociedad
comanditaria.

The alternative investment sector is growing in Spain. Private equity companies (SCR) and
closed-ended collective investment schemes (SICC) are some of the possible vehicles
under Spanish law. Under Act 22/2014, they must be incorporated as public liability
companies. However, the current legal regime for public liability companies is somehow
rigid and have inefficiencies for the functioning of these vehicles. This article analyses such
inefficiencies and its potential solutions, as well as the possibility that Spanish partnerships
(sociedades comanditarias) may be alternative legal forms for these vehicles.

Alternative investment, private equity, investment funds, investment companies,
partnership.

I. Introduccion

El sector de la inversién alternativa, en sus multiples modalidades (capital-riesgo, venture
capital, inversién inmobiliaria, infraestructuras, direct lending) esta experimentando, en los ultimos
afos, un importante crecimiento en tanto a nivel internacional, como nacional. Reflejo de ello es el
creciente nimero de sociedades gestoras y de vehiculos de inversidén constituidos en nuestro pais.
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Estos vehiculos adoptan, por lo general, la forma de fondo en lugar de la de sociedad,
basicamente por la mayor flexibilidad que ofrecen en términos de estructuracién y gobierno, frente
a las sociedades.

Desde el punto de vista legal, los fondos, en la medida en que nacen como una construccion
meramente regulatoria, no se encuentran sujetos a reglas y formalidades especificas en cuanto a
sus 6érganos de gobierno (p.ej., juntas de participes, comités de inversidon o consejos de
supervision). Esto las diferencia de las sociedades, que deben cumplir los requisitos formales y
materiales de |la Ley de Sociedades de Capital («LSC») y de la normativa registral.

Por ejemplo, los acuerdos que adopten los inversores sobre cualquier cuestién de la sociedad-
vehiculo deben cumplir las reglas de convocatoria y mayorias de la junta general de accionistas
previstas en la LSC. Dichos acuerdos deberan ademas elevarse a publico y, en su caso, inscribirse
en el Registro Mercantil, cuando asi lo exija la normativa. El cumplimiento de requisitos de este
tipo puede, en ultima instancia, restar flexibilidad y agilidad al funcionamiento del vehiculo.

Sin embargo, la preferencia por la constitucion de fondos frente a sociedades no es una nota
comun en los paises de nuestro entorno, en los que las sociedades (entendidas de una forma
general) pueden resultar también estructuras eficientes y agiles para instrumentar vehiculos de
inversion alternativa. En estos paises, existen, de hecho, figuras societarias que pueden plantear
interesantes ventajas desde el punto de vista de estructuracion y gobierno, como es el caso de las
sociedades comanditarias. Estas ultimas permiten, como se analizard mas adelante, una mayor
involucracién y empefio del equipo gestor en la administracion y gestion del vehiculo, desde
diferentes niveles, ya que el gestor, al adquirir la condicion de socio colectivo, tiene responsabilidad
ilimitada respecto de las deudas y obligaciones de la sociedad.

El propdsito de este trabajo es precisamente analizar las posibles mejoras que, de lege ferenda,
se podrian introducir en nuestro ordenamiento juridico con el objeto de dotar a las sociedades que
instrumentan vehiculos de inversion alternativa de una mayor flexibilidad y agilidad en su
funcionamiento y, en definitiva, de favorecer su eficiencia y competitividad en el mercado
financiero nacional e internacional.

Estas posibles mejoras van referidas a las sociedades que tengan la condicion de vehiculos de
inversidn alternativa de tipo cerrado, esto es, sociedades de capital-riesgo («<SCR») y sociedades
de inversién colectiva de tipo cerrado («SICC»), previstas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que
se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidén Colectiva («Ley
22/2014»). Quedarian excluidas del ambito de estas mejoras las sociedades de inversién de tipo
abierto (1) , tanto en su modalidad ordinaria (SICAV) o como de sociedad de inversion libre (SIL),
ya que su régimen actual, que permite estructuras de capital social variable, no resulta
problematico a tenor de las caracteristicas y la finalidad que tienen normalmente estos vehiculos
de inversién.

Asimismo, las posibles mejoras que se proponen en el presente trabajo tienen naturaleza
societaria y, en general, mercantil. Esto no significa, empero, que no sean necesarias ciertas
mejoras de orden regulatorio en la normativa actual sobre estos vehiculos.

Por citar algunas de dichas mejoras, las SCR (y las entidades de capital-riesgo en general)
deberian poder invertir, bajo determinadas condiciones, en sociedades financieras en el marco de
su coeficiente obligatorio de inversidn, a fin de favorecer el crecimiento de entidades del entorno
FinTech, interesantes desde el punto de vista del capital-riesgo y del venture capital (2) .

Asimismo, convendria la extensién de la actividad principal de las entidades de capital-riesgo a
la concesion directa de préstamos y créditos a sociedades, sin necesidad de que adquieran
previamente una participacion en su capital social, a fin de permitir la constitucion de fondos de
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direct lending bajo la forma de entidad de capital-riesgo (3) .
I1. Los vehiculos de inversion alternativa de caracter cerrado

De acuerdo con lo apuntado arriba, los vehiculos de inversion de caracter cerrado en Espana se
regulan en la Ley 22/2014. Estos vehiculos invierten, por regla general, en activos de liquidez
reducida, en los que resulta necesario un cierto periodo de maduracién para que las inversiones
generen un retorno suficientemente satisfactorio. No son vehiculos liquidos que permitan a los
inversores solicitar el reembolso inmediato del capital que hayan aportado (4) , sino que éstos
deben esperar a que el vehiculo desinvierta en los activos subyacentes para poder recibir su
aportacion y rentabilidad (5) .

Desde el punto de vista regulatorio, estos vehiculos pueden ser:

(a e Entidades de capital-riesgo («<ECR»), cuya actividad se centra en la toma de participaciones

) temporales en el capital de empresas no cotizadas, que no tengan naturaleza inmobiliaria o
financiera. Para aquellos vehiculos focalizados en venture capital, la normativa establece un
tipo especifico de ECR, las ECR-Pyme, que deben invertir en companias con menos de 250
empleados, entre otros requisitos.

(b)e Entidades de inversion colectiva de tipo cerrado («EICC»), que pueden invertir en todo tipo
de activos financieros y no financieros, siempre bajo una politica de inversion definida. Estas
entidades constituyen una categoria residual, ya que puede invertir, por ejemplo, en valores
no cotizados, derechos de crédito, inmuebles, obras de arte o concesidén de préstamos.

En el proceso de estructuracion de cualquiera de estos vehiculos, uno de los aspectos esenciales
es la eleccién de su forma juridica (forma o sociedad), en funcién de las diversas implicaciones que
pueden derivar a nivel regulatorio, fiscal y mercantil.

Los fondos son patrimonios separados que pertenecen a la pluralidad de sus inversores. Carecen
de personalidad juridica, de ahi que su gestiéon y representacién deba encomendarse
necesariamente a una sociedad gestora de entidades de tipo cerrado («SGEIC») (6) , que ejerce
«las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo» (articulo 30 de la Ley 22/2014).

El funcionamiento del fondo y las relaciones entre éste, la SGEIC y los inversores, son
relativamente libres, en funcidon de lo que se haya establecido en su reglamento de gestién y su
folleto, entendidos ambos como «documentos constitutivos». En efecto, dado que los fondos
carecen de forma societaria, no les resulta de aplicacién el Derecho de sociedades (sefialadamente,
la LSC), lo que significa que los inversores no disponen de la proteccidn prevista en la normativa
mercantil para quienes ostentan la condicién de socio de una sociedad. Una consecuencia practica
de esto seria, por ejemplo, la menor capacidad que pueden llegar a tener, formalmente, los
inversores de un fondo de cara al cese de la SGEIC como sociedad gestora, lo cual dependera, en
ultima instancia, de lo que se haya establecido en el reglamento de gestidon del fondo en cuanto a
quérums y mayorias. Lo anterior se entiende sin perjuicio de determinadas disposiciones
imperativas previstas en la Ley 22/2014 (7) .

