COMENTARIOS A RESOLUCIONES DE LA DIRECCION GENE-
RAL DE LOS REGISTROS Y DEL NOTARIADO

Autonomia de la voluntad en la determinacién del valor de las par-
ticipaciones sociales en caso de adquisicién preferente: el cambio
de la doctrina registral tras la resolucién de la Direccién General

de los Registros y del Notariado de 15 de noviembre de 2016

por Santiago ARAGONES SEIJO
Juez del Juzgado de lo Mercantil de Girona
Profesor asociado de Derecho procesal de la Universidad de Barcelona

1. CALIFICACION DE LA REGISTRADORA MERCANTIL Y ALEGACIONES DE LA SOCIEDAD RECU-
RRENTE

La sociedad de responsabilidad limitada Planet Espafia Travel Manage-
ment, S.L. modificé los estatutos sociales mediante acuerdo adoptado por una-
nimidad en Junta universal para regular el derecho de adquisicién preferente
en la transmisién voluntaria de participaciones sociales por actos inter vivos,
a titulo oneroso o gratuito. Se pretendia inscribir en el Registro Mercantil de
Valencia la siguiente regla estatutaria: «g) El derecho de adquisicion preferente
se ejercitard por el valor razonable de las participaciones de cuya transmision se
trate, que serd el menor de los dos siguientes: el precio comunicado a la socie-
dad por el socio transmitente, o el valor contable que resulte del iiltimo balance
aprobado por la Junta. En los casos en que la transmision proyectada fuera a
titulo oneroso distinto de la compraventa o a titulo gratuito, el valor razonable
coincidird con el valor contable que resulte del iiltimo balance aprobado por la
Junta».

La registradora del Registro Mercantil nimero VI de Valencia denegé par-
cialmente la inscripcién en lo relativo a la determinacién del valor razonable de
las participaciones en virtud del valor contable que resulte del tltimo balance
aprobado por la Junta por entender que «puede vulnerar el derecho del socio
transmitente a obtener el valor razonable de sus participaciones apreciado el dia
en que se hubiera comunicado a la sociedad el propdsito de transmitir (art. 107
LSC)». Solicitada la calificacion sustitutoria, la registradora del Registro de la
Propiedad de Gandia ntiimero 3 confirmé la calificacién basandose en los mismos
fundamentos juridicos que la registradora sustituida.
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La sociedad recurre ante la Direccién General de los Registros y del Notariado
la calificacién negativa por considerar que el articulo 107 del Texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital tiene caracter dispositivo y que el régimen que
establece «tan solo entra en juego a falta o por insuficiencia del régimen estatu-
tario». Afiade el recurrente que el acuerdo de la Junta se adopt6 por unanimidad,
tal y como exige el articulo 175.2.b) del Reglamento del Registro Mercantil y que
no incurre en ninguna de las prohibiciones del articulo 108 del Texto refundi-
do de la Ley de Sociedades de Capital. Aunque para las sociedades anénimas
el Reglamento del Registro Mercantil, en su articulo 123.6, si que prohibe la
inscripcion de las restricciones estatutarias que impidan al accionista obtener el
valor real de las acciones, no se ha incluido tal salvedad para las sociedades de
responsabilidad limitada en el articulo 188 del Reglamento del Registro Mercantil.
Por todo ello, el recurrente concluye que no existe norma legal que establezca
el derecho del socio a obtener el valor razonable de sus participaciones sociales.

Como cabe observar, solo versa el recurso sobre el ultimo inciso de la norma
estatutaria sobre la adquisicion preferente: el valor razonable referenciado al valor
contable que resulte del dltimo balance aprobado por la Junta.

2. DOCTRINA ANTERIOR DE LA DIRECCION GENERAL DE LOS REGISTROS Y DEL NOTARIADO
EN ESTA MATERIA

En el encabezamiento de la resolucién (RJ 2016, 6056) se citan hasta quince
resoluciones anteriores del Centro Directivo en las que se traté la materia objeto
del comentario. Sin perjuicio de volver a citar las resoluciones mas relevantes
en los apartados posteriores, puede avanzarse aqui que la Direccién General
de los Registros y del Notariado venia entendiendo que no se podia fijar como
precio de las participaciones «el mero valor contable sin tener en cuenta también
la indudable relevancia econémica de los elementos inmateriales como la clientela
v las expectativas, y en general, el denominado fondo de comercio, asi como la ac-
tualizacion de los valores de algunas partidas» [resoluciéon de 7 de junio de 1994
(RJ 1994, 4912) y en idéntico sentido, pero sobre una sociedad anénima, la de
20 de agosto de 1993 (RJ 1993, 7120)].

