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El contrato de opciény los terceros

EusaBeTta PANZARINI®

El tema gue abordaré es el contrato de opcién en ltalia (con alusiones
a otros paises europeos) y mas especificamente el contrato de opcion
y los terceros.

1. La opcion en el ordenamiento italiano con su
estructuray funcion

En ltalia, ef contrato de opcién se define en nuestro Cédigo Civil (que es
de 1942) en el art. 1331, si bien hay distintos ordenamientos juridicos
en los que se regula la opcién, nuestro Cédigo es el primero que la con-
templa de forma expresa. Sin embargo, la opcion estaba ya extendida
y se utilizaba desde hacia mucho, tanto en Italia como en el extranjero y
era muy conocida, especialmente en el derecho espafiol, en referencia
a las compras de minas (no es una casualidad que en Espana la opcion
se regulase, en el Reglamento Hipotecario de 1947, contemplandose
las condiciones en las que puede aplicarse la opcién immobiliaria).

En la actualidad existen otros sistemas juridicos en los que se prevé
0 regula esta opcién, pero nuestro Codigo es el primero que la prevé
expresamente.

Entre los sisteras juridicos espafioles, una disciplina especifica se en-
cuentra en el Codi Civil de Cataluia (Ley 5/20086, art. 568-8 ss.) y en
el Fuero Nuevo de Navarra (Ley 1/1973, Ley 517 Opcion de compra
y Ley 460-461). Recientemente, la opcion se ha previsto en el Codi-
go ruso (con la Ley Federal 42 de 8 de marzo de 2015) en el articu-
lo 429.2, y en el Cbdigo civil de Rumanfa (nuevo c6digo que entro en

* (Profesora Asociada de Derecho Privado, Universidad Estatal de Milan, ltalia.
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vigor en octubre de 2011, articulo 1278 y articulo 1668 sobre la op-
cidon de venta). Y ciertamente vale la pena mencionar el articulo 1124
del Code Civil francés, que, después de los cambios legislativos rea-
lizados por el “Ordonnance n° 2016-131 du 10 février 2016 portant
réforme du droit des contrats, du régime général et de la preuve des
obligations” describe la “promesse unilatérale” como “le contrat par le-
quel une partie, le promettant, accorde a l'autre, le benéficiaire, le droit
d’opter pour la conclusion d’un contrat dont les éléments essentiels
sont déterminés, et pour la formation duquel ne manque que le con-
sentement du bénéficiaire”, disponiendo, en el segundo alinéa, que “la
révocation de la promesse pendant le temps laissé au bénéficiaire pour
opter n‘empéche pas la formation du contrat promis” y disponiendo,
en el tercer alinéa, que “le contrat conclu en violation de la promesse
unilatérale avec un tiers qui en connaissait I'existence est nul”.

En el Codigo Civil italiano la opcion se describe como un mecanismo
de celebracion del contrato, pero ya a su vez es un contrato (0 una
clausula contractual), como el preliminar (que se menciona en el codigo
solo en el tema de forma ad substantiam, necesaria para el preliminar
si el definitivo es un contrato formal) y el derecho de tanteo (que no
esta regulado, unicamente figura en algunas normas). Obviamente no
puede asimilarse a las cartas de intenciones, porque estas no vinculan
a las partes a la celebracion del contrato definitivo.

La opcidn, el preliminar, el derecho de tanteo, se definen en la doctrina
como contratos “instrumentales” o “preparatorios”, porque estan desti-
nados a la celebracién (aunque sea solo eventual) de un contrato final y
definitivo, pero son ya contratos vinculantes para las partes o para una
de ellas. Para un estudioso de las relaciones instrumentales (Giovan-
ni Gabrielli, Il rapporto giuridico preparatorio, 1974) dentro de dichos
contratos instrumentales entraria también la propuesta irrevocable, que
tendria naturaleza de opcion gratuita.

La opcion es distinta del contrato preliminar (que obliga a ambas partes
a celebrar el contrato definitivo), y del preliminar unilateral (que obliga
a una sola parte a celebrar el definitivo), porque en este caso es nece-
sario que las partes hayan celebrado el contrato definitivo, y si la parte
obligada se niega, se solicitaré al juez que emita una sentencia que
resulte del consenso no prestado por la parte obligada. Al ejercer la
opcidn, el contrato final esta perfeccionado.

También es distinta del contrato condicionado: bien porque el benefi-
ciario de la opcion es libre de aceptar o no (y su aceptacion no puede
verse como condicién del contrato sino que es un elemento de perfec-
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cionamiento del contrato final) porque el contrato condicionado por la
suspension tiene efectos retroactivos entre las partes, mientras que en
la opcién el contrato resulta perfecto y eficaz desde el momento en el
que se egjerce la opcion.

Sin embargo algunas normas del contrato condicionado (como las que
se refieren a la buena fe y al deber de no perjudicar la posicién de la
parte contraria hasta que no se verifique la condicidn) pueden ser Utiles
para regular de la misma manera el contrato de opcién mientras dura
el periodo de tiempo concedido al opcionario para ejercer el derecho
de opcidn.

Pero veamos la norma.

El art. 1331 (Opcion) viene tras la propuesta, la aceptacién y la pro-
puesta irrevocable y dispone: “1. Cuando las partes acuerden que una
de ellas quede vinculada a su declaracion y la otra tenga la facultad
(oero se trata de un derecho potestativo: n.d.a.) de aceptario o no, la
declaracién de la primera se considerara como propuesta irrevocable a
los efectos del art. 1329. 2. Si no se ha fijado un término para la acep-
tacion, este podra establecerlo el juez”.

Hay que tener en cuenta que en nuestro derecho la propuesta, inclu-
so cuando fija un término para la aceptacion, siempre es revocable
antes de que se celebre el contrato y por tanto antes de que a quien
hace la propuesta le liegue la aceptacion del destinatario de la misma
(art. 1328); la aceptacion debe llegar dentro del término indicado por
guien lo propone o dentro del término necesario segiin sea la naturale-
za de los negocios 0 segun los usos (art. 1326).

La propuesta sera irrevocable solo “Si quien la propone se ha compro-
metido a mantener firme la propuesta durante cierto tiempo”, y en este
caso “la revocacion no tiene efecto”: art. 1329 c.c.

Nuestra jurisprudencia excluye que la propuesta sea irrevocable solo
porgue se haya fijado un término para la aceptacion: es preciso fijar
un término y especificar que la propuesta es irrevocable. Si se especi-
fica que la propuesta es irrevocable pero sin fijar un término concreto
o un lapso temporal concreto, también en este caso, para nuestros
tribunales, la propuesta es simple y puede ser revocada (Tribunal de
Casacion, sentencia n. 13776 del 17/06/2014; Cass. Sezioni Unite 24
mayo 1975, n. 2103).

La doctrina esta dividida entre quien considera que el término que no
haya sido prefijado en la propuesta firme o llamada “irrevocable” pueda
ser la que se contempla en el art. 1326 del Codigo Civil por la eficacia

297



EL CONTRATO DE OPCION Y LOS TERCEROS

de la propuesta simple (el término necesario segun la naturaleza de los
asuntos o seguin los usos para recibir una aceptacion); que conside-
ra que se puede solicitar al juez que fije el término de irrevocabilidad,
como esta previsto para la opcion; pero la doctrina apoya mayoritaria-
mente la tesis de la jurisprudencia (la propuesta irrevocable gue no fija
un término de irrevocabilidad es una propuesta simple).

El contrato final se celebrara si el opcionario “ejerce la opcion”, es decir,
comunica al concedente la opcidn de “aceptar” la “declaracion” a la
gue el concedente ya se ha vinculado. El gjercicio de la opcién es un
negocio unilateral (gjercicio de un derecho potestativo) de recepcion
y puede asimilarse a la aceptacidén porque es de recepcion y porque
perfecciona el contrato final. Si para el contrato final es necesaria la
forma escrita so pena de nulidad, tanto el contrato de opcién como el
gjercicio de la misma han de hacerse por escrito.

El contrato de opcién (celebrado entre concedente y opcionario some-
te al concedente al derecho potestativo del beneficiario de perfeccionar
el contrato final mediante el ejercicio de la opcidn (aceptacion). Una vez
ejercida la opcién de forma tempestiva, el contrato final estara perfecto
y surtird todos sus efectos: transfiere el bien objeto de la compraventa
si la opcion es de venta o de compra y obliga al comprador a pagar el
precio. Si la opcién concierne a la celebraciéon de un contrato distin-
to, mediante el ejercicio de la opcién el contrato obliga a prestaciones
reciprocas.

La diferencia entre propuesta irrevocable y opcion es, para casi toda la
doctrina y para la jurisprudencia italiana, que la opcidn es un contrato
mientras que la propuesta irrevocable es un acto prenegocial (0 un
negocio) unilateral.

Sin embargo no toda la doctrina y la jurisprudencia extraen las con-
secuencias coherentes de ello: efectivamente, aunque la opcion sea
un contrato (auténomo), no son pocos los autores y los tribunales que
consideran que la responsabilidad del concedente respecto a la opcion
que se sustrae al vinculo adquirido (a la sujecién) - por ejemplo al ven-
der el bien objeto de la opcion de compra a un tercero — es una res-
ponsabilidad precontractual (comportamiento contrario a buena fe en
la formacién del contrato final), olvidando que el contrato de opcidn ya
esta cerrado y es vinculante, y que por lo tanto, en realidad la respon-
sabilidad del concedente de la opcidn es por incumplimiento del con-
trato de opcion. En efecto, la conclusion del contrato final es eventual,
pero el derecho del beneficiario a ejercer la opcién o a renunciar a la
misma debe permanecer integro hasta el término fijado por las partes,
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y si él que concede la opcidn menoscaba dicho derecho vendiendo el
bien a terceros, habra infringido el contrato de opcion.