Alternativamente, las ECR y las EICC también pueden constituirse con la forma de sociedad, ya
sea como SCR, o como SICC. Ambas deben adoptar, en todo caso, la forma juridica de sociedad
anonima (articulos 26 y 38 de la Ley 22/2014, respectivamente).

La sociedad andnima es la forma societaria que exige la normativa espafiola a todos los
vehiculos de inversidén regulados. Ademas de la SCR y la SICC, es el caso también de las
sociedades de inversidén de caracter abierto, esto es, las sociedades de inversion (SICAV), las
sociedades de inversion libre (SIL) y las sociedades de inversidon inmobiliarias (SII).

Los drganos de gobierno de las SCR y las SICC son la junta general de accionistas (es decir, de
los propios inversores) y un consejo de administracion. Sin embargo, salvo que la SCR o SICC sea

& Wolters Kluwer

3/19



g;.n artec aReVista de Derecho del Mercado de Valores n.° 24/2019, N° 24, 1 de ene. de 2019, Editorial Wolters Kluwer
autogestionada —para lo cual necesitaria la correspondiente autorizacién de la Comisidon Nacional
del Mercado de Valores («CNMV»)—, dichas sociedades pueden nombrar a una SGEIC para
encomendarle la gestidn de sus inversiones, asi como el control y gestion de sus riesgos. En tales
casos, la actividad diaria de la SCR, o de la SICC, termina siendo dirigida y desarrollada por la
SGEIC, cuyo nombramiento como tal es acordado por la junta general de accionistas o, por su
delegacién, por el consejo de administracion.

Ahora bien, la exigencia de que las SCR y la SICC deban adoptar, por imperativo legal, la forma
de sociedad andénima plantea ciertas rigideces en la manera en que deben regirse las relaciones
entre los inversores, la sociedad y su sociedad gestora, conforme al marco actual previsto para
dicha forma societaria. Dichas rigideces son analizadas a continuacion, junto con sus posibles
mejoras de lege ferenda.

II1. Ineficiencias y posibles mejoras en el régimen mercantil de los vehiculos de
inversion con forma societaria

La regulacidon actual de las SCR y las SICC, con su sometimiento al régimen de las sociedades
andnimas, genera ciertas ineficiencias y rigideces. Algunas de éstas pueden, sin embargo,
solventarse parcialmente mediante la celebracion de pactos parasociales, en los que, junto con los
inversores y la sociedad, puede intervenir también el gestor.

1. Constitucion de la sociedad-vehiculo

La primera de estas ineficiencias es predicable sd6lo de las SCR y no estd relacionada
directamente con la forma de sociedad anénima.

Se genera en el momento de constitucion de la SCR, como consecuencia de las exigencias de
capital social minimo previstas en el articulo 26.3 de la Ley 22/2014. Este articulo no es aplicable
a las SICC, conforme al articulo 38.2 de la misma Ley, de ahi que no se plantee este problema para
estas ultimas.

Las SCR deben tener un capital social minimo de 1.200.000 euros (900.000 euros en el caso de
las SCR-Pyme). Este capital social minimo debe estar desembolsado en un cincuenta por ciento (es
decir, en un importe de 600.000 euros) en el momento de la constitucién de la SCR, mientras que
el cincuenta por ciento restante puede ser desembolsado dentro de los tres anos siguientes, en una
0 varias veces.

Este requisito plantea diversos problemas en la practica. En primer lugar, una cifra minima de
desembolso de 600.000 euros puede resultar una cuantia relevante para constituir la SCR, ya que
dicho importe sélo puede ser aportado por los promotores del proyecto o por la SGEIC. En efecto,
conforme a la Ley 22/2014 y la interpretacion de la CNMV (8) , sélo pueden comercializarse entre
inversores potenciales aquellas SCR que estén inscritas en el registro de la CNMV, para lo cual es
necesario que, con anterioridad, la SCR se haya constituido e inscrito en el Registro Mercantil. Es
decir, desde el punto de vista regulatorio, no es posible que el importe minimo de 600.000 euros
sea aportado por inversores captados por la SGEIC y las entidades distribuidoras, precisamente
porque se encuentra prohibida cualquier actividad de «premarketing» de la SCR antes de su
registro en la CNMV.

De hecho, seguiria siendo elevada la cifra que resultase de aplicar a las SCR la regla general de
desembolso minimo de una cuarta parte del valor nominal de las acciones que prevé el articulo 79
de la LSC para las sociedades anénimas ordinarias, y que equivaldria a 300.000 euros.

Por otra parte, la obligacién de desembolso del cincuenta por ciento del capital social en las SCR
genera una cierta asimetria con los requisitos que se establecen para constituir un FCR, ya que,
para éstos, resulta suficiente un «patrimonio comprometido minimo» de 1.650.000 euros (articulo
31.1 de la Ley 22/2014), desembolsado, segun el criterio de la CNMV, en un 10% (es decir,
165.000 euros) (9) .

& Wolters Kluwer

4/19



N Revista de Derecho del Mercado de Valores n.’ 24/2019, N° 24, 1 de ene. de 2019, Editorial Wolters Kluwer
smarteca ’

En definitiva, lo mas razonable seria que la SCR pudiese constituirse con un capital social
menor al previsto actualmente en la normativa, y que su desembolso se realizase en una
proporcién inferior.

2. Entrada de inversores y desembolsos de capital

Una vez constituida la SCR o la SICC, e inscrita en el Registro Mercantil y el registro
administrativo de la CNMV, es posible la comercializaciéon de la sociedad entre potenciales
inversores.

Conforme a la practica de este tipo de vehiculos, es habitual que exista inicialmente un «primer
cierre» (first closing) en el que se admita al primer conjunto de inversores en la sociedad,
adquiriendo la condicién de accionistas. Después del primer cierre, pueden existir sucesivos cierres
en los que pueden ir entrando nuevos inversores (o0 bien, en los que los inversores iniciales pueden
incrementar su compromiso de desembolso en la sociedad), hasta llegar a un «cierre final» (final
closing) —normalmente entre doce y dieciocho meses después del primer cierre— a partir del cual
no se admite la entrada de nuevos inversores.

En cada uno de estos cierres, la entrada de inversores se articula a través de ampliaciones de
capital, en virtud de las cuales los inversores pasan a adquirir la condicidn de accionistas mediante
la suscripcién de las acciones emitidas en el contexto de la ampliacién. Como para cualquier
aumento de capital, se exige el acuerdo de la junta general de accionistas, con los requisitos
establecidos para la modificacidon de los estatutos sociales (articulo 296 de la LSC), asi como su
posterior elevacién a publico e inscripcion en el Registro Mercantil.

Si bien esto no plantea especiales problemas en el primer cierre —donde el acuerdo social de
aumento de capital es adoptado por los socios promotores, o la propia SGEIC en caso de ser
accionista—, si supone cierta rigidez para los cierres sucesivos, en la medida en que es necesario
solicitar a los inversores existentes que se relnan en junta general para aprobar la entrada de
nuevos accionistas (10) . A ello se suman otros inconvenientes, como es el plazo necesario de
convocatoria de la junta general y, en su caso, la necesidad de recabar poderes de representacion
(proxies) por parte de los inversores existentes.

En algunos paises de nuestro entorno (p.ej., Luxemburgo) esta rigidez se solventa a través de
un mecanismo de capital social variable: a partir de un determinado capital social minimo, pueden
suscribirse nuevas acciones emitidas en el marco de sucesivas ampliaciones de capital que no
requieren un acuerdo de la junta general de accionistas, ni tampoco la modificacién de los
estatutos sociales. Lo mismo resulta aplicable a las reducciones de capital que tengan lugar como
consecuencia de la realizaciéon de distribuciones de capital y rentabilidad entre los inversores, en
las que la sociedad adquiere sus propias acciones para después amortizarlas.

