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DICTAMEN que emite Diia. Ana Sofia Roncel Olbrich, con fecha de
15/12/2015.

I. ANTECEDENTES!

De acuerdo con la informacién suministrada por ustedes, de antecedentes resulta

que:

PRIMERO.- La empresa «Inmobiliaria Zaragozana, SL» (en adelante «IZ,
SL») fue constituida en 1996, consistiendo su objeto social, entre otros, en la
«promocion y edificacion de obras publicas y civiles; gestién de obras y promocién por
cuenta de terceros; compraventa de edificios y terrenos y explotacion de los mismos».
Sin embargo, en los tltimos ejercicios su actividad se ha centrado en el arrendamiento

de inmuebles.

A los efectos que aqui interesan para la elaboracién del presente dictamen, en el
mes de diciembre de 2013, el capital social de 1Z, SL se encuentra dividido entre dos

socios:
- PATRIMONIAL, SL con 2.521 participaciones sociales (50 %).

- SUELOS, SL con 2.521 participaciones sociales (50 %).

SEGUNDOQ.- El 14 de diciembre de 2013 PATRIMONIAL, SL recibe una
oferta de compra de participaciones sociales por parte de Comprador, SL,
consistente en la compra del 50% del capital social de IZ, SL (equivalente a 2.521
participaciones sociales) por el precio de 2.999.990 euros, es decir, 1.190 euros por

participacion.

1 e L . ., Lo
Vid. Anexo n° 1: Resumen de los hechos en orden cronolégico y Anexo n° 2: Representacion grafica de
los principales actores intervinientes en el caso.
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TERCERQO.- Pocos dias después, concretamente el 26 de diciembre de 2013, en
cumplimiento del articulo 11 de los estatutos sociales, PATRIMONIAL, SL comunica
al organo de administracion su intencion de vender el 50% de las participaciones
sociales que ostenta en IZ SL para que, en su caso, SUELOS, SL como «inico» socio

beneficiario pueda ejercitar su derecho de adquisicion preferente.

CUARTO.- Como respuesta a la comunicaciéon emitida por PATRIMONIAL,
SL el 26 de diciembre de 2013, SUELOS, SL ejercita el 08 de enero de 2014 su
derecho de adquisicion preferente en aplicacién del articulo 11.2 de los estatutos
sociales de IZ, SL, si bien «pone de manifiesto que no esta conforme con el precio

ofertado (por Comprador, SL) por considerarlo excesivo»’.

En la misma comunicacién, y debido a su disconformidad con el precio,
SUELOS, SL informa a PATRIMONIAL, SL que, en aplicacién del art. 11.5 de los
estatutos sociales, propone como auditor independiente para que practique la valoracion
de las participaciones que se pretenden vender a «Auditores Valor Neto Patrimonial
Corregido, SLP», solicitando que PATRIMONIAL, SL manifieste su conformidad con

dicho nombramiento.

En relacion con el ejercicio del derecho de adquisicién preferente por parte de
SUELOS, SL, es preciso puntualizar que dicha empresa no tenia interés en que
Comprador, SL se hiciera con el restante 50% de 1Z, SL, es decir, SUELOS, SL queria
evitar convertirse en socio de Comprador, SL. Este es el motivo de fondo que 1levé a
SUELOS, SL a ejercitar su derecho de adquisicion preferente: buscar un socio de su

eleccion para IZ, SL.

QUINTO.- Tras el ejercicio del derecho de adquisicién preferente por parte de
SUELQOS, SL, el 13 de enero de 2014 PATRIMONIAL, SL comunica tal circunstancia

al adquirente interesado Comprador, SL.

? Este dato se revelara trascendental en la resolucién del presente dictamen.
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SEXTO.- El 28 de enero de 2014, PATRIMONIAL, SL hace una
contrapropuesta en relacion con el nombramiento del auditor, eligiendo en este caso a
«Auditores Gestion Continuada, SLP». Dicha eleccién es aceptada dias mds tarde por
SUELOS, SL, formalizdndose finalmente la contratacién del auditor por ambos socios

el 4 de marzo de 2014.

SEPTIMO.- Encontrdndose en curso la auditoria del valor de las participaciones
de IZ, SL, el 22 de abril de 2014 la sociedad Comprador, SL. pone de manifiesto a
PATRIMONIAL, SL el vencimiento definitivo de su propuesta de compraventa
emitida el 12 de diciembre de 2013.