Obviamente para obtener un derecho potestativo de opcion se puede
pagar un importe correspondiente (el premio): que el opcionario perde-
ra si después no ejecuta la opcion, y que podra imputarse al precio de
la venta final si se ejecuta la opcidn. Si se determina y se paga un pre-
mio, pero las partes no especifican si este debe imputarse al precio del
contrato final, surgen problemas de interpretacion porque la ley no dice
nada en este sentido. En mi opinidn pueden ser utiles algunos indicios
(si el premio es un porcentaje alto del precio previsto para la compra
del bien, probablemente una vez ejecutada la opcion debe imputarse
el precio), pero si no hay indicios o no estan lo suficientemente claros,
considero que el premio tiene que entenderse como precio del derecho
de opcidn, y por lo tanto no se imputara al precio de compra del bien
en el contrato final. Asi, por ejemplo, se prevé en el Codi Civil de Ca-
talunya, donde, en el segundo parrafo del articulo 568-5 (relativo a los
“drets d’acquisicid”, incluida la opcion), se afirma que «La prima pac-
tada en la constitucié del dret ssimputa solament al preu d-adquisicio si
aixi s-ha estipulat expressament»,

En muchos casos sin embargo no se contempla un premio (el pago
de una cantidad), pero el contrato de opcion es oneroso, porque se
enmarca dentro de un reglamento contractual mas amplio, en el que
frente a la concesion del derecho de opcidn el concedente obtiene otro
beneficio de importe correspondiente. Son muy frecuentes los casos
en los que en los pactos parasociales 10s socios se atribuyen opciones
reciprocas. Por ejemplo, el socio A tiene una opcion put, para vender
sus acciones o cuotas al socio B, si concurren ciertas condiciones, a
un precio determinado; el socio B tiene una opcion call, para comprar
algunas acciones o cuotas del socio A, si concurren ciertas condicio-
nes, a otro precio.

En el caso de opciones “cruzadas” en el ambito de pactos parasocia-
les, o también en los contratos de venta de paquetes de acciones, en
los que quien vende solo una parte de sus acciones puede pretender
el derecho de vender también la parte restante de su participacion (op-
cion put sobre la participacion residual), o el comprador puede pre-
tender el derecho de comprar la parte residual de la participacion del
vendedor (opcién call sobre la participacion residual), la opcion esta
justificada bajo el perfil causal y es de naturaleza onerosa.

Sin embargo, puede plantearse la duda sobre si la opcion tiene que
ser siempre onerosa o puede ser gratuita. El codigo no dice nada en
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este sentido. Algunos autores (Rodolfo Sacco principalmente) asi como
algunas sentencias en este sentido (aparentemente superadas) con-
sideran que la opcion es onerosa por su propia naturaleza, y esto la
distinguiria perfectamente de la propuesta irrevocable; por tanto debe
haber siempre un premio o una contraprestacion que justifique el vin-
culo que asume el concedente de la opcion.

En realidad parece mas correcto considerar que la opcién también
pueda ser gratuita, sin importes correspondientes o contraprestacio-
nes, cuando se justifique con un interés-beneficio econdmico del con-
cedente. Si por el contrario el interés del concedente es de liberalidad,
la opcion podria verse como una donacion o una donacion indirecta,
sobre la base del contenido concreto del contrato. Si, por ejemplo,
concedo a alguien una opcidn para comprar en un plazo de tres anos a
partir de hoy una casa que vale 1000 por un precio de 500, aunque se
contemnple el pago de un premio de 10 para la opcion, es evidente que
el contrato de opcion es oneroso, pero el contrato final, si se ejecuta
la opcion, es un acto mixto de donacién. A menos que la venta a un
precio bajo esté justificada por otras razones econdmicas o beneficios
para el concedente.

Lo cierto es que para evaluar la causa del contrato de opcidn hay que
evaluar todas las previsiones contractuales (precio, plazos de tiempo
para ejercer la opcién, condiciones para el ejercicio de la opcion) y
comprender qué funcién concreta tiene el contrato en su conjunto,
también en relacion a otros posibles contratos relacionados con este.

Por otra parte la causa tipica del contrato de opcion seria solo permitir
a una parte diferir en el tiempo el momento de su adhesion al contrato
(a cualquier tipo de contrato) completo con todos sus elementos, al
que el concedente ya esta vinculado (sujeto).

Si se piensa que las opciones pueden ser de larga duracion (en ltalia se
considera que también son vélidas las opciones por diez afios), con la
opcion se atribuye a una parte una ventaja econdmica notable, que, en
mi opinion, serfa incompatibile respecto a una propuesta irrevocable.

De hecho en mi primer volumen sobre la opcion (') expresaba mi tesis
personal segun la cual la opcidn realiza (frente a un pago o una pres-

T () E. Panzarini, Il contratto di opcion. . Struttura e funzioni, Giuffre, 2007; este volu-
men fue seguido por un segundo, que trata de los efectos y la disciplina del contrato
de opcién (E. Panzarini, Il contratto di opcidn. Effetti e disciplina, Giuffe, 2018).
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tacion, pero también de forma gratuita, si hay intereses econémicos
que lo justifiquen) una atribucién que se caracteriza por su patrimonia-
lidad: el poder del opcionario de celebrar a su discrecién un contrato
determinado, en un plazo de tiempo mas amplio que el caracteristico
de una propuesta que espera una aceptacion, crea un vinculo con el
concedente (no ya meramente procesal, sino) de naturaleza sustancial,
que implica un sacrificio econémicamente evaluable. Y, en mi opinidn,
una propuesta irrevocable durante un tiempo demasiado largo (que su-
pere el lapso de tiempo que seria suficiente para que el destinatario dé
una propuesta para considerar el asunto y decidir si aceptar, es decir
el tiempo razonable para que llegue la aceptacion al proponente) no
serfa una auténtica propuesta irrevocable sino una opcién gratuita (un
contrato unilateral, con obligaciones/sujecciones solo del proponente,
y que se forma sin que sea expresamente aceptado por el beneficiario)
respecto a la que hay que verificar si hay una justificacion causal sufi-
ciente o carece de causa (y por lo tanto es nula) o si tiene una causa
donativa.

Més alla de esta causa tipica de la opcion (diferir en el tiempo la ce-
lebracién del contrato final al atribuir el poder de perfeccionarlo a una
sola parte mientras que la otra ya esté vinculada), toda verificacion de la
funcién del contrato y de su causa en concreto, y por lo tanto también
cualquier verificacion de licitud del contrato, se efectuara considerando
toda la normativa y el contenido contractual: plazos de tiempo, modos
y condiciones para el ejercicio de la opcién, entidad del precio, enti-
dad del premio, tipologia del bien objeto del contrato - bien de género
o bien infungible, por ejemplo — vy las previsiones especificas de las
partes reguladoras de la relacion “provisional”, osea, del periodo que
transcurre entre el momento en el que se celebra el contrato de opcidn
y aquel en el que se ejerce la opcidn y el contrato final de perfeccion (o
se abandona la opcion).

Precisamente porgue el contenido puede ser muy variado, el contrato
de opcién es un instrumento sumamente versatil y capaz de desempe-
Aar muchisimas funciones: de planificacion industrial, de organizacion
y estratégica, en las sociedades que cotizan en bolsa puede tener una
finalidad anti escalada, muchas veces sirve para garantizar un crédi-
to, otras en cambio se puede utilizar como penalizacién en caso de
incumplimiento, por Ultimo, en el caso de las opciones financieras, su
finalidad es puramente especulativa o de cobertura.

Se utiliza muchisimo en los pactos parasociales, en las operaciones
de reestructuracion de una empresa o sociedad, en las operaciones
de venture capital (en los pactos parasociales cuyo objetivo es regular
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las relaciones v las obligaciones entre co-venturers, en las joint ventu-
res las opciones tienen la finalidad de resolver situaciones de estanca-
miento o de permitir una salida al co-venturer discrepante respecto al
cambio de composiciones societarias 0 a un cambio de gestion de la
joint venture), o de acciones privadas (en las operaciones de acciones
privadas la funcion de las opciones put atribuidas al socio financiador
es instrumental a una operacién que no es de participacion en el ca-
pital de riesgo del nuevo socio sino de financiacion y esta destinada a
conseguir determinados objetivos, con la recuperacion final, mediante
el gjercicio del put de las cantidades financiadas y de los intereses).
Lo conocemos todos bien, como clausula contractual, asimismo en el
leasing y en los arrendamientos con opcion a compra.

Pero precisamente por este motivo hay que remitirse siempre a la situa-
cién concreta, a los intereses que las partes pensaban satisfacer con la
opcion, a la normativa y a los elementos del contrato.

Ademas, al ser la opcién (onerosa o gratuita) un contrato, incluso en
ausencia de una normativa contractual del periodo de irrevocabilidad,
las partes del contrato deben comportarse segun las reglas de la co-
rreccion, de conformidad con el art. 1175 C.C., y cumplir con sus
obligaciones de forma diligente, de conformidad con el art. 1176 C.C.
Dado que el opcionario, en caso de prevision del pago del premio o de
compromiso con otra prestacion, estard obligado a correccién y dili-
gencia en el cumplimiento y el concedente estara obligado a respetar
con correccion y diligencia su sujecion al vinculo: lo cual significa no
perjudicar las expectativas del beneficiario. Ademas esté la integracion
del contrato ex artt. 1374 y 1375 C.C. (y sobre todo la obligacion de
realizar de buena fe el contrato) de dar vida a las obligaciones contrac-
tuales més especificas, cuyo contenido dependera de cada situacion
concreta de opcién, relacionada necesariamente con el contenido del
contrato final.