Este mecanismo de capital variable, de hecho, no es extrafio a nuestro ordenamiento juridico,
puesto que ya se encuentra recogido para las instituciones de inversién colectiva con la forma de
sociedades de inversién (SICAV). Asi, conforme al articulo 32 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, los estatutos sociales de la SICAV Unicamente
deben recoger el capital social inicial y capital estatutario maximo. Entre ambas cifras, la SICAV
puede aumentar y reducir su capital social en funcién de las entradas y salidas de inversores, sin
necesidad de modificar sus estatutos sociales. Las acciones representativas del capital estatutario
maximo que no estén suscritas, o las que posteriormente haya adquirido la sociedad, se mantienen
en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los gestores (es decir, hasta que entren
nuevos inversores que las suscriban). Si no existiesen suficientes acciones propias en la cartera de
la SICAV, ésta debera poner en circulacidon acciones adicionales hasta alcanzar, en su caso, el
capital maximo estatutario. Para poder emitir nuevas acciones por encima del umbral de su capital
maximo estatutario, si se necesitaria modificar los estatutos sociales de la SICAV, con la adopcion
de los correspondientes acuerdos sociales.
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Ademas de la rigidez que afiaden el régimen actual de capital social fijo y la adopciéon e
inscripcién de acuerdos sociales para poder ampliarlo, también resulta relevante, para las SCR y
las SICC, el requisito previsto en el articulo 296.3 de la LSC en cuanto al importe de los
desembolsos del capital social. Conforme a dicho articulo, las acciones suscritas en el contexto del
aumento de capital de la sociedad andénima deben encontrarse desembolsadas en al menos una
cuarta parte. Asimismo, hay que tener en cuenta que, previamente, deben desembolsarse en su
integridad las acciones que hayan sido emitidas con anterioridad al aumento de capital, salvo
cuando exista una cantidad pendiente de desembolso que no exceda del tres por ciento del capital
social (articulo 299 de la LSC).

Todas estas exigencias pueden resultar excesivas en funcién del importe del capital social de la
sociedad, tanto desde el punto de vista de los inversores (que tendran que desembolsar un importe
elevado) como de los propios gestores (en términos de impacto financiero en la sociedad (11) ).

Asimismo, para el desembolso de la parte del capital social que haya quedado pendiente, las
formalidades previstas en la LSC pueden ser también ineficientes para la practica habitual de los
vehiculos de inversién alternativa. En este sentido, conforme al articulo 81 de la LSC, entre la
fecha de envio de la notificacidn a los inversores para que realicen los desembolsos pendientes
(capital call) y su fecha del pago debe transcurrir al menos un mes, plazo que puede terminar
siendo demasiado largo en funcién de las necesidades y la premura que pueda tener el gestor para
acometer una determinada inversién (12) . La exoneracién de este requisito, la reduccién del plazo
de un mes o una remisién a lo que establezcan los documentos constitutivos de la SCR o SICC,
podrian ser propuestas razonables de modificacién del régimen actual.

Por su parte, la utilizacion de aumentos de capital social con prima de emisién puede tener los
mismos efectos antes apuntados para los inversores (importe de desembolso elevado) y los
gestores (posible exceso de liquidez en la sociedad), ya que la prima de emisién debe satisfacerse
en su totalidad por los inversores en el momento de suscribir las nuevas acciones de la sociedad
(articulo 298 de la LSC).

Por Gltimo, debe citarse el derecho de preferencia establecido en el articulo 304 de la LSC, que
permite a los accionistas existentes suscribir un nimero de acciones proporcional al valor nominal
de las que posean, en los distintos aumentos de capital que se realicen.

Sin perjuicio de que este mismo resultado se podria alcanzar mediante férmulas alternativas,
este derecho de preferencia puede ser de interés para aquellos inversores que quieran incrementar
su compromiso de inversién en la SCR o SICC en cierres posteriores, pero también puede trastocar
los planes del gestor en caso de que quiera dar entrada a nuevos inversores sin aumentar el
tamano objetivo de la sociedad.

Para poder excluir este derecho, es necesario el acuerdo de la junta general de accionistas,
adoptado en interés de la sociedad, y siempre que se cumplan los requisitos previstos en el articulo
308 de la LSC (elaboracion de un informe por un experto independiente nombrado por el Registro
Mercantil sobre el valor razonable de las acciones, inclusion en la convocatoria de la junta general
de la propuesta de supresién del derecho de preferencia, y correspondencia entre el valor nominal
de las nuevas acciones —mas, en su caso, la prima— y el valor real atribuido en el informe del
experto independiente).

3. Realizacion de distribuciones entre los inversores

En un vehiculo de inversion, las ganancias se obtienen a través de las desinversiones en los
activos subyacentes que se hayan adquirido por el gestor durante el periodo de inversion. Dichas
ganancias se reparten a los inversores a través de las llamadas «distribuciones».

En el ambito de las SCR y las SICC, el reparto de las distribuciones se puede ejecutar de
diferentes formas: (i) como reparto de dividendos, prima de emisién o reservas voluntarias (ii)
reduccion del valor de las acciones, o (iii) reduccién de capital social con adquisicion de acciones
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propias para su posterior amortizacion.

En esta ultima modalidad, en la que la reduccidén de capital se realiza mediante adquisicién por
parte de la sociedad de sus propias acciones para luego amortizarlas, el articulo 338 de la LSC
exige que tales acciones se ofrezcan, con anterioridad, a todos los accionistas por si estuvieran
interesados en su adquisicién.

En el ambito de las SCR y las SICC, este derecho careceria, sin embargo, de sentido. La
finalidad de la reduccidon de capital en estas sociedades no es otra que devolver a los inversores el
importe de sus desembolsos en la sociedad y, en su caso, hacerles entrega de la rentabilidad
generada por la sociedad. La adquisicion de las acciones por parte de los inversores en el marco de
la reduccién de capital soélo retrasaria, innecesariamente, la obtencién de las referidas cantidades
por parte de estos inversores.

Una exclusién directa de este derecho para las SCR y las SICC las liberaria de tener que cumplir
con esta formalidad y sus posibles efectos.

4. Derecho de separacion de los inversores en caso de falta de distribucion de dividendos

Aungue se trata de una norma de caracter dispositivo, cuya aplicacion puede excluirse mediante
estipulacién contraria en los estatutos sociales, el derecho de separacidon en caso de falta de
distribucidon de dividendos previsto en el articulo 348 bis de la LSC puede tener, al menos
conceptual y tedricamente, importantes efectos en el funcionamiento general de una SCR o una
SICC.

Conforme a dicho articulo, a partir del quinto ejercicio contado desde que la sociedad se haya
inscrito en el Registro Mercantil —es decir, por lo general, a finales del periodo de inversién o
inicios del periodo de desinversion del vehiculo de inversién—, el socio que haya hecho constar en
el acta su protesta por la insuficiencia de los dividendos reconocidos tiene derecho de separacién
de la sociedad si la junta general de accionistas no acuerda una distribucién de dividendos de al
menos el veinticinco por ciento de los beneficios legalmente distribuibles obtenidos durante el
ejercicio anterior, siempre que la sociedad haya obtenido beneficios durante los tres ejercicios
anteriores (13) . Para poder suprimir o modificar esta causa de separacidén, se necesita el
consentimiento de todos los socios (salvo que se reconozca el derecho de separacién del socio que
no hubiese votado a favor de dicho acuerdo).

El ejercicio de este derecho puede alterar la gestion y administracién llevada a cabo por el
gestor de la SCR o SICC, especialmente si ésta se encuentra aun en el transcurso de su periodo de
inversion. En este sentido, el ejercicio del derecho de separacién puede exigir al gestor el reparto
de distribuciones en un momento en el que no tenia previsto hacerlo y la realizacién de
desinversiones apresuradas, ademas de tener un impacto en los calculos financieros del gestor y
en la potencial rentabilidad del resto de inversores.

Para evitar estos efectos, seria razonable que las SCR y las SICC quedasen excluidas
directamente del ambito de aplicacidn de este precepto de la LSC, junto con el resto de sociedades
gue se enumeran en su apartado 5 (sociedades cotizadas, en concurso y sociedades andénimas
deportivas, entre otras).

5. Aprobacion de operaciones sobre activos esenciales

Conforme al articulo 160.f) de la LSC, la adquisicidn, enajenacién o aportacion a otra sociedad
de activos esenciales —es decir, aquellos en los que el importe de la operacién supere el veinticinco
por ciento del valor de los activos que figuren en el Ultimo balance aprobado de la sociedad— debe
autorizarse por la junta general de accionistas.