En la misma linea que la resolucién anterior, la de 4 de mayo de 2005 (RJ
2005, 5539), destacé que «el valor resultante del balance no puede equipararse al
valor real» por responder aquel a «otros fines de interés piiblico, en especial la
proteccion de los acreedores sociales», pero quiebra «a la hora de proteger el derecho
del socio a obtener el valor de su participacion en la sociedad».

Algunas resoluciones que cita la que aqui se comenta —en particular, las de
30 de marzo de 1999 (RJ 1999, 2189), 15 de octubre de 2003 (RJ 2004, 1966), 28
de julio de 2009 (RJ 2009, 5678) y de 2 de noviembre de 2010 (RJ 2011, 415)—
en realidad se refieren a la valoracién de las participaciones en la exclusién o
separacion de los socios, quizas por la estrecha similitud de estos casos con la
regulacién supletoria de la transmisién voluntaria.

Finalmente, en la resolucién de 23 de julio de 2015 (RJ 2015, 4244), dictada
por el mismo Director de la Direccién General de los Registros y del Notariado
que resuelve la que aqui se comenta, ya se inici6 el cambio de doctrina sobre el
valor razonable, al considerar que «se puede afirmar que el valor razonable es el
valor de mercado, si bien, al no existir propiamente un mercado de participaciones
sociales y —salvo en el caso de sociedades abiertas— tampoco de acciones, dicho
valor debe determinarse por aproximacion, segiin la normativa contable».
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Lo cierto es que la Direccién General de los Registros y del Notariado,
durante la vigencia de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada de
1953, habia admitido —en estos casos— las clausulas de fijaciéon de precio
segun balance. Asi, en la resoluciéon de 31 de octubre de 1986 (RJ 1986, 6877)
el precio se referia al «valor segiin balance de la iiltima Junta», lo que califi-
c6 la Direccién como «sistema objetivo». También atendié al ultimo balance
practicado la resolucién de 11 de febrero de 1986 (RJ 1986, 1011), pero solo
a efectos del retracto en caso de incumplimiento de la obligacién de notificar,
a modo de clausula penal. Sin embargo, ya en las resoluciones posteriores, se
adopt6 el criterio de considerar insuficiente el valor contable: 27 de abril de
1990 (RJ 1990, 2947), 6 de junio de 1990 (RJ 1990, 5363), 15 de noviembre de
1991 (RJ 1991, 8634).

3. LA TRANSMISION VOLUNTARIA DE LAS PARTICIPACIONES SOCIALES EN LA LEY DE SOCIEDADES
DE CAPITAL Y EN EL REGLAMENTO DEL REGISTRO MERCANTIL

El articulo 107 del Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital regula
el régimen de transmision voluntaria de las participaciones sociales por actos inter
vivos. Salvo por su apartado tercero, el resto del precepto del Texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital es idéntico al precedente articulo 29 de la Ley
2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada.

En el Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital prima la regulacién
estatutaria para la transmision de las participaciones vy, a falta de esta, se estable-
ce un sistema supletorio de consentimiento por la sociedad y de valoracién del
precio de adquisicién. Sin embargo, los estatutos no pueden atribuir la fijacién
del valor al auditor de la sociedad (art. 107.3 del Texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital) y el articulo 108 del Texto refundido de la Ley de Socie-
dades de Capital enumera una serie de clausulas estatutarias prohibidas. Por su
parte, el articulo 20 de la Ley de 17 de julio de 1953, sobre Régimen juridico de
las Sociedades de Responsabilidad Limitada permitia establecer otro régimen
distinto al legal en la escritura de constitucién de la sociedad.