El examen del contenido del contrato y de su posible conexion con
otros contratos, sirve también para resolver los problemas que atafen,
por ejemplo, a la sobrevenida onerosidad de la prestacion objeto del
contrato.

Asi, si el comprador de un paquete de acciones mayoritarias ha conce-
dido a su vendedor Ia opcion put con la que el vendedor podra venderle
las acciones de las que sigue siendo propietario hasta 5 anos después
desde la celebracion del contrato, para entender cémo gestionar la si-
tuacion concreta si en la fecha del ejercicio de la opcidn las acciones no
valen nada o la sociedad esta en liquidacion, habra que establecer qué

302



ELisaBeTTA PANZARINI

precio han indicado las partes para la compra de las acciones: el que
ya se fijé para la primera venta, del paquete de acciones mayoritario?
¢ El precio que las acciones tendran en la fecha del gjercicio de la op-
cién? ¢,Un precio determinado sobre la base de un método patrimonial
o de renta?

Si el precio estaba prefijado, el que concede la opcién put (sujeto a
la compra) ¢podra decir que se ha producido un caso de excesiva
onerosidad? 4O que las acciones de una sociedad en liquidacién o en
guiebra constituyen un objeto distinto de aguel en el que se basaba
originariamente la opcion? 4,0 se debe imputar el riesgo de los cambios
del objeto y del valor del bien?

Se trata de indagar cudl es el riesgo que ha asumido el que concede la
opcion. Y, para ello, es preciso evaluar todo el contrato: en el caso de
opciones de venta o compra de acciones 0 cuotas de sociedades que
puedan faciimente perder valor, o que la sociedad pueda tener proble-
mas (hasta llegar a la liquidacién o a la quiebra) es previsible y por tanto
(salvo gue haya elementos en sentido contrario) seré dificil para el que
concede el put sustraerse al pago del precio preacordado y prefijado 5
afos antes aduciendo la excesiva onerosidad sobrevenida o la desapa-
ricion del objeto del contrato.

En cualquier caso hay que comprobar el grado de aleatoriedad que
tenia el contrato para las partes.

Por ejemplo, en el caso de una opcidn put que se haya concedido
al socio que, al querer enajenar inmediatamente toda su participacion
mayoritaria en una sociedad, el comprador le pida que le transfiera la
participacion en tres tramos para que el comprador pueda limitar el
desembolso inicial y de hecho abonar el precio por partes.

Si, en el momento en el que se puede ejercer la opcién de venta la
participacion del socio enajenante ha perdido mucho valor (o lo ha per-
dido totalmente), el remedio a la excesiva onerosidad sobrevenida (del
contrato de opcidn o del contrato final) no seria reconocible, ya que el
comprador gueria una venta escalonada en el tiempo que el vendedor
solo habria aceptado garantizandose el put al precio fijlado originaria-
mente para toda la participacion: el que concede el derecho put ha
asumido el riesgo de posibles depreciaciones, aunque imprevisibles y
extraordinarias, de la participacién residual.

Pero si el precio determinado por las partes en la opcién put estéa re-
lacionado, en lugar de con el valor de la participacion en la fecha de
estipulaciéon del contrato de opcidn, al valor que aquella tendra en la
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fecha de ejercicio, sobre la base de criterios de determinacion de los
gue se deduce que las partes no pretendian imputar al comprador las
posibles oscilaciones andmalas o imprevisibles del valor del bien, sino
solo garantizar al enajenante la facultad de liberarse de la participacion
al precio que, en la fecha de gjercicio de la opcion habria sido el de
mercado o su precio justo, las conclusiones cambian: sucesos imprevi-
sibles y excepcionales, no contemplados por las partes en la definicion
de los criterios de célculo del precio en la fecha de ejercicio de la op-
cion, podrian de hecho legitimar la demanda de resolucion del contrato
por excesiva onerosidad.

Precisamente para evitar problemas mas adelante, en muchos casos,
en las opciones put o call sus participaciones accionarias (como suce-
de en las emisiones de warrants de acciones) los criterios de calculo del
precio estan muy detallados y se contemplan una serie de rectificacio-
nes del precio de las participaciones (0 mecanismos de determinacion
o de ajuste del precio) que tienen en cuenta las posibles variaciones
del capital, operaciones societarias extraordinarias, operaciones de la
empresa, desinversiones de ramas de la empresa o de participaciones,
y en general de aquellos acontecimientos que pueden influir sobre el
valor de la participacién o sobre la consistencia o calidad del patrimo-
nio social, o sobre la cuota percentual del capital social representada
por el mismo nimero de acciones objeto del contrato de opcién. Otra
solucion es prever que se determine el precio, una vez ejercida la op-
cién, con un procedimento en dos fases: en una primera el precio se
determina mediante acuerdo de las partes; si las partes no alcanzan
dicho acuerdo, se contempla poner en marcha un procedimiento de
determinacion ex art. 1349 c.c. a cargo de un tercero (normalmente, un
banco de inversiones o una empresa auditora).

Si en cambio se trata de un inmueble que en las moras del contrato de
opcion resulta destruido por un huracan, se podria alegar al opcionario
gue ejerce el derecho put (de venta), que el bien ha sido destruido y
gue el contrato final tiene un objeto imposible (y por lo tanto es nulo).
Y si el immueble no queda destruido pero sufre un gran deterioro, se
podria pedir la rescisién del contrato final por excesiva onerosidad de
la prestacion o porque el bien es distinto de aquel que es objeto de la
opcién (aliud pro alio).

La entidad o exigliidad del premio, o la posible desproporcion entre el
premio y el sacrificio asumido por el concedente, podrian ser indicios
de “anomalias” de la relacién: asi, si el concedente paga un premio muy
consistente pero después no ejerce la opcidén que sin embargo seria
conveniente y econdmicamente razonable ejercer, la operacion podria
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inducir a considerar que la concesion de la opcién ha sido simulada
para permitir y aparentemente justificar una transferencia ilicita de can-
tidades del simulado opcionario al simulado concedente.

En cambio, en caso de premio irrisorio y de premio simbdlico, parece
mas correcto verificar si la atribucion de la opcidn del concedente al be-
neficiario esté justificada por otras ventajas concurrentes o elementos
convenientes gue el primero obtiene al celebrar el contrato de opcidn.
De hecho aunque la opcién gratuita puede ser valida cuando la atribu-
cién del derecho potestativo encuentra fundamento en razones objeti-
vas suficientes para justificar el sacrificio del concedente; por el contra-
rio, ni siquiera la previsién de un premio elevado justifica la concesion
de la opcidn alli donde, en la consideracion global de los intereses de
las partes, se dé la ausencia de una causa concreta del contrato, a
parte de la (ilicita o inmerecedora de tutela, o indirectamente donativa)
de un simple desplazamiento patrimonial (el premio) de un sujeto a otro.

La problematica que se plantea es diferente cuando resulte simbdlico o
irrisorio el precio de venta del bien en el contrato final. En este caso se
tratara de evaluar si se recae en un caso de fliberalidad (eventualmente
carente de la forma necesaria ad substantiam) o de una venta mixta de
donacién (sujeta, en teoria, a cotejo para comprobar la diferencia entre
el valor del bien y el precio adjudicado) o si, en ausencia de una causa
liberal, el contrato resulta nulo por falta de causa en la indicacién de un
precio simbdlico; en otros casos, y siempre en relacion al caso concre-
to y a las demandas de las partes, sera preciso verificar si el contrato
es simulado o revocable o si concurren los supuestos para rescindir
el contrato por lesién, o si puede tener fundamento una demanda de
anulaciéon por dolo o violencia.

En resumen: la disciplina depende del contenido individual concreto
del contrato de opcidn, tal como haya sido estipulato por las partes
y cémo esté caracterizado segun sea la naturaleza del contrato final,
el objeto y el tipo de bien, el precio y los criterios con los que se haya
determinado.

En referencia a las hipotesis de nulidad, existen algunos casos que son
de especial interés y que han sido objeto de decisiones por parte de
nuestros tribunales. Informo aqui del caso mas discutido en los ultimos
tiempos, que es la posible violacién de la prohibicion del “pacto leoni-
no” (art. 2265 c.c.).

La doctrina y la jurisprudencia han afrontado varias veces el tema de
la licitud de opciones pactadas entre los socios de una sociedad y un
socio que suscribe una parte del capital social con finalidad de finan-
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ciacion de la misma, cuando a este Gitimo se le da una opcion put de
la participacion suscrita a un precio prefijado.

Normalmente el socio financiador (una sociedad financiera, sociedad
con participacion estatal) suscribe un aumento de capital de la socie-
dad, o participa en la constitucion de la sociedad, con el fin de aportar
liquidez a la misma, de permitir su saneamiento en un momento de
dificultad, o de hacerla “despegar” y desarrollarse; la participacion del
socio financiador se busca de forma temporal (precisamente porque
responde a la funcién de financiacion), y la devolucion del préstamo
se produce mediante el instrumento de la opcién de venta atribuida a
este dltimo.