No existe, ni en la LSC ni en la Ley 22/2014, ninguna excepcion a la que puedan acogerse las
SCR vy las SICC para no aplicar este requisito a sus operaciones de inversion y desinversion.
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Aunqgue esta exigencia puede llegar a constituir una mera formalidad, no parece adecuado que,
en el ambito de una SCR o una SICC, los inversores tengan que aprobar la ejecucién de
operaciones, especialmente cuando ellos mismos hayan decidido delegar la gestion directa de los
activos de la sociedad en una SGEIC.

Convendria, por tanto, que la normativa exceptuase explicitamente a las SCR y las SICC de
tener que cumplir con este requisito que, en ultima instancia, puede retrasar la ejecuciéon de
oportunidades de inversién por parte de la SGEIC.

6. Ventajas a los fundadores y promotores

El articulo 27 de la LSC establece determinadas restricciones a los derechos especiales de
contenido econdmico que pueden reservarse los fundadores y los promotores de la sociedad en los
estatutos sociales. Tales restricciones son importantes en el ambito de los vehiculos de inversion
puesto que éstos son constituidos, normalmente, a instancias del propio gestor.

Conforme al referido precepto, el valor de los derechos que pueden reservarse los fundadores y
promotores no puede exceder, en conjunto y por un periodo maximo de diez afios, del diez por
ciento de los beneficios netos obtenidos segun balance, una vez deducida la cuota destinada a la
reserva legal.

Sin perjuicio de la regulacién de estas ventajas a través de pactos parasociales, estas
limitaciones, en caso de aplicarse en sus estrictos términos, pueden tener impacto en la comision
de éxito (carried interest) a la que pueden tener derecho los gestores de la sociedad en caso de
gue ésta complete sus distribuciones durante los primeros diez anos de vida, dado que dicha
comisidn puede ser, en algunos casos, superior al diez por ciento de los beneficios netos generados
por la sociedad (14) .

En este sentido, una excepcién a las SCR y a las SICC respecto del cumplimiento de este
requisito, o una remision a lo que se establezca en sus documentos constitutivos, podria resultar
adecuada de lege ferenda.

IV. El posible uso de las sociedades comanditarias como forma societaria de
vehiculos de inversion

1. Planteamiento general

Los vehiculos de inversidn necesitan, en su gobierno interno, un cierto equilibrio entre los
intereses del equipo gestor y los inversores.

Para el equipo gestor, es relevante tener flexibilidad para ejecutar sus decisiones de inversion;
en este sentido, necesitan remover aquellas formalidades que puedan ser innecesarias y que
puedan poner en peligro el aprovechamiento puntual de oportunidades de inversion.

Por la parte de los socios inversores, es importante que puedan disponer de cierta capacidad
para controlar la actividad del gestor y poder tomar, en ultimo término, determinadas decisiones
que sean relevantes para ellos (p.ej., el cese del gestor), sin que, por el contrario, tengan
necesidad de adoptar decisiones irrelevantes o de caracter formal. También es fundamental para
los inversores asegurar que el gestor cumpla con su compromiso de actuar de manera diligente y
en interés del vehiculo y de los inversores, mas alla de lo que pueda derivar de las condiciones
econdmicas del propio vehiculo (15) .

Para esto ultimo, una posibilidad seria no sélo que los gestores fueran directamente accionistas
de la sociedad, sino también responsables ilimitados de las deudas sociales que puede contraer la
sociedad.

Dicho objetivo puede conseguirse a través de la utilizacion de sociedades con naturaleza
comanditaria, en las que los inversores se limitarian a aportar capital (y a participar en
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determinadas decisiones relevantes), mientras que el gestor ejerceria las facultades de
administracién, asumiendo responsabilidad ilimitada por las operaciones de la sociedad.

El inicio de la actividad de capital-riesgo se remonta, de hecho, a la utilizacion de este tipo de
estructuras en la Edad Media. Puede citarse, en este sentido, la figura de la commenda medieval
(16) , o su variante colleganza, propia de los comerciantes venecianos. En estas estructuras, un
socio capitalista (stans) aportaba patrimonio (p.ej., la embarcacion y las mercancias de origen),
mientras que el otro socio (tractator) se encargaba de acometer la empresa en cuestion (p.ej., la
realizacion de largos traslados para llevar las mercancias al puerto de destino y de traer nuevas
mercancias al puerto de origen), asumiendo el riesgo de la misma (es decir, el asociado a la
realizacion de la travesia). Normalmente, la distribucién de las ganancias derivadas de la empresa
consistia en tres cuartas partes para el stans y un cuarto para el tractator.

El uso de estas figuras como formas de vehiculos de inversidn alternativa es habitual en el
sector financiero internacional, dado que permite distinguir entre los inversores puramente
capitalistas y aquellos cuyo Unico propédsito es actuar como administradores del vehiculo a los
efectos de su gestion.

En nuestro pais, sin embargo, la utilizacion de figuras de corte comanditario tiene caracter
meramente anecdoético. Sin perjuicio de que la razén principal de su escaso uso sea la preferencia
natural por formas societarias en las que la responsabilidad de todos los socios se limita al capital
que hayan aportado, el régimen actual de estas figuras puede también desalentar su constitucion.
Dicho régimen plantea problemas, por ejemplo, para la actividad y la continuidad del gestor (es
decir, del socio colectivo) en la sociedad, aspecto que resulta esencial en general, y para los
vehiculos de inversidon constituidos a iniciativa del propio gestor en particular.

En cualquier caso, las formas de caradcter comanditario pueden presentar ventajas para
instrumentar vehiculos de inversién, como se analiza a continuacion.

2. Las sociedades comanditarias en el Derecho espaiol

En nuestro ordenamiento juridico, existen dos modalidades de sociedades de naturaleza
comanditaria: las sociedades comanditarias simples («SCS») y las sociedades comanditarias por
acciones («SCA»).

Ambas figuras se encuentran entre las posibles formas que pueden adoptar las sociedades
mercantiles en nuestro ordenamiento juridico, junto con las sociedades colectivas, las sociedades
anonimas y las sociedades de responsabilidad limitada, conforme al articulo 122 del Cédigo de
Comercio («CCo»). Sin embargo, sbélo las SCA tienen la consideracidén de sociedades de capital
(articulo 1 de la LSC).

2.1. Las sociedades comanditarias (SCS)

Las SCS se regulan en los articulos 145 y siguientes del CCo, que se refieren a ellas como
«compafiias en comandita». Su caracteristica esencial es la distincion entre socios colectivos y
comanditarios: los socios comanditarios tienen responsabilidad limitada (hasta el importe de su
aportacion), pero carecen del derecho a participar en la gestién de la sociedad, mientras que los
socios colectivos si poseen este derecho, a cambio de asumir responsabilidad ilimitada por las
pérdidas en que pueda incurrir la sociedad. Las SCS serian, este sentido, similares a los limited
partnership que pueden encontrarse en el trafico juridico internacional.

Desde el punto de vista conceptual, las SCS cumplirian satisfactoriamente la finalidad antes
apuntada de asegurar que los gestores (como socios colectivos) tengan una implicacién especial en
la administracion y gestion del vehiculo de inversion, mediante la asuncién de responsabilidad
ilimitada por las pérdidas de la sociedad.

El régimen general de las SCS prevé, ademas, otras reglas especificas que pueden ser
interesantes a efectos de instrumentar vehiculos de inversion, al resultar similares a algunas de
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las disposiciones que suelen establecerse en los folletos y documentos constitutivos de los
vehiculos. Ahora bien, lo anterior no significa que el régimen actual de las SCS no carezca
igualmente de ciertas ineficiencias y rigideces en caso de utilizarse para la estructuracién de
vehiculos de inversion.

A) Clases de socios: derechos y régimen de responsabilidad

Como se ha referido arriba, las SCS tienen dos clases de socios: colectivos y comanditarios.

Los socios colectivos son aquellos que pueden ser gestores de la SCS (17) . Al disponer de
facultades de administracién y gestion de la sociedad, los socios colectivos quedan obligados
personal y solidariamente «a las resultas» de las operaciones de la sociedad, con caracter ilimitado
(articulo 127 del CCo, por referencia del articulo 148 CCo). Esta responsabilidad versa sobre todos
los bienes presentes y futuros del socio colectivo, en los términos previstos en el articulo 1.911 del
Cédigo Civil. Usando la terminologia anglosajona propia de la practica internacional, el socio
colectivo seria asimilable al general partner de las estructuras de partnership.