Sobre la regulacién estatutaria para la transmisién de las participaciones
sociales URTA, MENENDEZ e IGLESIAS PRADA afirman que «el régimen de
transmision voluntaria de las participaciones por actos inter vivos descansa sobre
dos principios: de un lado, el de prioridad del régimen dispuesto por los estatutos
sobre el que con cardcter supletorio establece la propia Ley; y de otro lado, el de
transmisibilidad necesariamente sometida a limitaciones o restricciones, del que
resulta que en cualquier caso las participaciones sociales nunca pueden llegar a ser
libremente transmisibles. En definitiva, destacan dichos autores que «el sistema
legal tiene cardcter supletorio» y que, «por ello, en el momento constitutivo o con
posterioridad a él, los socios pueden prescindir de este sistema, estableciendo en los
estatutos otro que les resulte mds conveniente»'.

Vinculado a ese caracter dispositivo, destaca FERNANDEZ DEL POZO que
«A diferencia de lo que se exige para los valores, la transmisibilidad de las participa-
ciones estd restringida porque las cualidades, las aspiraciones y la misma identidad
de los socios es relevante al vinculo societario. El interés de la sociedad no es algo
totalmente ajeno al de los socios»>.

También destacé la STS de 24 de mayo de 2013 (RJ 2013, 4960) que las reglas
del articulo 29.2 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada regulan
«cémo se hard efectiva esta restriccion a la libre transmision de participaciones
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por actos inter vivos, y estas reglas operan a falta de regulacion estatutaria». Y, en
idéntico sentido, declaré la sentencia de la Seccién 15.% de la Audiencia Provincial
de Barcelona de 25 de abril de 2006 (AC 2007, 654) que «el articulo 29 de la Ley
de Sociedades de Responsabilidad Limitada contiene un régimen legal supletorio,
aplicable para aquellos casos en los que no se haya dispuesto otra cosa en los
estatutos o cuando las cldusulas estatutarias sean ilicitas».

En un supuesto similar, el de la valoraciéon de las participaciones en los
supuestos de exclusién de socios, el articulo 353 del Texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital —a diferencia del articulo 107— no menciona expresa-
mente la posibilidad de que los estatutos regulen un régimen propio distinto del
legal. Puede entenderse, siguiendo a URIA, MENENDEZ e IGLESIAS PRADA3
que podra regularse otro sistema de valoracién en los estatutos si la causa de
exclusién es estatutaria, siendo entonces supletoria la del articulo 353 del Texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

El articulo 175.2 del Reglamento del Registro Mercantil, dedicado al conte-
nido de la escritura de constitucién de la sociedad de responsabilidad limitada,
en la redaccién dada por el Real Decreto 171/2007, de 9 de febrero, dispone que
«podrdn constar en las inscripciones las siguientes clausulas estatutarias: (...) b) El
establecimiento por pacto undnime de los socios de los criterios y sistemas para la
determinacion del valor razonable de las participaciones sociales previstas para el
caso de transmisiones inter vivos o mortis causa». Y el articulo 188.2 del Regla-
mento del Registro Mercantil considera inscribibles en el Registro Mercantil «las
clausulas estatutarias por las que se reconozca un derecho de adquisicion preferente
en favor de todos o alguno de los socios, o de un tercero, cuando expresen de forma
precisa las transmisiones en las que exista la preferencia, asi como las condiciones
de ejercicio de aquel derecho y el plazo mdximo para realizarlo».

Se advierte que en el Reglamento del Registro Mercantil no se dice nada sobre
el valor de las participaciones en los supuestos de transmisién voluntaria o de
adquisicién preferente. En cambio, para las sociedades anénimas el articulo 123.6
del Reglamento del Registro Mercantil si que dice que «No podrdn inscribirse en
el Registro Mercantil las restricciones estatutarias que impidan al accionista obtener
el valor real de las acciones».