Dado que el precio en estos casos esta determinado de tal mane-
ra que al socio financiador se le garantice de hecho la recuperacion
de las cantidades invertidas (también las que se hayan aportado con
posterioridad) y una cantidad ulterior correspondiente a los intereses
(o explicitamente cuantificada e indicada como interéss a un tipo de-
terminado), nos hemos preguntado si el contrato ha de considerarse
ilicito por violacién de la norma del art. 2265 C.C., que prohibe el pacto
leonino, o sea, el pacto mediante el cual uno o varios socios quedan
excluidos de cualquier participacién en los beneficios o en las pérdidas:
norma que aunque esté prevista para las sociedades de personas se
considera aplicable a las sociedades de capitales.

Para nuestra jurisprudencia la exclusion «de forma absoluta y sustan-
cial de los riesgos de la pérdida y del derecho a los beneficios para
algunos de los socios respecto a otros» viola un principio de orden
publico econdémico, porgue ninguno de los socios debe encontrarse en
una situacion de total indiferencia respecto a las decisiones y a la ges-
tién de la empresa o en conflicto con los intereses de los otros socios
participantes en los beneficios y en las pérdidas 9): sin embargo seria
vélido el pacto incluso cuando supone la exclusion total de los bene-
ficios y de las pérdidas de un socio, al que se pueda reconocer una
funcién causal autonémamente merecedora de tutela, de conformidad
con el art. 1322 C.C. ().

2 ()Asi Cass. 29 octubre 1994, n. 8927, en Societa, 1995, p. 179.

8 () Cass. 29 octubre 1994, n. 8927, cit.; Lodo arbitrale 7 abril 2000 Minervini, Cuffaro,
Giorgianni (en Contr. e impr., 2000, pp. 977-978; Tribunal Milan 30 diciembre 2011,
en Societa, 2012, p. 1158 ss.; Lodo arbitrale 15 novembre 2006, en Riv. dir. imp.,
2007, p. 205 ss., mencionado por A.A. Rinaldi, Patti parasociali di «put and call» e
divieto del patto leonino; Trib. Cagliari 19 junio 2000, en Riv. Giur. sarda, 2001, p.
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En un reciente examen de un pacto parasocial, el Tribunal de Milan ha
consagrado (en sintonia con la jurisprudencia de legitimidad ya indica-
da) la nulidad de la opcién put con la cual el concedente se obligaba a
pagar al opcionario, como precio de venta, una cantidad, aumentada
con los intereses convencionales, que incluia todo lo que el opcionario
hubiera pagado originariamente por la compra de las acciones aumen-
tado con todas las aportaciones a patrimonio neto que el opcionario
hubiera efectuado a la sociedad (aumentos de capital, financiaciones
a fondo perdido u otras aportaciones sin derecho de reembolso) hasta
el gjercicio de la opcidn (4): en particular, considerando que el art. 2265
C.C. se aplique también en referencia a sociedades de capitales y que
su violacién pueda efectuarse mediante pactos ajenos al estatuto so-
cial que produzcan el efecto leonino, el Tribunal ha incluido la violacion
de la norma en presencia de una «exclusion incondicionada del socio
financiador del riesgo de pérdidas» y de un pacto parasocial que es-
tablece una «garantia ilimitada » expedida por el otro socio sobre la
depreciacion de la aportacién de capital realizada por el beneficiario de
la opcidn en la sociedad participada. Retomando el conocido prece-
dente de la Casacién (3), el limite maximo a la autonomia estatutaria (y
también parasocial) se incluye no en la falta de equilibrio entre poderes
administrativos y patrimoniales o en la gradacién del riesgo de empre-
sa sino en la «exclusion absoluta y constante del riesgo de pérdidas o
de la obtencién de beneficios»: con alteracion radical del estatus de
socio, sustraido a la relacién riesgo/poder que caracteriza a la parti-
cipacién societaria. Se sustraerian por tanto a la nulidad solo aguellos
pactos parasociales en los que, incluso en presencia de una clausula
de exclusion de riesgos y de beneficios (que se cargarian a los otros
contrayentes) surgiese una funcién auténoma merecedora de tutela, de
conformidad con el art. 1322 C.C.

La orientacion de la jurisprudencia puede compartirse, considerando
que permite y admite que las partes del pacto parasocial pacten opcio-
nes put a favor del socio financiador, siempre que no se produzca una
exclusion absoluta y constante del riesgo de pérdidas o surja una razon
auténoma que justifique el pacto.

471; Trib. Cagliari 3 abril 2008, en Banca, borsa, tit. cred., 2009, p. 746 ss.; Cass.
21 enero 2000, n. 642, en Societa, 2000, p. 550.

4 () Trib. Milén, 30 diciembre 2011, en Giur. parrafo., 2012, Il, p. 729 ss..
5 () Se trata de Cass. 29 octubre 1994, n. 8927, cit.
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En una sentencia posterior, también del Trib. de Milan, 3 de octubre
2013 se lee que «es necesario, por tanto, verificar ante pactos que
permitan a un socio la salida en condiciones preacordadas, de modo y
de tiempo, y no solo si aquellos son idéneos para excluir a un socio de
la participacion en las pérdidas de modo absoluto y constante, sino si
dicha exclusion constituye su funcidn esencial (su “causa”) o si por el
contrario responden a una funcién causal autbnomamente merecedora
de tutela, donde no entren en contraposicion con la ratio de la norma
que se cita en el art. 2265 C.C. y la necesidad de salvaguardar los inte-
reses de los socios implicados en la buena gestion de la empresa»: en
el caso que nos ocupa la opcidn put de la que se impugnaba la validez
también en relacién con el art. 2265 C.C. era ejercible (durante un pe-
riodo de cinco afios) por un precio equivalente a la mitad del valor que
tenia la participacion en la fecha de concesion de la opcion, garantizan-
do al socio solo de las pérdidas que hubieran depreciado el valor de
la participacion mas alla de dicho valor, debiéndose detraer del precio
pactado los dividendos que hubieran podido producirse en el periodo
de refereencia, de manera que el juez ha considerado que no subsiste
la exclusion absoluta y constante de las pérdidas que caracteriza el
pacto leonino prohibido (el Tribunal de Milan ha excluido también que el
socio titular de la opcién put tuviera el poder de incidir de hecho o de
derecho en la gestién de la sociedad participada).

Sin embargo el Tribunal de Casacion, recientemente, n. 17498, 4 de
julio 2018, parece inclinarse por la validez de estas opciones: en el caso
que se examina, la razén préactica del acuerdo era financiar la empresa
financiando a otro socio en una operacion de alianza estratégica desti-
nada a realizar algunas adquisiciones societarias, y la Casacion ha con-
siderado licito y merecedor de tutela el acuerdo de negocio, mediante
el cual, con ocasién de la financiacién participativa, un socio si habia
obligado a garantizar al otro de las posibles consecuencias negativas
del otorgamiento efectuado en la sociedad, mediante la atribucion del
derecho de venta (c.d. put) dentro de un término determinado vy la co-
rrespondiente obligacién de compra de la participacion social a un pre-
cio predeterminado, igual al de la compra, con el anadido de intereses
sobre el importe debido y del reembolso de las aportaciones operantes
en las moras a favor de la sociedad.

Ha de afadirse que a justo titulo se ha indicado en la doctrina que las
opciones put y call a precio predefinido podrian incurrir también en una
posible violacién del pacto comisorio, dado que la operacion en la que
se pactan a menudo esta constituida por una financiacion en la que el
financiador suscribe un aumento de capital reservado o adquiere ac-
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ciones ya emitidas, asumiendo asf el papel “formal” de socio, pero de
hecho manteniéndose en la posicion de un financiador (que, al ejercer
la opcidn put podra ceder su participacion recuperando toda la finan-
ciacion y los intereses convencionales sobre el mismo, aparte del he-
cho de que, en ciertos casos, cualquier desembolso posterior o gasto
relativo a su participacion en la sociedad), garantizado por la titularidad
de las acciones (©).

*kk

2. Los efectos de la opcion entre las partes y en relacion
con terceros

Es importante indicar que solo cuando se ejerce la opcidn se realizan el
efecto traslativo del bien (si el contrato final tiene efectos reales inme-
diatos) y los efectos obligatorios que son propios del contrato final. Por
lo tanto, el contrato de opcién no puede tener — por definicion — ni los
efectos reales ni los efectos obligatorios del contrato final.

Naturalmente, la posible revocacién o retractacion del concedente an-
tes de ejercer la opcién (revocacion o retractacion ineficaz, de confor-
midad con lo dispuesto en los arts. 1331 y 1329 del Caodigo Civil), no es
un obstaculo para celebrar el contrato final y — si el bien sigue siendo
propiedad del concedente — para que se produzcan sus efectos tras-
lativos en el momento de ejercer la opcidn por parte del beneficiario de
esta Ultima; pero si el bien ha sido alienado a un tercero antes de que
el beneficiario haya ejercido la opcién de compra, el optante no podra
reivindicar el bien.

Es practicamente evidente - aunque algun autor haya intentado demos-
trar que la opcién comportaria un vinculo de indisponibilidad oponible
a terceros: en particular Ernesto Cesaro (Il contratto e I'opcion, 1969),
gue la considera incluso transcribible en los registros inmobiliarios - la
opinién de que el contrato de opcidn no surte el efecto de hacer que
el concedente pierda el poder de disposicidon del bien: la enajenacion

6 () Civ. las reflexiones de F. Delfini, Opciones put a precio determinado “final”, arbitraje
de la parte y nulidad, cit., p. 745 ss.: la operacion estructurada de esta manera po-
dria violar la norma material que figura en los arts. 2744 y 1963 C.C., o constituir una
compra simulada de participaciones sociales, que figure una financiacion mediante
pacto comisorio.
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del bien objeto del contrato final por parte del concedente, la opcion
constituye sin duda incumplimiento contractual {para una parte de la
doctrina se trataria de responsabilidad precontractual), pero el contrato
celebrado con el tercero sigue siendo vélido y eficaz.