Los socios comanditarios, por el contrario, no pueden llevar a cabo actos de administracién y
gestidén de la sociedad, ni siquiera como apoderados de los socios colectivos. Por ello, su
responsabilidad con respecto a la sociedad se limita a los fondos que hayan aportado, o se hayan
comprometido a aportar a la sociedad —la llamada «suma de responsabilidad»— (articulo 148 del
CCo). Los socios comanditarios serian, en este sentido, equiparables a los /limited partners en las
figuras internacionales de partnership.

En una estructura de vehiculo de inversidn alternativa, los gestores tendrian, por tanto, la
condicidon de socios colectivos, mientras que los inversores se limitarian a aportar fondos a la
sociedad como socios comanditarios. Salvo que se disponga lo contrario en el contrato social,
ambos tipos de socios participarian en los beneficios de la sociedad a prorrata de su participacién
en la misma. Por tanto, cualquier derecho adicional que puedan tener los socios colectivos como
gestores en la sociedad —como, por ejemplo, a obtener una participaciéon diferente en las
ganancias de la sociedad (carried interest)— deberia reflejarse de forma explicita en el contrato
social.

La misma regla de proporcionalidad se aplicaria a la participacion en las pérdidas de la sociedad,
si bien los socios comanditarios sélo responden hasta la aportacion realizada al capital de la
sociedad. Del remanente que pudiera existir responderan los socios colectivos de manera solidaria
e ilimitada (articulo 237 del CCo).

Ahora bien, sin perjuicio de los debates doctrinales existentes en esta materia, nada impide
explicitamente en la normativa que los socios colectivos tengan la condicién de persona juridica.
Esta responderia también con todos sus bienes presentes y futuros, si bien dicha responsabilidad
ilimitada no afectaria personalmente a sus accionistas (que podrian ser las propias personas fisicas
gue actlen como gestores efectivos de la sociedad).

Por otro lado, aunque los socios comanditarios no tengan facultades de gestion de la sociedad, si
tienen derecho a controlar y examinar la administracién que desarrollen los socios colectivos,
cuestion basica en cualquier sociedad, y en especial en vehiculos de inversién. En este aspecto, las
reglas del CCo son flexibles: las facultades de control y examen de los socios comanditarios seran
aquellas que se establezcan en el contrato de constitucién. Sélo en caso de que éste no previese
un régimen especifico, resultara aplicable la regla del articulo 150 del CCo: los socios gestores
Unicamente tendran que rendir cuentas frente a los socios comanditarios a fin de afo,
facilitandoles informacion sobre la situacion de la sociedad con una antelacién no inferior a quince
dias (18) . Lo anterior debe entenderse sin perjuicio del derecho de inspeccion y examen genérico
de la documentacion contable que reconoce el articulo 173 del CCo a todos los socios de compaiiias
mercantiles.

Ademas, como apunta PAZ ARES (19) , desde el punto de vista de gobierno interno de la
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sociedad, nada en la normativa impide que se establezca un deber de los gestores de consultar
previamente determinadas decisiones a los socios comanditarios, como sucede, por ejemplo, en los
llamados «comités de supervisién» de los vehiculos de inversidon, formados por algunos de los
inversores y encargados, normalmente, de resolver conflictos de interés entre el gestor y los
inversores.

Las decisiones especialmente relevantes, como son la transformacién, fusion, escision y
disolucion de la sociedad, deben someterse a la aprobacién de los socios comanditarios, a fin de
evitar que el contrato social quede sujeto al arbitrio de los socios colectivos (articulo 1.256 del
Cddigo Civil) (20) .

El régimen de responsabilidad de los socios se cierra con la regla prevista en el articulo 149 del
CCo, que se remite al articulo 144 aplicable a las sociedades colectivas. Todos los socios que
generasen un dafio a la sociedad por dolo, negligencia grave o abuso de facultades quedaran
obligados a resarcirlo si asi lo exigen el resto de socios. Este régimen de responsabilidad es
habitual encontrarlo en los documentos constitutivos de vehiculos de inversion, especialmente
respecto de la actividad de los gestores.

B) Constitucion de la sociedad: escritura y aportaciones

Las SCS, antes de comenzar sus operaciones, deben constituirse en virtud de escritura publica,
que debera identificar los socios colectivos y los socios comanditarios, y el capital que cada socio
aporte o se comprometa a aportar a la sociedad (articulo 125 del CCo por remisién del articulo
145).

El hecho de que el documento constitutivo de la SCS prevea las aportaciones que cada socio se
compromete a realizar en la sociedad resulta un aspecto relevante en caso de constituir vehiculos
de inversién alternativa con esta forma juridica. En dichos vehiculos, los inversores no suelen
desembolsar toda su aportacidon a la sociedad en el instante en el que adquieren la condicién de
socios, sino que realizan dichos desembolsos a medida que el gestor lo solicite (a través de los
llamados capital calls) para acometer las correspondientes inversiones, siempre con el limite de su
compromiso de aportacion.

Ahora bien, las SCS plantearian, a dia de hoy, el mismo problema apuntado anteriormente para
el régimen actual de las SCR y SICC. Conforme al articulo 212 del Reglamento del Registro
Mercantil («\RRM>), cualquier modificacidon del contrato social requiere el consentimiento de todos
los socios colectivos y, por tanto, su reflejo en escritura publica (21) . Es decir, en el caso de
entrada de nuevos socios comanditarios (inversores) en la SCS, o incremento del compromiso de
aportacion de los socios comanditarios existentes, seria necesario modificar la escritura de
constitucién y proceder a su inscripcidon en el Registro Mercantil, lo que, en ultima instancia,
terminaria afladiendo cierta rigidez al funcionamiento de la sociedad.

Otros pactos especificos que deban regir la sociedad deberan figurar en la escritura de
constitucion.

Mencion aparte merece la denominacidon que puede tener la SCS. Debe corresponderse con el
nombre de todos, o algunos, de los socios colectivos, o bien el de uno sélo de ellos (articulo 146 del
CCo) (22) . No es posible que en la denominacion aparezca el nombre de socios comanditarios,
pero, si asi fuera, aquellos que figuren en la denominaciéon asumiran la misma responsabilidad
ilimitada frente a terceros que la asumida por los socios gestores (articulo 147 del CCo).

C) La rescisién parcial de la sociedad. Salida de inversores

En la SCS, es posible la separacion de cualquiera de los socios cuando concurran determinadas
causas, permaneciendo la sociedad vigente y activa para el resto de socios.

Las causas de rescision parcial estan relacionadas con comportamientos ilicitos o perjudiciales
para la sociedad por parte de cualquiera de los socios. Dichas causas se enumeran en el articulo
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218 del CCo, siendo comunes para las sociedades colectivas y las SCS: (i) la utilizaciéon de fondos
comunes de la sociedad por cuenta e interés propio (ii) la realizaciéon de operaciones por cuenta
propia que no sean licitas conforme al contrato social (iii) injerencia en la administracion de la
sociedad cuando no se tuviera derecho a ello (iv) fraude por parte de los socios colectivos (V)
incumplimiento del deber de desembolsar en la sociedad la aportacion comprometida, tras su
requerimiento (vi) la ausencia a prestar oficios personales en la sociedad, sin acreditar justa causa,
cuando el socio estuviese obligado a ello, y (vii) el incumplimiento de otras obligaciones previstas
en el contrato de la sociedad, siempre que tengan caracter grave (23) . Estas causas son las que
habitualmente se recogen en los documentos constitutivos de vehiculos de inversién, tanto por lo
que respecta a los socios colectivos como a los socios comanditarios.

En la resolucién parcial, el socio causante se considerara excluido de la sociedad. Esta puede
exigirle responsabilidad por la parte de las pérdidas de la sociedad que pueda corresponderle (24) ,
y, €n su caso, retener cualesquiera ganancias a las que pudiera tener derecho hasta que estén
terminadas vy liquidadas todas las operaciones pendientes en el momento de la rescisién (articulo
219 del CCo).