OCTAVO.- Finalmente, el 14 de julio de 2014 Auditores Gestién Continuada,
SLP emite su informe sobre la valoracién de la sociedad IZ, SL, arrojando como
resultado que el valor total de IZ, SL asciende a 7,2 millones de euros, es decir, que el
50% de la sociedad vale 3,6 millones de euros, valor por lo tanto muy superior al

precio ofertado por el potencial adquirente Comprador, SL (2.999.990 euros).

NOVENQO.- EI 02 de julio de 2014, antes de emitido el informe de Auditores
Gestion Continuada, SLP, SUELOS, SL desiste de la compraventa de las
participaciones propiedad de PATRIMONIAL, SL «por estar su interés en la
adquisicion de las participaciones supeditado a que la valoracion que realizase el
auditor fuese inferior a la sefialada por Comprador, SL, que ascendia a 2.999.990
euros, y que considerabamos y consideramos excesiva». Por ello, SUELOS, SL
indica a PATRIMONIAL, SL que es libre de transmitir sus participaciones a un tercero

que pueda estar interesado en pagar 2.999.990 euros.

No obstante, haciendo caso omiso de tal manifestacion, PATRIMONIAL, SL
emplaza el 18 de julio de 2014 a SUELOS, SL a asistir el 24 de julio a la notaria para
formalizar la compraventa del 50% de 1Z, SL por el valor de 3,6 millones de euros,
avisando a la contraparte de que, en caso de incomparecencia, ejercitard las acciones

legales oportunas.
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DECIMO.- El 22 de julio de 2014, SUELOS, SL vuelve a manifestar no estar
interesada en la adquisicion de las participaciones sociales de 1Z, SL y que, por lo tanto,

no asistird a la notaria en la fecha y hora sefialados.

Efectivamente, el 24 de julio SUELOS, SL no acude a la notaria y, ante dicha

situacion, el Notario levanta acta de incomparecencia.

UNDECIMO.- En cumplimiento del aviso efectuado el 18 de julio de 2014, el
31 de julio de 2014 PATRIMONIAL, SL interpone la correspondiente demanda
ante el Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Zaragoza, en la cual aporta informe pericial de
parte relativo a la valoracion del precio de las participaciones sociales elaborado por el

«auditor Sr. Z».

Posteriormente, SUELOS, SL contesta el 10 de octubre de 2014 a la demanda,
presentando asi mismo demanda reconvencional, a la cual acompafia informe pericial
confeccionado por «Auditores Valor Neto Patrimonial Corregido, SLP». En concreto, el

suplico de la demanda reconvencional contiene diversas cuestiones:

— que se declare perfeccionado el contrato de compraventa por parte de SUELOS,

SL de las participaciones de IZ, SL propiedad de PATRIMONIAL, SL.

— que el precio de la compraventa se fije en la cantidad de 1.608.886,50 euros
segtn el valor de las cuentas anuales de 2013; o, alternativamente, en la cantidad
de 1.851.403 euros correspondientes al valor resultante de la correccién de
errores del informe de Auditores Gestiéon Continuada, SLP; o, en su defecto, de
2.154.208,50 euros en consideracion del informe de parte elaborado por

Auditores Valor Neto Patrimonial Corregido, SLP.

— que se sefiale por el Juzgado el plazo en que deberd tener lugar el pago del

precio.

— que se condene a PATRIMONIAL, SL a otorgar la correspondiente escritura de
compraventa a favor de SUELOS, SL en las condiciones sefialadas en la

sentencia.
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— que se condene a PATRIMONIAL, SL al pago de las costas de la reconvencion.

Por su parte, PATRIMONIAL, SL contesta el 21 de noviembre a la demanda
reconvencional y, como resultado de todo ello, el Juzgado de lo Mercantil n° 1 de
Zaragoza dicta el 06 de mayo de 2015 sentencia condenatoria, cuyo fallo es del

siguiente tenor literal:

«Que estimando la demanda interpuesta por PATRIMONIAL, SL contra
SUELOS SL y desestimando la reconvenciéon a contrario, debo declarar y declaro
perfeccionada la venta de las 2251 participaciones de Inmobiliaria Zaragozana, SL (de
la1alal000y dela3522 ala5042) a favor de la compradora SUELOS, SL por precio
de 3624879,50 euros, con condena a la parte demandada al pago de dicha suma tras
otorgar la correspondiente escritura de compraventa y mds los intereses legales desde la
interposicion de la demanda. Todo ello con expresa condena en costas de la demanda a

la parte demandada de la demanda y de la reconvencién».