II. REGIMEN ESTATUTARIO DE LA TRANSMISION VOLUNTARIA DE PAR-
TICIPACIONES SOCIALES

1. DISPOSICIONES SUPLETORIAS

En el apartado segundo del articulo 107 del Texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital se regula el régimen supletorio para la transmisién vo-
luntaria de acciones. Estamos ante normas supletorias que no estan llamadas a
completar las clausulas estatutarias, sino que constituyen un régimen completo
para el supuesto de que los estatutos sociales no hayan regulado esta materia. Asi,
sobre el anterior articulo 29 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada
dijo la resolucién de 4 de mayo de 2005 (RJ 2005, 5539) que «tiene un cardcter
subsidiario de suerte que el régimen que establece para la transmision inter vivos
de las participaciones sociales tan solo entra en juego a falta o por insuficiencia
del régimen estatutario». En definitiva, segiin esta tltima resolucion «el sistema
para esa fijacion que el legislador ha establecido para el caso de ser la transmision
a titulo distinto de compraventa puede ser sustituido en los estatutos por otro». Por
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el contrario, es imperativo el régimen de valoracién en las transmisiones #mortis
causa y en la exclusién del socio.

De todas las reglas supletorias del Texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, basadas en subordinar la transmisién al consentimiento de la sociedad,
solo interesa para este comentario la del segundo parrafo del apartado d), segiin la
cual «En los casos en que la transmision proyectada fuera a titulo oneroso distinto
de la compraventa o a titulo gratuito, el precio de adquisicion serd el fijado de comiin
acuerdo por las partes y, en su defecto, el valor razonable de las participaciones
el dia en que se hubiera comunicado a la sociedad el propdsito de transmitir. Se
entenderd por valor razonable el que determine un experto independiente, distinto al
auditor de la sociedad, designado a tal efecto por los administradores de esta». En
cambio, la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada de 1953 atribuia a tres
peritos la fijacién del precio de venta en caso de discrepancia, nombrados uno por
cada parte y un tercero de comun acuerdo, o si este no se lograba, por el juez.

La resoluciéon que nos ocupa subraya el caricter esencialmente cerrado de la
sociedad de responsabilidad limitada y afirma que «la transmisién estard some-
tida a las reglas y limitaciones que establezcan los estatutos, si bien, para el caso
de imprevision estatutaria, se establece un régimen legal supletorio caracterizado
por la sujecion de tales transmisiones al consentimiento de la sociedad mediante
acuerdo de la Junta general». Acto seguido, sintetiza lo dispuesto en el apartado
segundo del articulo 107 del Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
y vuelve a insistir en que la regla de la letra d) «dado su cardcter subsidiario, solo
es aplicable a falta o por insuficiencia del régimen estatutario, y este tinicamente
queda sujeto a los limites generales derivados de las leyes y de los principios con-
figuradores del tipo social elegido».

El articulo 108 del Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital pro-
hibe aquellas clausulas estatutarias que hagan practicamente libre la transmision
inter vivos y aquellas en las que el socio quede obligado a transmitir un ntiimero
de participaciones diferentes al de las ofrecidas. Si bien, los apartados tercero y
cuarto introducen salvedades a lo anterior.

La Direccién General de los Registros y del Notariado considera que entre
las limitaciones legales «no existe ninguna que prohiba pactar como precio o valor
de las participaciones objeto del derecho de adquisicion preferente el valor contable
que resulte del ultimo balance aprobado por la Junta general». Tras examinar el
régimen aplicable a las sociedades anénimas y la doctrina seguida por el Centro
Directivo, se concluye que «deben admitirse también cliusulas como la ahora
debatida, en el marco de la autonomia privada, con los limites generales derivados
de la prohibicion de pactos leoninos y perjudiciales a terceros. Tales clausulas no
hacen mds que delimitar el contenido econémico del derecho del socio a percibir el
valor de sus participaciones sociales en caso de transmision voluntaria».

Sobre la autonomia privada afirmé DIEZ PICAZO* que el principio de libertad
contractual permite la modificacion por la voluntad de las partes de la regulacién
legal establecida para un tipo de contrato, que debe entenderse, por tanto, como
derecho de caracter dispositivo. Segin dicho autor, la ley aludida en el articu-
lo 1255 del Codigo civil es la ley imperativa, es decir, aquella que se antepone a
los negocios juridicos de los particulares y que estos no pueden por tanto evitar,
pues las leyes de caracter dispositivo producen la consecuencia contraria. En
términos generales puede decirse que son imperativas las normas que contienen
prohibiciones y las que establecen para su observancia la sancién de nulidad.