Ahora bien, hay que tener en cuenta que, si la sociedad se resuelve parcialmente porque el
socio colectivo ha causado un perjuicio a la sociedad, la inscripcién de dicha resolucidon necesita
verificarse en virtud de resolucion judicial firme (articulo 212 del RRM). Este requisito puede restar
agilidad al funcionamiento de la SCS como vehiculo de inversion en la medida en que salida del
gestor-socio colectivo por este motivo (conocida como un supuesto de «salida con causa» en la
terminologia de los vehiculos de inversidon) debe realizarse con cierta premura, a fin de sustituirle
por otro gestor que permita preservar el valor de la sociedad y sus inversiones.

Por otro lado, los socios tienen un derecho de separacién voluntaria conforme al articulo 225 del
CCo, que permite que la sociedad continle su actividad sin necesidad de disolverse. Ahora bien, la
separacion por via de la transmisidén a otra persona del interés, como socio comanditario, en la
sociedad requiere el consentimiento de los socios colectivos, que deberd constar en escritura
publica (articulo 212 del RRM). En ultima instancia, esto significa que el gestor tiene el control de
las entradas de nuevos inversores en la sociedad como consecuencia de trasmisiones, facultad que
resulta interesante en la practica porque permite garantizar que en la sociedad sélo participen
inversores que el gestor haya admitido expresamente (25) .

D) La disolucidn total de la sociedad

Respecto de las causas de disolucidn total de las SCS, el articulo 221 del CCo prevé el
cumplimiento del término fijado en el contrato social, la conclusiéon de su objeto, la pérdida entera
del capital, y la apertura de la liquidacidn de la sociedad en concurso.

El articulo 222 del CCo aflade ademas: (i) el fallecimiento de uno de uno de los socios colectivos
(salvo que el contrato social previese la continuacidn por parte de los herederos o por el resto de
socios sobrevivientes) (ii) la demencia u otra causa que produzca la inhabilitacion de un socio
gestor para administrar sus bienes y (iii) la apertura de la fase de liquidacién en el concurso de
cualquiera de los socios colectivos. Estas causas, en definitiva, reflejan el caracter personalista que
tienen estas sociedades, en las que, como sucede, en particular, en los vehiculos de inversion, la
involucracién personal del equipo gestor resulta un factor fundamental. Este tipo de causas
resultan, de hecho, similares a las que se recogen en los documentos constitutivos de los vehiculos
de inversién, como supuestos de «salida» de ejecutivos clave (key man events), que permiten la
disolucidon del vehiculo en caso de que el gestor cese de dedicar tiempo suficiente a la
administracién del mismo.

Asimismo, como indica PAZ-ARES, faltarian otras posibles causas que necesariamente deben
considerarse disolutorias de la SCS, como es el caso del acuerdo unanime de los socios, asi como
cualesquiera otras que pacten los socios en el contrato social (26) .

La disolucion puede realizarse en virtud de escritura publica otorgada por los socios colectivos,
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siendo titulo suficiente para su inscripcidn en el Registro Mercantil (articulo 239 del RRM).

Salvo que se opusiera alguno de los socios, la liquidacidon de la sociedad correspondera a los
gestores, como socios colectivos, lo cual es habitual en vehiculos de inversion alternativa.

2.2. Las sociedades comanditarias por acciones (SCA)

La sociedad comanditaria por acciones («SCA») es la otra estructura de corte comanditario
prevista en nuestro ordenamiento juridico, asimilable a los partnerhip limited by shares que se
pueden encontrar en el trafico internacional.

Las SCA son sociedades de capital, al igual que las sociedades anénimas y las sociedades de
responsabilidad limitada (articulo 1 de la LSC) (27) . Tienen su regulacion propia en la LSC, siendo
de aplicacion de forma supletoria las reglas establecidas para las sociedades anénimas (articulo 3
de la LSC). Sin embargo, en ningin momento se refiere la LSC a la posibilidad de que las reglas
para las SCS previstas en el CCo se apliquen de forma supletoria a las SCA. De esta forma, nuestro
ordenamiento asimila las SCA a las sociedades andnimas —siguiendo asi el modelo suizo e italiano
— en lugar de caracterizarlas como sociedades mixtas entre las SCS vy las sociedades anénimas —
como reconoce el modelo franco-aleman, con mucho mas éxito en la practica— (28) .

En cualquier caso, el regimen legal de la SCA adolece de ciertas ineficiencias que explican su
escasa utilizacidon en la practica. Como afirma VICENT CHULIA, la sociedad comanditaria por
acciones es «una instituciéon mercantil clasica, desaprovechada entre nosotros, que la hemos
convertido en una reliquia» (29) .

Entre los posibles usos que podrian tener las SCA, puede citarse su aplicacion a empresas
familiares que necesiten aportaciones de capital que no diluyan el control de los accionistas
originarios, o a empresas dedicadas a las gestion de servicios publicos en las que los ciudadanos
actuarian como accionistas comanditarios (30) .

Otro de estos posibles usos podria ser la instrumentacién de vehiculos de inversién alternativa,
al permitir también la distincién entre socios que aportan capital y los que se dedican a la gestidn
de la sociedad (asumiendo, en consecuencia, un mayor nivel de responsabilidad). Ahora bien, como
se analizard mas adelante, para ello resultaria conveniente a realizacion de algunos ajustes en su
régimen legal actual.

A) Clases de socios y responsabilidad

La nota caracteristica de las SCA frente a las otras sociedades de capital es la distincién entre
dos tipos de socios: socios colectivos y socios comanditarios.

Los socios comanditarios, al igual que los socios de cualquier otra sociedad de capital o de los
socios comanditarios de las SCS, no responden personalmente de las deudas sociales, mas alla de
su aportacién de capital a la sociedad.

Junto con los socios comanditarios, al menos uno de los socios «respondera personalmente de
las deudas sociales como socio colectivo» (articulo 1.4 de la LSC). Sélo los socios colectivos pueden
ejercer la administracién de la SCA, teniendo las mismas facultades, derechos y deberes que los
administradores de la sociedad anénima (articulo 252 de la LSC).

Como describe VICENT CHULIA, el socio colectivo administrador asume tres niveles de
responsabilidad: como accionista, como administrador y como socio colectivo (31) .

Sin perjuicio de los debates doctrinales a este respecto, no existe ninglin impedimento explicito
en la normativa vigente a que los socios colectivos puedan también aportar capital a la sociedad y
suscribir acciones de la misma. En tales casos, el socio colectivo estara obligado a realizar los
desembolsos que correspondan por las acciones que hubiese suscrito.

& Wolters Kluwer

13/19



§Fn artec aReVista de Derecho del Mercado de Valores n.° 24/2019, N° 24, 1 de ene. de 2019, Editorial Wolters Kluwer

En cuanto a su responsabilidad como administrador, las reglas aplicables a las SCA en este
punto se remiten al régimen de las sociedades andnimas. Conforme al articulo 236 de la LSC, el
socio colectivo-administrador respondera frente a la sociedad, los socios y los acreedores sociales,
de cualquier dafio que causen por sus actos u omisiones contrarios a la ley o a los estatutos, o por
incumplir los deberes inherentes a su cargo, siempre que medie dolo o culpa. En este sentido, la
sociedad tendra su accion social de responsabilidad, mientras que los socios y terceros dispondran
de su correspondiente accién individual contra el socio colectivo-administrador. Este sera también
responsable solidario de las obligaciones sociales en caso de no convocar la junta general cuando
exista causa legal de disolucién, en los términos del articulo 367 de la LSC.

Respecto a su responsabilidad como socio colectivo, respondera personalmente con sus bienes
presentes y futuros por las deudas sociales conforme a la regla de responsabilidad patrimonial
universal prevista en el articulo 1.911 del Cdédigo Civil. Ahora bien, dicha responsabilidad tiene
caracter subsidiario —previa excusién del patrimonio de la sociedad (articulo 237 del CCo). Si
hubiera mas de un socio colectivo, su responsabilidad sera solidaria, en los términos del articulo
1.137 del Cddigo Civil.