Viendo denegadas todas sus pretensiones, la parte demandada reconviniente
interpone el 05 de junio de 2015 el correspondiente recurso de apelacion. En defensa
de sus intereses, el 07 de julio de 2015 la parte apelada presenta su escrito de oposicion
a la apelacién, estando en la actualidad las partes a la espera de que la Audiencia

Provincial de Zaragoza dicte sentencia.
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En vista de los antecedentes relatados, la empresa PATRIMONIAL, SL solicita
a la que suscribe, Dictamen sobre los motivos por los cuales no deberia prosperar el

recurso de apelacion, formuldndose en concreto las siguientes:

II. CONSULTAS

1. Momento de perfeccionamiento de la venta de participaciones sociales en los

supuestos de ejercicio del derecho de adquisicién preferente.

2. Repercusion de la retirada de la oferta hecha por el oferente originario

(Comprador, SL).

3. Sometimiento del ejercicio del derecho de adquisicion preferente a la
condiciéon de que el precio fijado por el auditor fuera igual o inferior al ofrecido por

Comprador, SL.

4. La correcta fijacion del precio de la compraventa: los informes de valoracion

de la mercantil «Inmobiliaria Zaragozana, SL».

5. Relevancia de la forma de pago.
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Aceptando el requerimiento formulado, la que suscribe emite el siguiente

I1I. DICTAMEN

1. PERFECCIONAMIENTO DE LA VENTA DE PARTICIPACIONES
SOCIALES EN LOS SUPUESTOS DE EJERCICIO DEL DERECHO DE
ADQUISICION PREFERENTE

1.1. Naturaleza del derecho de adquisicion preferente

En puridad, el tema central del presente dictamen es el ejercicio del derecho de

adquisicién preferente sobre las participaciones sociales de una sociedad limitada. Es

por ello que, antes de desgranar las especialidades que presenta el caso objeto de
andlisis, estimo necesario estudiar el régimen juridico de la mencionada institucién
juridica, lo cual permitird llegar posteriormente a unas conclusiones mdés sdlidas en

relacién con el resto de cuestiones a tratar.

Considero oportuno partir de la definicion elaborada por NAZIRA CHEVEREZ
AGUILAR®, quien entiende que por el derecho de adquisicién preferente de un
determinado socio se entiende la posibilidad que tiene éste de adquirir o dejar de
hacerlo, con caricter previo respecto de otros, las acciones o participaciones que el
transmitente estd dispuesto a enajenar, generalmente en condiciones no idénticas

respecto del tercero, salvo que la cldusula disponga otra cosa.

Es preciso comenzar indicando que el derecho de adquisicién preferente de
participaciones sociales es una figura prevista en el art. 107 del Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, al regular «El régimen de la transmisién voluntaria por actos

inter vivos», disponiendo su apartado primero que:

«Salvo disposicidon contraria de los estatutos, serd libre la transmision
voluntaria de participaciones por actos inter vivos entre socios, asi como la

realizada en favor del conyuge, ascendiente o descendiente del socio o en favor

’ CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente como cldusula restrictiva a la
transmisibilidad de las acciones y de las participaciones sociales, McCGRAW-HILL, Madrid, 1999, p.
178.
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de sociedades pertenecientes al mismo grupo que la transmitente. En los demds

casos, la transmision estd sometida a las reglas y limitaciones que establezcan

los estatutos vy, en su defecto, las establecidas en esta ley».

En el presente caso, Patrimonial SL, socio del 50% de IZ, SL, pretende la

transmision de sus participaciones sociales a Comprador, SL, es decir, un tercero ajeno

a la sociedad 17, SL. Para estos casos, segun el precepto arriba transcrito, los estatutos

sociales pueden prever un régimen de transmisién concreto y, de lo contrario, serd de
aplicacion la Ley de Sociedades de Capital. En el presente caso se optd por la prevision

en los estatutos de un procedimiento regulado en su art. 11, el cual establece que:

«1. El socio que se proponga transmitir voluntariamente entre vivos sus

participaciones a personas distintas de las determinadas en el articulo anterior

deberd comunicarlo por escrito dirigido al érgano de administracién, haciendo
constar las participaciones que pretenda transmitir, la identidad del adquirente o

adquirentes y el precio y demds condiciones de la transmision.