La tesis de la relevancia externa del contrato de opcién y de su trans-
cribibilidad, aunque no totalmente aislada, no ha tenido pruebas en
jurisprudencia y ha sufrido una gran oposicion en la doctrina: es cierto
que hay varios autores que a justo titulo subrayan que la opcion im-
plica un vinculo de inalienabilidad cuando se concede una opcion de
compra de un bien identificado, sin embargo la oponibilidad a terceros
del vinculo no seria reconocible (como no lo es en el caso de pacto de
no alienacion ex art. 1379 c.c.) y el remedio en caso de venta del bien
objeto de opcién a un tercero consistiria solo en el resarcimiento de
danos y perjuicios.

En particular, a la relevancia externa del contrato de opcién se ha ob-
jetado: que la sujecion no comporta en si misma ningun efecto trasla-
tivo, manteniendo el concedente el poder de disponer del bien hasta
la fecha de ejercicio (positivo 0 negativo) de la opcion; que son trans-
cribibles solo aquellos documentos que producen la transferencia de
derechos reales inmobiliarios, mientras que la transferencia, en el caso
del contrato de opcién, se produce uUnicamente con el ejercicio del
derecho potestativo; que al contrato de opcion le faltan aquellas carac-
teristicas (estructurales, de efecto y funcionales) del contrato sujeto a
condicion suspensiva que permiten la transcripcién, solo para el caso
condicional, de conformidad con lo dispuesto en el art. 2659, ultimo
péarrafo, C.C. Como es conocido, por los arts. 1343-1345y 1418 C.C.
y por la prevision legislativa de remedios especificos para la violacion
fraudulenta de los derechos de un tercero, se deduce la imposibilidad
de invocar la nulidad del contrato mediante el cual el concedente aliena
a terceros el bien objeto del contrato de opcidén de compra por elusion
del derecho del beneficiario.

Como defensa de la tesis segun la cual ho podria atribuirse al contrato
de opcién ninguna relevancia externa, remitimos a cuanto se dispone
en el art. 1372 C.C., o sea, la relatividad de los efectos contractuales,
reforzado — desde el punto de vista de la inoponibilidad a terceros — por
el art. 1379 c.c. (el pacto de no enajenacion surte efecto solo entre las
partes), y se afirma que hasta que no se ejerce la opcidn el concedente
sigue siendo titular del bien y por tanto puede siempre disponer del
mismo de forma valida.
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El tercero, por tanto, garantiza su venta: en todo caso, si tuviera cono-
cimiento de la existencia de la opcién, podra responder del dafo, junto
al concedente de la opcion (7).

En este sentido, podria haber una tutela indirectamente real del be-
neficiario del derecho de opcidn, si se admitiese de forma especifica
el resarcimiento del dafio sufrido por el beneficiario perjudicado por
la compra de otro, cuando al tercero comprador pueda imputérsele
la responsabilidad extracontractual por dolo en la compra del bien. Si
ya esta aceptada, en el ordenamiento italiano, la posibilidad abstracta
de sancionar con el resarcimiento del dafio al tercero complice del in-
cumplimiento contractual (aungque con distintas tesis respecto al “gra-
do” de dolo idéneo a entrar dentro de la responsabilidad), al tercero
comprador del bien objeto de la opcion call se le puede extender la
demanda resarcitoria del optante que ha sufrido el incumplimiento del
concedente, sin embargo sigue siendo contestada (y sobre todo no
figura en la jurisprudencia) la tesis de la resarcibilidad del dafo sufrido
por el contrayente perjudicado de forma especifica ex art. 2068 C.A.,
es decir trasfiriendo al contrayente perjudicado el bien adquirifo po el
tercero. De hecho, se considera, que el resarcimiento de forma especi-
fica es admitido por €l art. 2058 C.C. “en el caso de que sea posible”,
entendiéndose esta puntualizacidn no solo en referencia a la posibilidad
material sino también a la juridica: de manera que respecto a las ventas
efectuadas infringiendo el pacto de no alienar, admitir el resarcimiento
de forma especifica llevaria a cabo lo que el ordenamiento ha negado,
es decir la oponibilidad a terceros de los pactos ex art. 1379 C.C.,
frustrando asi la ratio de garantizar la seguridad en la circulacion de
los bienes. Del mismo modo, tampoco se podria, en el caso de doble
venta inmobiliaria, alterar el régimen de circulacion de los bienes y el
interés en la certeza de las adquisiciones que rigen las normas en ma-
teria de transcripcion.

A pesar de la coherencia I6gica de estas objecciones, una tutela total
del contrayente perjudicado, frente al conocimiento del tercero de per-
judicar un derecho de otro, responderia con eficacia a una instancia
de prevencién de comportamientos ilicitos que merece una atencion
especial. Tampoco carecen de fundamento juridico las tesis de quien

7 () En el Codigo Civil francés, tras la norma juridica posterior del 2016, la tutela del
beneficiario de la opcidn es mucho mas fuerte: de hecho, el art. 1124 del Codigo
Civil, contempla, en su pdrrafo tercero, que "Le contrat conclu en violation de la
promesse unilatérale avec un tiers qui en connaissait I'existence est nul”.
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sostiene que, una vez admitido que el tercero (si es con mala fe) esta
obligado a responder del dafio sufrido por el contrayente (primer com-
prador en la doble venta inmobiliaria, beneficiario de un derecho de
tanteo contractual), no habria ninguna razén para negar la eleccion de
la devolucién de forma especifica, hasta que esta sea posible, como
unico medio de tutela del sujeto perjudicado capaz de reconstituir
el status quo ante la titularidad que ostenta del bien ilegitimamente
transferido a terceros (8). En este momento dicha tesis no encuentra
aplicacion en las soluciones jurisprudenciales, por lo que hoy solo la
autonomia contractual, como se vera, puede permitir una tutela del
beneficiario de la opcién contra los actos de disposicion del bien por
parte del concedente.

3. La (no) transcribibilidad de la opcion sobre bienes
inmuebles

El problema de la relevancia externa de la propuesta irrevocable y del
contrato de opcion esta estrechamente unido al de la transcribilidad en
los registros inmobiliarios de propuestas irrevocables o de contratos
de opciodn destinados a celebrar un contrato de venta de un bien in-
mueble. La opinidn negativa es preponderante, bien porgue el contrato
de opcidn no se menciona entre las hipdtesis que figuran en la lista
taxativa del art. 2643 C.C., bien porque al no comportar el contrato
de opcién ningln efecto traslativo inmediato, no subsistirian las razo-
nes juridicas para su transcribibilidad. Por ultimo, el contrato de opcion
carece de aquellas caracteristicas (estructurales, de efecto y funciona-
les) del contrato condicionado a suspension que permiten, solo para
el caso condicional, la transcripcién de conformidad con el art. 2659,
ultimo parrafo, C.C.

8 () Cfr., para la posibilidad, en la hipdtesis de doble alienacion inmobiliaria, de la de-
volucién de forma especifica de parte del segundo comprador con mala fe, G. Ga-
brielli, Pubblicita legale e circolazione dei diritti: evoluzione e stato attuale del siste-
ma, en Riv. dir. civ., 1988, 1, p. 458 (respecto a la doble alienacion inmobiliaria); en
referencia al beneficiario de un derecho de tanteo contractual, G. Vettori, Efficacia ed
opponibilita del patto di preferenza, Milano, 1988, p. 185. Secondo P. Schlesinger,
Parere {sobre los limites subjetivos de la eficacia del acuerdo entre accionistas), en
Contratto e impresa, 1990, p. 546 s., seria admisible incluso una tutela de forma
cautelar, destinada a suspender la eficacia de la alienacion ilegitimamente realizada
por el obligado al tercero con mala fe.
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La introduccién en el cédigo del art. 2645 bis, que atribuye a la trans-
cripcion del contrato preliminar (y segun algunos autores también del
preliminar unilateral) eficacia de reserva, y permite hacer retroceder a
la fecha de transcripciéon del preliminar la oponibilidad de los efectos
reales del contrato definitivo, ha inducido a muchos autores a conside-
rar que también para la opcidén se podria contemplar una posibilidad
semejante. Sin embargo, por el momento sigue siendo un auspicio de
jure condendo.

En otros ordenamientos europeos la opcién es transcribible.

En Espafia la opcidn no tiene una disciplina normativa, pero es co-
nocida y ha sido estudiada desde finales del siglo XIX ( en particular
con referencia a las compras de minas alli donde los interesados en
la venta querian verificar el contenido y efectuar las comprobaciones
necesarias, solicitando un término dentro del cual decidir si comprar o
no): y el art. 14 del Reglamento Hipotecario contempla que se pueda
transcribir el contrato de opcidén de venta (no el derecho), siempre que
se satisfagan algunos requisitos %).