Precisamente, y como se apuntaba también para las SCS, para limitar esta responsabilidad,
resultaria posible que quién actuase como socio colectivo en la SCA fuese una sociedad andénima o
una sociedad de responsabilidad limitada. Esta responderia también de las deudas sociales con sus
bienes presentes y futuros, pero no asi sus propios accionistas, que podrian ser los gestores
efectivos de la SCA y que responderian sdlo hasta el importe de su participacién en el capital social
de dicha sociedad intermediaria (32) . Ahora bien, el representante persona fisica de esta sociedad,
cuando actle como socio-colectivo administrador de la SCA, asumira responsabilidad solidaria con
aquélla (articulo 236.5 de la LSC).

Por la importancia que tienen los socios colectivos en términos de administracién y
responsabilidad, deben identificarse en los estatutos sociales de la SCA (articulo 23 de la LSC) (33)

B) La administracion de la SCA

La administraciéon de la SCA debe recaer en los socios colectivos. No es posible el nombramiento
de terceros para que desempefien el cargo de administrador, ni tampoco que existan socios
colectivos que carezcan de la condiciéon de administradores de la sociedad.

La forma en que se organice la administracién de la SCA es la misma que en el caso del resto de
sociedades de capital: puede nombrarse un administrador Unico, administradores solidarios o
mancomunados, o bien un consejo de administracion.

En caso de que un socio colectivo transmitiese su condicidon de tal en la sociedad, no podra
continuar desempefiando el cargo de administrador en la SCA.

Mas problemas practicos plantea la separacidon de los administradores de la SCA. En primer
lugar, se requiere la modificacion de los estatutos sociales (articulo 252 de la LSC), con el quérum
reforzado del articulo 194 de la LSC (esto es, al menos el cincuenta por ciento del capital suscrito
con derecho a voto para la primera convocatoria, y el veinticinco por ciento en segunda
convocatoria, aunque se pueden elevar por estatutos sociales) y las mayorias reforzadas del
articulo 201 de la LSC (mayoria absoluta en primera convocatoria y dos terceros del capital
presente en segunda convocatoria), ademas del consentimiento de los otros socios colectivos, si los
hubiera. En dicho acuerdo, el socio colectivo administrador debera abstenerse de participar en la
votacidn (articulo 252.4 de la LSC).

Ahora bien, como apunta VICENT CHULIA, esto significa que el socio colectivo necesita
asegurarse el control de la mayoria de los derechos de voto de la SCA para evitar que pueda ser
cesado por acuerdo de la junta general de accionistas (34) . En el caso de las SCA que
pretendiesen servir como vehiculos de inversidn, se haria imprescindible, teniendo el marco legal
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actual, que la permanencia del gestor, y las consecuencias en caso de ser cesado, aparecieran
reguladas debidamente a nivel contractual en el correspondiente acuerdo de gestion.

En caso de cese, el socio colectivo-administrador sélo tendra derecho a la indemnizacién de
dafios y perjuicios que prevé el articulo 252.2 de la LSC si prueba que no hay justa causa para su
cese. Naturalmente, dejara de tener responsabilidad ilimitada por las deudas sociales contraidas
con posterioridad a su cese.

El nuevo administrador debera adquirir la condicién de socio colectivo desde la aceptacion de su
nombramiento.

En cuanto a otras decisiones relevantes en la sociedad, se necesita el consentimiento de todos
los socios colectivos, ademas del correspondiente acuerdo de junta general. Es el caso de las
modificaciones estatutarias que tengan por objeto el nombramiento de administradores, la
modificaciéon del régimen de administracion, el cambio de objeto social o la continuacion de la
sociedad mas alla del término inicialmente (articulo 294 de la LSC).

De la misma forma, se necesita la autorizacion de la junta general de accionistas para la
adquisicion, enajenacién o aportacién a otra sociedad de activos esenciales, conforme al articulo
160.f) de la LSC, como sucede en el resto de sociedades de capital, por lo que resultan extensibles
los comentarios referidos anteriormente para las SCR y SICC con forma de sociedades anénimas
sobre las implicaciones de aplicar este requisito a vehiculos de inversion alternativa.

C) La resolucion parcial en la SCA

En cuanto a la rescisidén parcial de la SCA, algunos autores como GOMEZ CALERO (35)
defienden que pueda aplicarse analogamente el articulo 218.2 del CCo, antes analizado para las
SCS, ya que se refiere a «contratos de compafiia mercantil colectiva o en comandita». En este
sentido, la resolucidén parcial se referiria al socio que hubiese incumplido sus deberes y
obligaciones en la sociedad.

No serian de aplicacién a las SCA, sin embargo, aquellas causas de resolucién parcial del CCo
gue ya tienen un tratamiento especifico en la LSC, como es el caso de la mora del accionista en el
desembolso de sus aportaciones.

D) La disolucion de la SCA

Las SCA pueden disolverse por cualquiera de las razones previstas para las sociedades de
capital. Esto es, por el cese en el ejercicio de su actividad, la consecucién de su objeto o
imposibilidad de la misma, la paralizacién de los érganos sociales, por pérdidas que reduzcan su
patrimonio neto por debajo de la mitad del capital social, por reduccién del capital social por debajo
del minimo legal, porque el valor nominal de las acciones sin voto exceda de la mitad del capital
social desembolsado, o por cualquier otra causa establecida en los estatutos (articulo 363 de la
LSC).

Ahora bien, dado su caracter personalista respecto a la identificacion de los socios colectivos, las
SCA tienen como causas adicionales de liquidacién el fallecimiento, el cese, la incapacidad o la
apertura de la fase de liquidacién en concurso de acreedores de todos los socios colectivos. No
obstante, es posible que la sociedad continle operando si en el plazo de seis meses se incorpora
algun socio colectivo, mediante modificacién de los estatutos sociales (articulo 363.2 de la LSC).
Estas causas de disolucidn conjugan bien con las peculiaridades que tienen las sociedades que
instrumentan vehiculos de inversion, en los que, tal y como se apuntaba anteriormente para el
caso de las SCS, la participacidén personal de un equipo de gestores determinado resulta
fundamental para la continuidad del vehiculo. Dichas causas pueden dan lugar a supuestos de
salidas de ejecutivos clave (key man events), que pueden resolverse mediante la busqueda de
sustitutos.

E) Implicaciones en otros aspectos para inversores y gestores
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Sin perjuicio de que las SCA puedan resultar interesantes para articular vehiculos de inversion
alternativa, con dos tipos de socios, en los que el socio colectivo (el gestor) puede terminar
asumiendo una mayor implicacién por su nivel de responsabilidad en la sociedad, las SCA,
precisamente por el marcado caracter capitalista que le confiere la LSC, plantean las mismas
ineficiencias y rigideces apuntadas anteriormente para las SCR y las SICC con forma de sociedad
andénima.

En efecto, la entrada de inversores en el capital social de la SCA requeriria la ejecucién de
aumentos de capital, con los mismos problemas referidos anteriormente, en términos de
modificacion de estatutos sociales y desembolso, dado el mecanismo de capital fijo previsto para
este tipo de sociedades.

El reparto de las distribuciones a los accionistas se realizaria a través de las distintas
modalidades indicadas para las sociedades anénimas, generando las mismas implicaciones,
particularmente en los casos de reduccion de capital.

Los accionistas de las SCA también tendrian derecho de preferencia en caso de aumentos de
capital y separacién en caso de falta de distribucién de dividendos, por lo que las ineficiencias
generadas por estos dos derechos en el marco de las sociedades andnimas serian extrapolables a
las SCA.
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acciones de aquellos inversores que quieran deshacer su inversion. Como establece el articulo 2.1 de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, «se entendera por IIC de tipo
abierto aquella cuyo objeto sea la inversion colectiva de los fondos captados entre el publico y cuyo
funcionamiento esté sometido al principio del reparto de riesgos, y cuyas unidades, a peticién del
tenedor, sean recompradas o reembolsadas, directa o indirectamente, con cargo a los activos de estas
instituciones».