También consideré DIEZ PICAZO que la ley imperativa puede, sin prohibir
el tipo contractual, como conjunto, prohibir que las partes le doten de un de-
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terminado contenido. Nos hallariamos asi en presencia de contratos permitidos,
pero de pactos, clausulas o condiciones prohibidas. También puede la ley impe-
rativa dotar al contrato que las partes libremente establezcan de un contenido
imperativamente fijado.

2. EL VALOR RAZONABLE DE LAS PARTICIPACIONES

La redaccién originaria del articulo 29 de la Ley de Sociedades de Responsa-
bilidad Limitada hablaba de «valor real» y fue la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
de medidas de reforma del sistema financiero la que modificé el término por
«valor razonable». Debe tenerse en cuenta, como afirma PERDICES HUERTOS
que «En una pura valoracién de mercado lo reducido de una participacion en el
capital o la falta de mercado de aquella supone un menor valor para un adquirente
hipotético —valor real de mercado—; sin embargo, en estos casos no estamos ante
una valoracién de mercado sino ante una valoracién intrasocietaria, ajena al mer-
cado y motivada por el ejercicio de un derecho social —valor real—»>.

En la resolucién comentada se afirma que «el valor razonable es el valor de
mercado, si bien, al no existir propiamente un mercado de participaciones sociales
y —salvo en el caso de sociedades abiertas— tampoco de acciones, dicho valor debe
determinarse por aproximacion, segiin la normativa contable».

El Centro Directivo indica la normativa contable y una resolucién del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas aplicables a la valoracién: «Conforme a
la Primera Parte, apartado 6.2, del Plan General de Contabilidad aprobado por el
Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, “valor razonable es el importe por el
que puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo, entre partes intere-
sadas y debidamente informadas, que realicen una transaccion en condiciones de
independencia mutua”. Y la Norma Técnica de elaboracion del informe especial
del auditor de cuentas para estos casos publicada mediante resolucion de 23 de
octubre de 1991, del presidente del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuen-
tas, se refiere a algunos métodos de valoracion dindmicos que se consideran mds
adecuados respecto de las acciones de una sociedad que sigue en marcha, con
criterios de flexibilidad, pues segiin reconoce dicha Norma “solo puede hablarse de
aproximaciones o juicios razonables”». Dicho esto, considera la Direccién Gene-
ral de los Registros y del Notariado —como reiteradamente ya habia declarado,
segin hemos visto antes— que «Por ello, generalmente, el valor contable no serd
equivalente al valor razonable o de mercado de las participaciones sociales». Sin
embargo, el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, en su resolucién
de 7 de octubre de 2010, por la que se publica la norma técnica de auditoria
sobre el valor razonable, dijo que no puede entenderse referida en modo alguno
a la prestacién de servicios de valoracién.

En la propia resolucién se menciona el eventual control judicial, como ya
hizo la de 2 de noviembre de 2010 (RJ 2011, 415), sobre la valoracién en su-
puestos de separacién de socios, segtn la cual «si por las circunstancias del caso
concreto, la fijacion del valor de las participaciones pudiese implicar para el socio
una vinculacion excesiva o abusiva, o un perjuicio para terceros, quedard a salvo
el eventual control judicial de este extremo, atendiendo a tales circunstancias».

Se advierte por el Centro Directivo que, pese a que en el articulo 188 del
Reglamento del Registro Mercantil no se prohiben las restricciones estatutarias
que impidan al socio obtener el valor real de las participaciones, como si que
hace el articulo 123.6 del Reglamento del Registro Mercantil, «debe respetarse el
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“principio de responder o buscar el valor real o el valor razonable”». Con cita de
las ya mencionadas resoluciones de 7 de junio de 1994 (RJ 1994, 4912) y de 30
de marzo de 1999 (RJ 1999, 2189), la Direcciéon General de los Registros y del
Notariado recuerda que el mero valor contable no responde al valor real por
estar sujeta la contabilizacién en el balance a la prohibicién de incluir el fondo
de comercio no adquirido a titulo oneroso y la falta de inclusién de beneficios
potenciales en virtud del principio contable de prudencia. También destaca la
resoluciéon que la de 4 de mayo de 2005 (RJ 2005, 5539) puso de relieve que
«otra solucion implicaria para el socio una prohibicion indirecta de disponer sin
las garantias establecidas en la Ley (vigente art. 108.3 de la Ley de Sociedades de
Capital) o la atribucién de los demds socios de la facultad de obtener un enriqueci-
miento injusto o sin causa, contrario a uno de los principios generales que informan
nuestro ordenamiento juridico».