En el Fuero Nuevo de Navarra, de 1973, la opcion (y del mismo modo) el
“tanteo y rectracto”, o sea, el derecho de tanteo y el retracto, entendido
como el derecho del prelacionario de incorporarse a la situacion juridica
del tercer comprador en caso de enajenacion al tercero infringiendo el
tanteo) puede tener caracter real o personal segun la voluntad de las
partes: el “derecho de opcion de caracter real” debe tener un plazo

¢ () Textualmente dice lo siguiente: Articulo 14 del Reglamento Hipotecario: «Seré in-
scribible el contrato de opcidén de compra o el pacto o estipulacion expresa que lo
determine en alglin otro contrato inscribible, siempre que ademéas de las circunstan-
cias necesarias para la inscripcién redna las siguientes: 1% Convenio expreso de las
partes para que se inscriba. 22 Precio estipulado para la adquisicion de la finca vy,
en su caso, el que se hubiere convenido para conceder la opcion. 3%) Plazo para
el ejercicio de la opcidn, que no podra exceder de cuatro afios. En el arriendo con
opcién de compra la duracién de la opcidn podré alcanzar fa totalidad del plazo de
aquél, pero caducara necesariamente en caso de prorroga, tacita o legal, del con-
trato de arrendamiento». La prevision de esta norma es fuente en el derecho espariol
de debates sobre la naturaleza real o personal del derecho de opcidn, incluso aun-
que prevalezca la tesis de gue el derecho tiene naturaleza personal adquiriendo el
caréacter de la oponibilidad a terceros mediante la inscripcién en el Registro Hipote-
cario: las distintas tesis y orientaciones jurisprudenciales son expuestas por CAMINO
SancINeENa ASURMENDI, La opcidn de compra, cit., pp. 164-177; e pp. 181 ss., donde
se trata la disciplina del contrato de opcién inmobiliaria transcrito en el Registro de
la Propiedad.
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maximo de diez anos y puede transcribirse en el Registro de la Propie-
dad durante un plazo maximo de cuatro afios, tacitamente prorrogable
durante otro periodo igual; si el derecho accede a un arrendamiento a
un derecho de superficie, hipoteca u otro derecho real transcribible, la
opcién puede durar lo mismo que el derecho al que accede, incluidas
las posibles prérrogas voluntarias, expresadas o tacitas (°).

En el Codi Civil de Catalunya, en el Cap. VIl del Titulo Vi del quinto libro,
relativo a los derechos reales vy, entre estos, a los “drets d’acquisicio”
(derechos de compra), la opcidn esta sujeta a una disciplina muy de-
tallada que incluye las obligaciones de las partes y las modalidades y
efectos del gjercicio del derecho, que hacen que se asemeje claramen-
te a un contrato de venta condicionado (''). El derecho de opcion que

10 () Ley 517, Fuero Nuevo de Navarra {Opcidn de compra). «La promesa de opcion
de compra que produzca efectos reales se regira por las Leyes 460 y 461».
Ley 460 (Naturaleza y caracteres) «Los derechos de opcion, tanteo y retracto volun-
tario tendran caracter real cuando asi se establezca; si se constituyen con carécter
parasonal se regirén por las disposiciones del titulo IX del presente libro (Titolo IX,
«Las estipulaciones», Cap. | «De las promesas en general», Ley 517 «Opcidn de
compra») serén transmisibles por actos inter vivos o mortis causa, salvo disposicion
el, contrario. Pueden constituirse por actos inter vivos o mortis causa a titulo one-
roso o lucrativo, bien por constitucion directa mediante enajenacion o concesidn,
bien mediante reserva o retencion en un acto de transmisidn de la propiedad. Pue-
den recaer sobre bienes inmuebles o establecimientos mercantiles o industriales,
acciones de sociedades, participaciones o cuotas sociales, derechos de propiedad
industrial o intelectual y cualesquiera otros bienes muebles susceptibles de identi-
ficacién. Para su eficacia deberan reunir los requisitos de forma que en cada caso
corresponda segun la Ley. Seran inscribibles en el Registro de la Propiedad u otros
registros que correspondan en razon de su objeto». Ley 461 (Opcidn): <El derecho
real de opcién puede constituirse por un tiempo determinado no suparaior a diez
afos. Para su inscripcién en el Registro de la Propiedad el plazo méximo seréa de
cuatro afios, tacitamente prorrogable por otro paraiodo igual. No obstante lo di-
spuesto en el parrafo anterior, cuando el derecho de opcidn de compra se haya
constituido como anejo a un arrendamiento, suparaficie, hipoteca u otro derecho
real inscribible en el Registro de la Propiedad, su duracion podra alcanzar la tota-
lidad del plazo de éstos, asi como sus prérrogas voluntarias, expresas o técitas.
La opcién de compra debera ejercitarse por el precio fijado o el que resulte segun
el procedimiento establecido para su determinacion y, en su caso, conforme a las
clausulas de estabilizacion, si se hubieren previsto. Los actos de disposicién por el
duefio de la cosa objeto de 463 la opcion no perjudicaran este derecho, que subsi-
stir a hasta el vencimiento del plazo».

" () El art. 568-1 contempla la opcion entre los drets d'adquisicié voluntaria, junto
al tanteig vy al retracte (osea el derecho de tanteo y el derecho de retracto corre-
spondientes al mismo en caso de enajenacion al tercero en violacion del tanteo). El
art. 568-2 (Constitucié i eficacia) preve para los drets reals d’adquisicio el requisito

314



ELisABETTA PANZARINI

se regula en el art. 568-8 tiene caracter real (“dret real d’opcid”) (dere-
cho real de opcién) y no puede tener un duracién superior a 10 anos
(pero la duracion puede ser prorrogada mediante acuerdo entre las
partes, para periodos no superiores a 10 anos); si el derecho de opcion
es un pacto que figura en otro contrato no puede superar la duracion
de este Ultimo, con sus. prérrogas correspondientes (12).

*khk

4. La tutela convencional en el contrato de opcién

Al no poderse atribuir eficacia externa al contrato de opcidn, en la in-
certidumbre sobre las consecuencias legales en caso de infringir el
contrato de opcidn y sobre la admisibilidad de medidas cautelares,
seran las partes del contrato, cada vez con més frecuencia, las que
estableceran ias medidas adecuadas para impedir al sujeto vinculado
la venta del bien a terceros, o al menos, a prevenir y desincentivar el
incumplimiento contractual.

Es en el reglamento contractual donde pueden contemplarse clausu-
las para evitar la venta a terceros de los bienes objeto de opcidn: por
ejemplo mediante la prevision de una obligacion de no enajenar y de
una penaleszacion para el caso en el que el concedente con la opcion
call enajene el bien; o contemplando un escrow, o sea el depdsito del
bien a cargo de un tercero fiduciario al cual las partes dan instrucciones

de la escritura publica y si tienen como objeto bienes inmuebles la inscripcion en el
Registre de la Propietat. En el segundo parrafo se establece que el gjercicio del dret
d’adquisicio voluntaria conlleva la venta del bien en la misma situacién juridica en la
que este se encontraba en el momento de la constitucion del derecho y la extincion
de los derechos de otro constituidos sobre el bien posteriormente a la constitucion
del derecho. En la seccidn dedicada a los drets d’adquisicié voluntaria, entre las di-
sposiciones generales, el art. 568-5 indica los requisitos que debe contener el titulo
constituyente del derecho (duracién del derecho que si no esté prefijada la ley la fija
en cuatro anos; precio o criterios de determinacion del precio del bien objeto del de-
recho; posible premio acordado; domicilio de las partes; modalidades de pago del
precio}; la disciplina especifica del derecho de opcién esté detallada en los articulos
del 568-8 al 568-12.

2 () La norma para la doctrina espafiola contrasta con los cuatro afios de duracidon
maxima de la opcién para los contratos transcribibles segiin el art. 14 del Reglamen-
to Hipotecario (que es aplicable en todo el territorio espafiol), y puede dar lugar a
incertidumbres de aplicacion: cfr. CaMINe SANCINENA ASURMENDI, La opcion de compra,
cit.,, p. 179.
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sobre las modalidades de su gestion, entrega y transferencia (al sujeto
que habra ejercido la opcidn call o al concedente, una vez expirado
inUtiilmente el término del ejercicio de la opcidn call). Si se refiere a par-
ticipaciones societarias, estos tipos de tutela inducen a considerar que
el contrato de opcion realice un sindicato de blogueo (fock-up) sujeto a
las normas de ley sobre los pactos parasociales relevantes, objeto de
una disciplina societaria especial.

De forma general debe reconocerse la legitimidad de clausulas de au-
totutela pactada y de disciplina de la relacién contractual, independien-
temente de la verificacion (pero evidentemente se trata de un problema
distinto), que su introduccién no entre en oposicion con normas de ley
especificas que prohiban determinados comportamientos o no incluya
casos gue impongan obbligaciones determinadas.

Entre las previsiones de pactos que se adoptan frecuentemente han
de recordarse las clausulas penales para el caso en el que el conce-
dente la opcion call infrinja el contrato alienando a terceros el bien (a
menudo acompafiadas de la expresa afirmacion de una obligacion de
no alienar ex art. 1379 C.C.), con la posible concesion de garantias
reales o personales para el pago de la penalizacién. No deberia haber
dudas sobre la legitimidad de la introducciéon de penalizaciones (y de
garantfas prestadas como tutela del posible crédito consiguiente (*4). La
Unica jurisprudencia que ha afirmado la inconciliabilidad de la prevision
de clausulas penales con el contrato de opcidn se funda sobre una
premisa que no puede compartirse en modo alguno, es decir, que el
pacto de opcidn no configure un contrato perfecto y que del mismo no
resultan vinculos contractuales (*4). Por contra, basta observar que los
pactos de no alienacion, segun la doctrina comun, pueden reforzarse
incluyendo clausulas penales, ya que estas Ultimas no realizan ningun
intento elusivo o fraudulento respecto al principio de la inoponibilidad
a terceros de la obligacion ex art. 1379 C.C., sino que sancionan el in-

8 () Considera que la clausula penal es atribuible a un pacto de opcién G. De Nova,
capitulo Clausula penal, en Dig. disc. priv., Sez. civ., Il, Torino, 1988, p. 378.