Ver Texto
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(2) El articulo 9 de la Ley 22/2014 establece que la actividad principal de las entidades de capital-riesgo
consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria
ni financiera, lo que excluye, por tanto, a entidades que presten servicios financieros (bancarios, de
inversion o seguros). Sin embargo, a la fecha de este trabajo, esta en proceso un Anteproyecto de Ley de
medidas para la transformacion digital del sistema financiero que permitira a las ECR incluir dentro de su
objeto principal la inversion en entidades financieras cuya actividad se encuentre sustentada
principalmente en la aplicacion de tecnologia a nuevos modelos de negocio, aplicaciones, procesos o
productos.

Ver Texto

(3) Conforme al articulo 10 de la Ley 22/2014, la concesidon de financiacidon sélo puede ser una actividad
complementaria de las entidades de capital-riesgo, referida Unicamente a las sociedades participadas por
la entidad.

Ver Texto

(4) Una posibilidad que pueden tener los inversores para obtener liquidez consistiria en la transmision de sus
participaciones en el vehiculo a un tercero (o a otro inversor del vehiculo) que pudiera estar interesado
en su adquisicion.

Ver Texto

(5) Como establece el articulo 2 de la Ley 22/2014, en las ECR y las EICC, las desinversiones se producen de
forma simultanea para todos los inversores, una vez ha transcurrido un periodo suficiente de tiempo (que
dependera del tipo de vehiculo y de su politica de inversion).

Ver Texto

(6) También pueden actuar como sociedad gestora las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva (SGIIC), reguladas en la Ley 35/2003, siempre que incluyan la actividad de gestion de ECR o
EICC en su programa de actividades.

Ver Texto

(7) Por ejemplo, se prevé que el fondo se disuelva y liquide cuando se haya cesado a su sociedad gestora sin
que otra la sustituya, por el cumplimiento de la duracién del fondo, o por las causas que se establezcan
en el propio reglamento de gestion (articulo 37 de la Ley 22/2014).

Ver Texto

(8) Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados,
CNMV, actualizado a 23 de noviembre de 2018 (consulta nimero 39).

Ver Texto

(9) Segun la CNMV, a los FCR, se les debe aplicar por analogia la normativa de instituciones de inversion
colectiva (IIC), de tal forma que «se podran constituir FCR con un desembolso de, al menos, un 10% del
patrimonio minimo, con el compromiso del desembolso del resto en un plazo méaximo de 6 meses»
(Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados,
CNMV, actualizado a 23 de noviembre de 2018 (consulta numero 39)).

Ver Texto

(10) Todo ello sin perjuicio de que dicha formalidad pueda mitigarse relativamente a través de la delegacion
prevista en el articulo 297 de la LSC, en virtud de la cual la junta general de accionistas puede delegar
en los administradores las facultades de senalar la fecha en que el acuerdo adoptado deba llevarse a
efecto y de acordar en una o varias veces el aumento del capital social en la cuantia que ellos decidan sin
previa consulta a la junta general.

Ver Texto
(11) Principalmente en relacién con la tasa interna de rentabilidad (TIR) del vehiculo de inversiéon y, en

definitiva, del carried interest que puedan percibir los gestores, como consecuencia de los efectos que
puede tener un exceso de liquidez en la sociedad, no invertido en activos subyacentes rentables.
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Ver Texto

(12) De ahi la necesidad que tienen los gestores, en algunas ocasiones, de suscribir lineas de financiacién
externas que cubran los importes que aun no hayan sido desembolsados por los inversores.

Ver Texto

(13) No hay derecho de separacidn si, en cambio, el total de los dividendos distribuidos durante los ultimos
cinco afios equivale, por lo menos, al veinticinco por ciento de los beneficios legalmente distribuibles
registrados en dicho periodo por la sociedad.

Ver Texto

(14) En la practica, el carried interest suele oscilar entre el 10% y el 20% de las ganancias generadas por la
sociedad.

Ver Texto

(15) En efecto, ya existiria una alineacién basica de intereses entre inversores y gestores, ya que una parte
relevante de la remuneracion de los gestores suele consistir en una parte de las ganancias obtenidas por
la sociedad, una vez satisfecha una rentabilidad basica (hurdle rate) a los inversores.

Ver Texto

(16) GOMEZ CALERO, Juan. La sociedad en comandita por acciones, J. M. Bosch Editor, Barcelona, 1991, p. 9.

Ver Texto

(17) Los socios colectivos también podrian no ser gestores de la sociedad, aunque esto no les eximiria de su
obligacion de asumir responsabilidad por las pérdidas de la sociedad ilimitadamente.

Ver Texto

(18) Desde un punto de vista practico, esta frecuencia anual puede resultar insuficiente, dado que es habitual
que el gestor de los vehiculos de inversion deba rendir cuentas frente a los inversores con una frecuencia
superior, remitiendo informacion sobre la evolucidén del vehiculo con caracter semestral o trimestral.

Ver Texto

(19) PAZ ARES, Candido. «La sociedad colectiva y la sociedad comanditaria» (Leccién 17), en MENENDEZ,
Aurelio y ROJO, Angel (Dirs.). Lecciones de Derecho Mercantil, Ed. 13, Aranzadi, Cizur Menor (Navarra),
2015, Volumen I.

Ver Texto
(20) Ibidem.

Ver Texto

(21) Adicionalmente, el contrato social puede prever el consentimiento de los socios comanditarios (bien en su
totalidad o una mayoria de ellos).

Ver Texto

(22) Si no aparecen todos los socios colectivos en la denominacién, figurarad en la denominacion la expresién
«y Compaifiia». En la denominacion, sélo pueden utilizarse las abreviaturas «S. en C.» o «S. Com.».

Ver Texto

(23) Ibidem.

Ver Texto
(24) En este sentido, el socio causante respondera de todos los actos y obligaciones que se practiquen, en

nombre y por cuenta de la sociedad, con terceras personas, mientras en el Registro Mercantil no se
practique el asiento de la rescision parcial (articulo 220 del CCo).
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Ver Texto

(25) Por ejemplo, permite al gestor garantizar el cumplimiento de sus obligaciones en materia de prevencion
del blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo, o evitar que la entrada de un nuevo inversor
active el cumplimiento de requisitos regulatorios o fiscales adicionales que puedan resultar gravosos para
el gestor o la sociedad.

Ver Texto

(26) Ibidem.

Ver Texto

(27) Como indica GOMEZ CALERO, la SCA, a dia de hoy, es una verdadera «sociedad por acciones», en linea
con el modelo de la sociedad anénima, y no una mera variante estructural de la SCS. Op cit., p. 34.

Ver Texto

(28) VICENT CHULIA, Francisco. «Reivindicacién de la comanditaria por acciones ante el Anteproyecto de
Codigo Mercantil»> en MORILLAS, Maria José et al. (dirs.). Estudios sobre el futuro Coédigo Mercantil: libro
homenaje al profesor Rafael Illescas, Universidad Carlos III de Madrid, Getafe, 2015, p. 993.

Ver Texto

(29) Ibidem, p. 989. En paises de nuestro entorno, como Alemania, las sociedades comanditarias sirven para
sociedades de multiples sectores, desde financieras (Merkur Bank KGaA) hasta deportivas (Borussia de
Dortmund), op. cit., p. 993.

Ver Texto
(30) Ibidem, pags. 991 y 993.

Ver Texto
(31) Ibidem, p. 1002.

Ver Texto

(32) GOMEZ CALERO, op. cit., p. 90. Como apunta el mismo autor, llegé a plantearse en borradores de
modificacion del CCo que soélo fueran personas fisicas quienes pudiesen actuar como socios colectivos en
la SCA, si bien dichas propuestas no llegaron a prosperar.

Ver Texto

(33) Las SCA no tienen las restricciones de la SCS en cuanto a su denominacion. Es posible incluir el nombre
de todos o alguno de los socios colectivos, pero también pueden utilizar una denominacién objetiva, a la
que afadieran la indicacion «Sociedad comanditaria por acciones» o su abreviatura «S. Com. por A.»
(articulo 6 de la LSC).

Ver Texto

(34) Como dice VICENT CHULIA, «deberia parecer esttpido que en tales condiciones un empresario o familia
empresarial decidiera aportar su empresa a una comanditaria por acciones, y mas estupido aun que el
legislador incluya este supuesto de hecho en su regulacion legal». Op. cit., p. 995.

Ver Texto

(35) Op. cit., pags. 121 y siguientes.

Ver Texto
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