Tras el examen de la doctrina anterior de la Direccién General y la comparativa
del régimen de transmisién con el de la sociedad anénima, se afirma que dichas
consideraciones «no pueden considerarse determinantes para impedir la inscripcion
de una cldusula estatutaria como la debatida en este expediente». Para permitir la
inscripcién del acuerdo de modificacién de los estatutos la resolucién atiende a
la autonomia de la voluntad y a sus limites impuestos por los usos, la buena fe y
la prohibicién del abuso de derecho. Ademas, tras la reforma del Reglamento del
Registro Mercantil por el Real Decreto 171/2007, pueden inscribirse los pactos de los
socios relativos a los criterios y sistemas para la determinacién del valor razonable
de las participaciones en las transmisiones, si bien —apunta el Centro Directivo—
«siempre que no perturben la realizacion del valor patrimonial de las participaciones
con una dificultad objetiva que sea prdcticamente insalvable». Autonomia privada que
se admite para los privilegios de los derechos econémicos de las participaciones
sociales en el reparto de ganancias sociales y en la cuota de liquidacién del socio.

Pese a que se estima el recurso en virtud de la autonomia de los socios
para determinar el valor razonable de las participaciones transmitidas, siempre
quedaran vetados los «pactos leoninos y perjudiciales a terceros». Sobre pactos
leoninos podria haberse citado —a efectos ilustrativos— el articulo 1691 del
Codigo civil, que declara «nulo el pacto que excluye a uno o mds socios de toda
parte en las ganancias», que PAZ-ARES® entiende que rige también para las so-
ciedades de capital.

En el penultimo parrafo de la resolucién se razona que la clausula califica-
da negativamente no puede reputarse como prohibicién indirecta de disponer
«pues no impide “ex ante” y objetivamente obtener el valor razonable, o un valor
que serd mds o menos proximo a aquel segiin las circunstancias y los resultados
de la sociedad, asi como del hecho de que se hayan retenido o no las ganancias.
Por ello, no puede afirmarse que la clausula debatida tenga objetivamente cardcter
expropiatorio o sea leonina para el socio transmitente». Finalmente se dice que
«Y, aun cuando en el momento de realizar la transmision el valor contable fuera
inferior al valor razonable, tampoco puede afirmarse que comporte enriquecimiento
injusto o sin causa en favor de los restantes socios o de la sociedad, en tanto que
responde a lo pactado y aceptado previamente por todos los socios».

El cambio de la doctrina de la Direccién General de los Registros y del
Notariado es notorio, dado que habia declarado de forma reiterada que el valor
contable no podia determinar el precio aplicable al ejercicio del derecho de ad-
quisicién preferente. La razoén era clara: el valor contable no incluye partidas tan
importantes como el fondo de comercio y ciertas expectativas econémicas. Con
la nueva postura el socio puede obtener una minusvalia sobre el valor razonable
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—esto es, real o de mercado— de la participacién que se transmite. Lo cierto
es que, como opina OLIVERA MASS(O?, puede dudarse si el valor contable sera
un criterio mas de fijacién del precio de entre todos aquellos que los estatutos
sociales pueden utilizar.

3. DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE POR LA PROPIA SOCIEDAD

Como se ha visto, la Direccién General de los Registros y del Notariado
permite la adquisicién por los demés socios por el valor contable. Pero advierte
—en el ultimo parrafo del fundamento de derecho segundo— que el derecho de
adquisicién preferente por la propia sociedad no garantiza las «exigencias legales
de imparcialidad y objetividad» en tanto en cuanto «el valor contable depende del
balance aprobado por la Junta general».

