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“¢.QUE SON Y PARA QUE SIRVEN LAS CLAUSULAS
DE DERECHO DE ARRASTRE (DRAG ALONG)
EN UN CONTRATO DE SOCIOS?”

Por Francisco Aldavero,
Socio del Departamento M&A/Private Equity
Araoz & Rueda

uando se produce la incorporacién de uno o varios socios 0 accionistas al capital de

una sociedad con caracter temporal, uno de los aspectos basicos que deben regularse
en el contrato de inversion o de socios es el mecanismo que le permita a éste asegurarse, en
la medida de lo posible, la desinversion de la sociedad en el momento oportuno.

Conviene diferenciar, no obstante, este tipo de cldusulas de las conocidas como clausulas de
divorcio o pacto andorrano. Estas ultimas tienen por finalidad resolver situaciones de bloqueo
gue afecten a los 6rganos de gobierno de una sociedad (ya se trate de la junta de socios o
del 6rgano de administracion) que pueden llevar a la paralisis de la misma por la
imposibilidad de adoptar acuerdos. En general, la solucion a este tipo de situaciones se
articula mediante un mecanismo en virtud del cual, quien lo activa se ve obligado a comprar o
a vender su participacion en la sociedad al otro socio, segun lo que éste decida. La activacion
del pacto andorrano conlleva la necesidad de valorar la sociedad como un negocio en
marcha para luego valorar proporcionalmente la participacion del socio que debe vender.

Por el contrario, el derecho de arrastre no obedece a una necesidad de desbloquear la
sociedad. Lo que se pretende con el mismo es dotar de la maxima liquidez posible a la
participacién de un socio atribuyéndole la prerrogativa de vender todas las participaciones de
una sociedad, o la mayoria de ellas, a un tercero al precio ofrecido por dicho tercero.

Estas clausulas de arrastre suelen plasmarse en los contratos de inversion o de socios de
distintas formas. En la mayoria de los casos, las clausulas de arrastre se configuran como un
pacto obligacional que vincula a unos socios (los sujetos pasivos del arrastre) a vender su
participacion en la sociedad, conjuntamente con el titular del derecho de arrastre, al tercero
gue éste designe y en las condiciones aceptadas por el mismo.

Por lo general, resulta practica habitual que este derecho permita a su titular iniciar el
procedimiento de venta de la compafiia y contratar los servicios de los distintos asesores que
suelen intervenir en este tipo de procesos, a fin de que pueda confeccionarse el cuaderno de
venta, realizarse los trabajos de verificacién de la situacion legal, comercial y financiera de la
sociedad (due diligence) y otorgarse el correspondiente mandato de venta.

Si lo que se persigue es controlar el proceso de venta y evitar interferencias en el mismo, el
contrato de inversion o de socios debera establecer la no aplicaciéon de las restricciones o
limitaciones habituales en la transmision de participaciones sociales o acciones a las ventas
efectuadas con base en el derecho de arrastre. Es légico pensar que los terceros
potencialmente interesados en adquirir una participacion mayoritaria o la totalidad del capital
social de una sociedad tendran una mejor disposicion a invertir tiempo y dinero en estudiar la
viabilidad de una operacion de compra si tienen la certeza de que las ofertas que realicen en
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el marco de la transaccidbn no estaran sujetas al ejercicio de derechos de adquisicion
preferente por parte de otros socios. Igualmente, si el derecho de arrastre permite a su titular
forzar la venta de una participacion mayoritaria, pero no la totalidad, del capital social,
deberan también excluirse otros derechos que puedan impedir al socio una desinversion total
de la sociedad, como por ejemplo, los derechos de acompafiamiento que pudieran ser
ejercitados en relacion con la venta de que se trate.

Siempre que sea posible, o aconsejable sera que el derecho de arrastre quede reflejado en
los estatutos de la sociedad como prestacion accesoria inherente a la titularidad de las
acciones o participaciones sociales sujetas al derecho de arrastre, pues ello permitira acordar
-en su caso- la exclusion del socio o accionista en caso de incumplimiento de la obligacion de
venta. También podra reforzarse el derecho de arrastre con el otorgamiento de
apoderamientos a favor del socio titular del derecho y con la concesion de opciones de
compra a su favor.

Sin embargo, la practica revela que la configuracion final de la obligacion de venta resulta tan
importante para un correcto funcionamiento del derecho de arrastre como los mecanismos de
gue se sirvan las partes para asegurar su eficacia. Asi, cuando el titular del derecho de
arrastre no tenga el control de la compafia cuyas acciones 0 participaciones se pretenda
vender, debera tener en cuenta que independientemente de cémo se regule en el contrato de
inversion o de socios el derecho de arrastre, precisara en todo caso la colaboracién de
aquellos socios que posean dicho control para que la venta de la compafiia sea posible sin
merma de su valor. En este sentido, lo previsible ser4 que el comprador requiera que los
vendedores mantengan indemne al comprador de eventuales contingencias de diversa indole
que puedan materializarse tras la compra pero que tengan su origen en hechos o
circunstancias anteriores a la misma, y ello Unicamente sera posible en la mayoria de los
casos si quien ha controlado la compafiia esta dispuesto a ello.
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