4 () Se trata de la no reciente sentencia de la Casacion, n. 989, de 27 de febrero de
1978, , en Mass. Foro it., 1978, segin la cual «puesto que el pacto de opcion, gue
se traduce en la propuesta irrevocable de una parte, con facultad de aceptacion de
la otra parte, no configura un contrato perfecto, aunque esté condicionado, debe
considerarse inconciliable con el proprio pacto la prevision de una clausula penal,
destinada a reforzar un vinculo contractual, para los casos de incumplimiento o de
retraso en el cumplimiento de las obligaciones asumidas con el mismo ».
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cumplimiento del sujeto obligado (%), donde puede llegarse a la misma
conclusion respecto al contrato de opcidn, y ello también en ausencia
de una asuncién expresa por parte del concedente del call, de la obli-
gacién de no alienar.

Por el contrario, hay que indicar que la presencia de una penalizacion
en el caso de alienacion a terceros del bien al que se refiere el derecho
call, parece implicar la asuncion de la obligacién de no alienacion, con
la consecuencia, por un lado, de que deberia verificarse la oportunidad
de su limite temporal (la duracién del plazo para el ejercicio de la op-
cién) y, por otro lado, que — si la penalizacién esté prevista en contra-
tos que tienen como objeto participaciones accionariales — el contrato
de opcién ha de ser calificado con un contrato parasocial acordado
(sujeto a las correspondientes normas societarias del Codigo Civil y del
TUF -Texto Unico de disposiciones en Materia Financiera-).

Un tema totalmente distinto es el de la funcién de penalizacion que
puede asumir la previsién de un derecho call a un precio muy inferior
respecto al valor efectivo de las acciones o de la participacion, atribuido
en los pactos parasociales (relativos frecuentemente a joint ventures) a
uno de los socios, y que puede ejercerse en caso de incumplimiento
del otro socio o de sujetos relacionados con aquel ('%): caso en en el

5 () Respecto a la admisibilidad de clausulas penales en el &mbito de pactos de no
alienacion cfr. las reflesiones de A. Fusaro, gue pueden compartirse, Il divieto con-
trattuale di alienazione, in | contratti in generale, dirigido por Alpa y Bessone, IV, 1.1,
Torino, 1991, p. 64; véase también V. Lojacono, capitulo Inalienabilidad (clausula la),
en Enc. dir., XX, Milano, 1970, p. 898.

16 () La determinacion de un precio de opcién aumentado (en caso de opcion put) o
descontado (en caso de opcidn call) respecto al valor de mercado en el momento
de ejercer la opcidn podria también tener una finalidad “punitiva” semejante a la
de la penaleszacion por incumplimiento. Pensemos en las opciones que pueden
ejercer los socios de un pacto parasocial en el caso de que no se renueve el pacto
0 de receso del pacto parasocial {cuando el pacto es a tiempo indefinido): el fijar
un precio muy bajo para el sjercicio del call por parte de los otros socios, puede
servir para desincentivar la decision de las partes de no renovar en un determinado
plazo o de retractarse del pacto parasocial Cfr. el pacto parasocial, Di Benedetio AS
Roma LLC y Unicredit Spa, del 20 aprile 2011, relativo a la gestion de un holding
(destinado a la compra de AS ROMA spa y de otras sociedades) constituida por las
mismas: en el caso de que el banco comunique que no renueva el Pacto parasocial,
Di Benedetto puede ejercer una opcién call sobre la participacién de Unicredit a
un precio equivalente al 80% al precio que tienen las acciones en el mercado; por
el contrario se concede al banco una opcidn put de su propia cuota, a un precio
equivalente al 120% del precio que tienen las acciones en el mercado, en el caso de
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que cabria preguntarse por la posibilidad de reducir la penalizacion (la
adecuacion del precio de la participacion) y, en una hipotesis extrema,
su posible contradiccion con la prohibicién del contrato de prenda del
pacto (7).

Otra tutela convencional que a menudo adoptan las partes para evitar
que el concedente incumpla el call — y asf sobre todo la alienacién a
terceros del bien, pero también la constitucion sobre el bien de vinculos
o la transferencia de derechos reales minores sobre el mismo existen-
tes — existe la previsidon de un escrow ('®), o sea del depdsito del bien
en un tercero fiduciario, al que las partes dan instrucciones sobre las
modalidades de gestion, entrega y trasferencia (al sujeto que haya ejer-

que Di Benedetto declarase que no renueva el pacto parasocial en el momento de
su vencimiento natural.

7 () Se trata de verificar la compatibilidad de la opcién en condiciones “punitivas” (con

una finalidad sancionadora de la decisidon de no renovacién del pacto o de receso),
con interés en la movilidad de los marcos de propiedad y en la posibilidad del con-
trol, presidido por la libertad de las partes que pactan de no renovar el pacto para-
social o de retractarse del pacto parasocial a tiempo indefinido: con posible nulidad
en concreto del negocio de concesion de la opcidn a precio penaleszante, condi-
cionada a la falta de renovacién del pacto. Se trata también de verificar, si se reco-
noce una funcion de penaleszacion por incumplimiento a las opciones call a precios
punitivos (bajos) o put a precios punitivos (altos) si puede invocarse la reduccion
en igualdad de la penaleszacion manifiestamente excessiva de conformidad con el
art. 1384 C.C., que, en el caso gue nos ocupa se traducirfa en una modificacion del
precio a cargo del juez.
Las opciones put o call destinadas a operar cuando el pacto parasocial se anule por
falta de renovacion o en caso de resolucion pueden considerarse como previsiones
destinadas a condicionar la voluntad de los pactistas que por ley deberia ser libre
en orden a la renovacion o a la resolucion del pacto, concretandose en una posible
elusion de las normas imperativas en materia de duracion de los pactos paraso-
ciales y de libre determinacion de los pactistas: cfr. en este sentido Coll. Arb. 7 de
mayo 2007 (Collegio Abriani, Libonati, Trimarchi), citado por N. Asriani, in AAVV,, La
societa per azioni, en Trattato di derecho commerciale dirigido por Cottino, Padova,
2010, pp. 552-553. |l Lodo, inédito, ha sido objeto de examen y consideracion por
parte dr G. Rescio, Gli strumenti di controllo: i patti di sindacato, en Riv. dir. soc.,
2008, p. 68 ss.; de L. Sambucci, Durata dei patti parasociall e autonomia privata, en
Riv. dir. comm., 2008, p. 924 ss.; de M. Pratelli, Rinnovo di patti parasociali e opzioni
put & call, en Giur. comm., 2010, |, p. 931 ss.

18 () Sobre el tema véase. A.M. Luciani, Escrow, en Contr. e impr., 2005, 2, p. 801 ss,;
A. Fusaro, La clausola di escrow account, en Nuova giur. civ. comm., 2015, I, p. 566
ss. Sobre la utilizacién del escrow agreement en los pactos parasociales, también
respecto a la presencia de cldusulas de drag-along cfr. U. DragrTa-C. Monesl, Los
contratos de compra de sociedades y de empresas, Milano, 2007, pp. 521 ss.; P.
Dwizia, Le clausole di tag e drag along, Milano, 2013, p. 91 ss.
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cido la opcién call o al concedente, una vez vencido indtimente el plazo
de ejercicio de la opcién call). Se trata de una previsidon que permite al
beneficiario garantizarse la obtencién del bien cuando ejerza la opcion,
impidiendo al concedente, entretanto, que disponga de aquella: por
este motivo, si se refiere a participaciones societarias, dicho tipo de
tutela induce a pensar que el contrato de opcion encierra un contrato
de accionistas sujeto a las normas de ley, ya recordadas, en los pactos
parasociales relevantes.

Por ditimo, no son infrecuentes, las clausulas resolutivas que se ex-
presan en el contrato de opcidn a causa de la infraccion, por parte de
uno de los contrayentes, de obligaciones de las partes en el periodo
en el que estd pendiente la opcidn. Por ejemplo, respecto a los con-
tratos de opcién call o put en participaciones societarias, puede haber
previstas clausulas resolutivas para el caso de incumplimiento de la op-
cion de compra con obligacion de voto en assamblea que se acordara
de forma previa entre concedente y beneficiario; de incumplimiento de
obligaciones del concedente de efectuar o no efectuar determinadas
operacionies societarias; de incumplimiento de obligaciones de no per-
mitir (0 no consentir a) la transformacion de la sociedad cuyas acciones
son objeto de opcién de compra. También aqui subsiste a posibilidad
de que este caso inlcuya un pacto parasocial segun lo dispuesto en
los arts. 2341 ter C.C. y 122 TUF (Texto Unico de las disposiciones en
materia de intermediacion financiera, D. Lgs. 58/1998).

En algunos contratos de opcién puede figurar la prevision para la parte
concedente de la opcién put o call del poder de rescindir el contratto ad
nutum, mediante el pago de una fianza o el poder de rescindir cuando
concurran determinadas circunstancias o se den determinados hechos
constatados por las partes: se trata de una clausula que, segun su for-
mulacién, podria considerarse no valida o, por el contrario, vinculante.