La resolucion de 28 de enero de 2012 (RJ 2012, 3259) —que cita la co-
mentada— record6 que «no cabe atribuir a una de las partes (sociedad o socio)
la determinacion de su cuantia, como ocurre cuando se atribuye a una persona
designada por la sociedad, sea empleado o auxiliar externo o interno, pues con ello
se estaria dejando el cumplimiento del «contrato al arbitrio de una de las partes,
contraviniendo con ello lo preceptuado por el articulo 1256 del Cédigo civil» (véase
resolucion de 19 de agosto de 2011)». Como en la resolucién comentada, en esta se
fundamenta el rechazo por no responder el sistema de tasacién a las «exigencias
legales de imparcialidad y objetividad, y [que] garanticen debidamente la adecuacion
de sus resultados al verdadero valor del bien justipreciado».

Por su parte, en la mencionada resolucién de 19 de agosto de 2011, se dijo
que se estaria dejando la resolucién o cumplimiento del contrato al arbitrio de
una de las partes si se confiere la realizacién de la valoracién a una persona
dependiente de la sociedad, en ese caso al economista encargado de la conta-
bilidad. Podria haberse citado, en nuestra opinién, el articulo 1449 del Cédigo
civil, segiin el cual «El sefialamiento del precio no podrd nunca dejarse al arbitrio
de uno de los contratantes».

Con ocasién de la exclusién de un socio, la resolucién de 22 de noviembre de
2003 (RJ 2004, 1966) no respeta la exigencia legal del articulo 100 de la Ley de
Sociedades de Responsabilidad Limitada —actual articulo 353 del Texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital— la «valoracion unilateralmente practicada
por la sociedad, en concreto por su administrador, sea cual sea el procedimiento
seguido o base en que se apoye». Esto es, la propia sociedad no puede acabar
fijando el valor de transmisién de las participaciones porque es una parte que
esta directamente interesada.

Con estos argumentos, se entiende la prohibicién introducida en el articu-
lo 107.3 del Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital: «En los esta-
tutos no podrd atribuirse al auditor de cuentas de la sociedad la fijacién del valor
que tuviera que determinarse a los efectos de su transmision». Sin embargo, en
la resolucién de 1 de diciembre de 2003 (RJ 2004, 5493) la Direccién General
de los Registros y del Notariado consideré valida la clausula —de una sociedad
anénima— en la que, en caso de desacuerdo, encomendaba la fijacién del valor
real de las acciones al auditor de la sociedad. En los mismos términos, a falta
de norma imperativa, se pronuncié la Consulta del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas de 1 de marzo de 2003 (JUR 2013, 298995).

El articulo 326 de la Ley Hipotecaria reza que «El recurso deberd recaer
exclusivamente sobre las cuestiones que se relacionen directa e inmediatamente
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con la calificacion del Registrador». Puesto que este aspecto no fue objeto de la
calificacion registral, el Centro Directivo no pudo estimar parcialmente el recur-
so, esto es, se trata de un mero obiter dicta. Sin embargo, se indica al registra-
dor mercantil la necesidad de denegar la inscripcion de la cldusula tinicamente
respecto del derecho de adquisicién preferente por la sociedad. Si la sociedad
recurrente interpusiera recurso ya sabria la posicion de la Direcciéon General de
los Registros y del Notariado, y podria acudir directamente a los Juzgados de lo
Mercantil de Valencia [arts. 324 de la Ley Hipotecaria, 66 del Reglamento del
Registro Mercantil y 86 ter.2.e) de la Ley Organica del Poder Judicial].

III. CONCLUSIONES

La resolucion de la Direccién General de los Registros y del Notariado nos
permite realizar algunas observaciones finales a modo de conclusién:

I. Los estatutos de la sociedad de responsabilidad limitada pueden fijar
como valor de la venta de las participaciones sociales el del valor contable que
resulte del ultimo balance aprobado por la Junta general.

II. El valor real no es un limite imperativo y los estatutos pueden fijar otro,
con la limitacién de los pactos leoninos y perjudiciales para terceros.

IIT. El articulo 175 del Reglamento del Registro Mercantil permite la ins-
cripcion del pacto undanime de los socios relativo a los criterios y sistemas de
determinacion del valor razonable de las participaciones sociales para el caso de
transmisiones inter vivos.

IV. En caso de derecho de adquisicién preferente por la propia sociedad, el
valor razonable no podra ser el valor contable por depender este de la aprobacién
por la Junta general.
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