2. El 6rgano de administracion notificard a los demds socios dentro
del plazo de los quince dias siguientes la transmisioén pretendida. Dentro de los

quince dias siguientes a la recepcion de la notificacion, los socios podrin optar a

Su compra.

3. Transcurridos estos plazos, y en cualquier caso el de treinta dias

desde la comunicacidn a la sociedad, sin que se hubiera ejercitado el derecho de

preferente adquisicién por parte de ningun socio o renunciado expresamente éste

por todos ellos, el socio transmitente quedard libre dentro de los dos meses
siguientes para transmitir las participaciones en cuestién a la persona y por el

precio y las condiciones comunicadas.

4, Si varios socios pretendieran ejercitar este derecho, las
participaciones del transmitente se distribuirdn entre ellos a prorrata de las
participaciones que posean; y si para guardar la proporcién alguna debiera
adjudicarse a varios socios proindiviso, ello se evitara atribuyéndola al que deba
resultar con mayor cuota en ella, y en caso de igualdad por sorteo. El socio
transmitente no podrd ser obligado a transmitir por este procedimiento un

numero inferior al de las participaciones que pretendia transmitir.
8
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5. En caso de ejercicio del derecho de adquisicion preferente, el
precio por el que los socios podrdn adquirir las participaciones cuya transmision
se pretende serd el comunicado por el socio transmitente a la sociedad. No
obstante, aquéllos podran impugnarlo por excesivo, en cuyo caso la adquisicién
se llevara a cabo por el valor que resulte de las tltimas cuentas anuales si es que
han sido objeto de auditoria; en su defecto, por el que fije la persona elegida
voluntariamente por el socio que pretende transmitir y el que quiere adquirirlas;
y a falta de acuerdo por el que determine un auditor designado por el Registrador
Mercantil del domicilio social a solicitud de cualquier de los interesados con
relacion a la fecha de notificacion; la retribucion del auditor serd satisfecha por
la sociedad. Si el pago de la totalidad o de parte del precio estuviera aplazado en
el proyecto de transmision, para la adquisicion de las participaciones serd

requisito previo que una entidad de crédito garantice el pago del precio aplazado.

6. Para fijar el valor de adquisiciéon de las participaciones en los
supuestos de que la transmision proyectada fuera a titulo oneroso distinto de la
compraventa o a titulo gratuito, se aplicardn las mismas reglas del apartado

anterior.

7. En los casos de aportacion a sociedad anénima o comanditaria por
acciones, se entenderd por valor real el que resulte del informe elaborado por el

experto independiente nombrado por el Registrador Mercantil».

Puede apreciarse claramente como el derecho de adquisicién preferente se

configura por un lado como un privilegio de los socios® que ya forman parte de la

sociedad frente a un tercero ajeno a la misma que pretende penetrar en la organizacion;

por otro lado, se trata de una carga para el socio transmitente, ya que no puede vender

sus participaciones libremente al comprador por €l elegido, a no ser que los restantes

socios no ejerciten su derecho de preferente adquisiciéns.

Pues bien, el derecho de adquisicién preferente recibe en la practica diversos

nombres como el de «tanteo, retracto u opcién». La cuestién central es discernir si, en

* CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., p. 165.

® CASTELLO BERNABEU, I. / BARDAJI GARCIA, L., «Cldusulas estatutarias y parasociales
limitativas de la transmisién de acciones y participaciones» en Revista de Derecho de Sociedades, n° 39,
2012, p. 326.
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cada caso concreto, se configuran verdaderas cldusulas de tanteo o retracto «que deba
ejercitarse mediante el pago del precio libremente pactado por las partes» o si, en
cambio, se establece un verdadero derecho de adquisicién, «en el cual el precio se
determine de conformidad con los estatutos»’. Lo que se quiere poner de manifiesto
aqui es que, independientemente del nombre formal que se le atribuya a esta figura, lo
trascendental serd el régimen configurado por los socios, plasmado en los estatutos

sociales, en aplicacién del principio de libertad de pactos (arts. 1.255 y 1.258 Cc.).