Un poder de rescision ad nutum por parte del concedente de la opcion
parece entrar en contradiccidn con la propia concesion de la opcion,
aunqgue estuviera previsto el pago de una fianza, legitimando las dudas
sobre la validez de todo el contrato (y no solo de la previsidon de resci-
sién); sin embargo parece admisible el poder de rescision del conce-
dente para el caso en el que se den determinadas circunstancias, al
asemejarse la situacion a la del contrato de opcion sujeto a condicion
resolutiva, de manera que — si no es ilicita la condicién o el evento que
autoriza el receso — el contrato de opcion deberia considerarse valido.

Como tutela del beneficiario de la opcidén put, a menudo se prevé la
constituciéon de garantias reales o la entrega por parte del concedente
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de fianzas o garantias auténomas expedidas por un tercero, para el
caso de que, en la fecha de ejercicio de la opcién que perfecciona la
venta, el concedente no pagase el precio del bien. La admisibilidad de
tales garantias no parece discutible, al tener como objetivo garantizar el
futuro (aunque sea eventual) crédito del beneficiario que ejerciera el put.

5. La opcién a favor de un tercero (y menciones a las
clausulas drag-along o derecho de arrastre)

La jurisprudencia y la doctrina italianas reconocen la posibilidad de la
opcién a favor de un tercero. De hecho, los arts. 1411 ss. C.C. italiano,
que regulan el contrato a favor del tercero no serian aplicables solo a
los contratos en los que figuran obligaciones sino también a contratos
con efectos reales (en este sentido, pero sobre todo en relacion a las
servidumbres prediales, la jurisprudencia, mientras que la doctrina esta
dividida sobre este tema), en cualquier caso se puede entender por
“prestacién” también la atribucion a favor del tercero del derecho po-
testativo que corresponde al beneficiario da una opcidn 9.

19 0 En Jurisprudencia se considera posible el contrato preliminar de compraventa a
favor de un tercero y a fortiori el contrato de opcidn a favor de un tercero Cass.,
n. 18321, 1 de diciembre de 2003, {en Foro it., 2004, |, 1464, y en Notariato, 2005,
p. 147 ss., con Commento de L. Di Lorenzo) ya que con la opcién a favor de un
tercero «el sujeto promitente, en lugar de obligarse Unicamente, en la forma del
contrato prefiminar bilateral o unilateral, con el otro estipulante a prestar su consenti-
miento a la venta definitiva de un bien suyo a favor de un tercero, queda vinculado a
su propia declaracién de irrevocable propuesta contractual, mientras gue al tercero
beneficiario, libre de aceptarla, basta la simple aceptacion para que se produzcan a
su favor los efectos del contrato, para cuya conclusion se ha acordado la opcidn».
En el caso que nos ocupa, la S.C. ha considerado correcta la cualificacion formula-
da por el juez correspondiente en términos de contrato a favor del tercero del pacto
mediante el cual las partes, en el ambito de un contrato de compraventa de un
fondo inmobiliario con una construccién anexa, acordaron que comprador del fondo
estuviese obligado a transferir, por una cantidad determinada, una parte de la actual
«barchessa» comprada y vendida a favor de los herederos varones del vendedor
en el caso de que la restante propiedad de este Ultimo resultara transferida a conti-
nuacidn y aquellos hubieran pensado construir alli un garaje para un unico coche: el
pacto se considerd vélido y eficaz en virtud del acuerdo solo de los estipulantes, sin
gue formara parte de aquel el tercero beneficiario. En un comentario a la sentencia
observa S. DeLLE MonacHe, Sulla figura del patto di opcidn a favore di terzi, en Riv.
not., 2005, p. 765 ss., que, aungue se puede compartir la sentencia cuando afirma
la admisibilidad del contrato de opcidn a favor de terceros, l0s argumentos resultan

320



EusaBeTTA PANZARINI

Es necesario mantener clara la declaracion del tercero-optante de que-
rer acogerse a la estipulacion a su favor (art. 1411, segundo parrafo,
C.C.) con la que hace irrevocable e inmodificable la compra de la op-
cion, por la declaracion destinada al gjercicio de la opcion que lleva a su
perfeccion el contrato final, siendo posible que el favorito (siempre que,
mientras tanto el estipulante no haya revocado o modificado la estipu-
lacion) ejerza la opcién sin haber declarado antes querer acogerse a la
estipulacién a su favor @9,

Surge alguna duda en el caso de que el estipulante revoque la dispo-
sicidn a favor del tercero o de que el tercero rechace el disfrutarla @".
De hecho el art. 1411, tercer parrafo, C.C., prevé que en tal caso la
prestacion quedara a beneficio del estipulante a menos que sea distinta
la voluntad de las partes o la naturaleza del contrato: en el caso en el
que la prestacion consista en el derecho a perfeccionar un determinado
contrato, se podria pensar que no es irrilevante para el concedente de
la opcion la persona que seré (en el caso de ejercicio de la opcion) su
contraparte contractual. Se tratard, si no hay especificado nada en la
estipulacion a favor de un tercero, de verificar si la opcion concedida (a
favor del tercero, pero rechazada, o revocada por el estipulante) puede
considerarse por su naturalez destinada a un sujeto determinado (solo
el tercero) o si la persona del optante (futura contraparte) es indiferente
para el concedente.

Respecto al contrato de opcidn a favor de terceros, cabe recordar que
la jurisprudencia reciente ha calificado los llamados “drag-along rights”
(frecuentemente pactados entre socios en los pactos parasociales 0
previsto en los estatutos societarios) como «opciones de compra (caff)
concedidas por el socio minoritario al socio mayoritario, a favor de un
tercero», condicionadas temporalmente al hecho de que el tercero se
ofrezca a comprar todo el capital social y que el promitente (el socio
minoritario sujeto a la opcién call) no tenga intencion de ejercer el dere-
cho de primera opcién sobre la cuota de mayoria (%). En la doctrina se
ha propuesto también la cualificacion de dichas clausulas como opcio-

simplistas: advierte el autor que, en el caso descrito, la propia cualificacion de la
posicién del beneficiario en términos del derecho de opcidn suscita ciertas dudas.

20 0 Cfr, S. DeLLE MonachE, Sulla figura del patto di opzione a favore di terzi, cit.,
p. 765 ss.

21 0 También sobre este punto, S. DeLLE Monacke, Sulla figura del patto di opcion a
favore di terzi, cit., p. 765 ss.

22 0Trb. Milan, ordenanza 2008, de 31 de marzo 2008, en Societa, p. 1379 (con nota
de C. bl BrronTo) y en Riv. dir. comm., 2010 (con nota de L. Rossano); Trib. Milan 24
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nes call para si mismo o para una persona que habria de designasre,
siempre condicionadas ©®. En cualquier caso es conveniente indicar
que muchos autores ponen en tela de juicio la cualificacion de los pac-
tos de drag-along en términos de opcion call, prefiriendo reconocer
en la clausula de drag along un mandato para vender in rem propriam
irrevocable, con o sin representacion (2). La cualificacion depende ob-
viamente de la formulacién concreta de la clausula, aunque nos parece
indudable que el mecanismo utilizado mas frecuentemente es el de
una opcidn call; la reconduccién al contrato a favor de un tercero re-
sulta, por lo menos de forma general, y salvo formulaciones concretas
que excludan la alusién al art. 1411, la mas coherente con el mecanis-
mo operativo del drag-along: con la puntualizacién de que el tercero
(el sujeto interesado en la compra de las participaciones) es indetermi-
nado, pero determinable, sobre la base de la propia clausula contrac-
tual o estatutaria, en el sujeto que se ofrecera como comprador, y que
de la lectura de las clausulas parasociales o estatutarias que preven el
drag-along right surge la (implicita) derogacion a la prevision dispositiva
del tercer parrafo del art. 1411, segun la cual la prestacion queda en
beneficio del estipulante en caso de rechazo del tercero de disfrutar de
la estipulacion a su favor (%)

de marzo de 2011, in Banca, borsa, tit. cred., 2013, Il, p. 59 ss., con nota de N. De
Luca.

23 0Cfr. D. Provereio, / Patti parasociali, Teoria e prassi, Milano, 2004, p. 68 ss.. El autor
configura la clausula de drag-along como una opcion call estipulata por el titular
del drag-along right para si o para una persona que habrfa gue designar (donde la
persona sera después identificada en el tercer comprador futuro), condicionada de
forma temporal a que se produzcan los acontecimientos que figuran en el pacto
parasocial {0 en un acuerdo separado entre socios individuales); cualificacion que
puede compartirse si en concreto resulta que, una vez gue se cumplen las condicio-
nes, el tercero compra las acciones de los sujetos concedentes del drag-along right
mediante su declaracién de compra unilateral (gjercicio de la opcidn).

24 () Cfr. el “Lodo Mazzoni”, cit., que figura en Banca, borsa, tit. cred., 2009, Il, p. 493
ss.: v. también P. Divizia, Le clausole di tag e drag along, cit., p. 147 ss.

25 () En este sentido, véanse, los andlisis de L. BaLeriv, / patti di co-vendita nelle socie-
ta: funzioni e struttura, in Conir, e Impr., 2014, p. 1022, sobre la reconstruccion de
la opcién call (o del contrato preliminar unilateral) en las declinaciones del contrato
propusstas «a cuenta de a quien corresponda», del contrato «por persona gue ha
de designarse », 0 del contrato «a favor de tercero» (indeterminado), y los argumen-
tos que llevana considerar preferible (mas coherente) esta Ultima posibilidad.
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