Como norma general, no es posible equiparar el derecho de tanteo con el

derecho de adquisicién preferente, sin perjuicio de que, en la prictica, la configuracion

de las cldusulas de los estatutos sociales o el propio precepto de la Ley de Sociedades de
Capital dedicados a la transmision de las participaciones sociales, sean mixtos e
incluyan elementos de ambas figuras. La anterior manifestacion se basa en las

siguientes consideraciones:

- En relacién con las clausulas de tanteo, éstas funcionan como las de
adquisicion preferente, con la diferencia de que «el transmitente debe comunicar
ademds de su intencién de transmitir, el precio convenido con el comprador,

para que quien decida ejercitar el derecho de preferencia lo haga por el mismo

. 7 e, .2
precio pactado, esto es, por el tanteo»'. Esta condicidn referente a la formacion

del precio no se cumple por lo general en el derecho de adquisicion preferente,
previéndose en cambio unos criterios objetivos segun los cuales calcular el
precio e, incluso, la determinaciéon del mismo por terceros. Ademads, si nos
encontramos ante una cldusula pura de adquisicién preferente, el socio cedente
no estard en absoluto obligado a comunicar las condiciones de la operaciéon
primitiva, ya que el socio adquirente no ha de sujetarse a ellas. En cambio, si
serd necesario identificar al eventual futuro cesionario para el caso de que pase a

formar parte de la sociedad®.

- Otra diferencia de suma importancia entre ambas figuras consiste en que
en las clausulas de adquisicion preferente, el precio es un elemento generalmente

determinable que no forma parte de la primera comunicacion de las partes como

® CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., p. 166.
" CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., pp. 166 y 167.
¥ GALLEGO SANCHEZ, E., Las participaciones sociales en la Sociedad de Responsabilidad Limitada,
McGRAW-HILL, Madrid, 1996, p. 374.
10
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valor expresado y, en todo caso, no puede obligarse al socio que ostenta un
derecho de adquisicion preferente a aceptar el valor ofrecido por el tercero’. En

cambio, en el tanteo el precio es una parte necesaria de la comunicacién al

adquirente por la cual queda obligado el transmitente.

- Por dltimo, y como consecuencia de todo lo anterior, en las clausulas de
adquisicion preferente no puede hablarse de subrogacién del socio en la posicién
del potencial comprador, lo cual si acontece en el tanteo dado que el sujeto que

adquiere finalmente, se subroga en la posicién del inicial interesado ya que se

respetan las condiciones pactadas inicialmente'®. Es mads, el retracto'!, como
segunda etapa posterior al tanteo, presupone una enajenacion valida por la cual
posteriormente se subroga el sujeto que tiene mejor derecho para adquirir. Sin
embargo, en caso de violacién de una cldusula de adquisicién preferente, es
legitimo no reconocer al sujeto adquirente como socio y el negocio juridico de la

compraventa se tendra por no perfeccionado.

Por todo ello, es posible concluir que la cldusula contenida en los estatutos
sociales que designamos comuinmente como «de adquisicién preferente», en la practica
es posible que se configure como una verdadera cldusula de tanteo, la cual deba
ejercitarse mediante el pago del precio libremente pactado entre las partes (aqui
Comprador, SL y PATRIMONIAL, SL). Sin embargo, al mismo tiempo o de forma
individual, puede tratarse de una cldusula de adquisicién preferente propiamente dicha,
en la cual el valor de las participaciones sociales se determinara aplicando los criterios
previstos en los estatutos sociales'?. Efectivamente, el mencionado art. 11.5 de los
estatutos sociales de 1Z, SL, el cual serd objeto de un andlisis mds pormenorizado en el

apartado 4.1. de este dictamen, tiene una configuraciéon mixta ya que:

- Por un lado, habla del precio comunicado por el socio a la sociedad

(clausula de tanteo).

- Por otro, de impugnarse el precio por excesivo, se estard al valor que

resulte de las dltimas cuentas anuales si hubieran sido objeto de auditoria o, en

° Vid. STS, n° 492, de 28 de junio de 1958 (ID CENDOJ 28079110011958100241).
' CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicién preferente... cit., pp. 170y 171.
""Vid. STS, n° 390, de 24 de noviembre de 1978 (ID CENDOJ 28079110011978100156).
'2 CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicién preferente... cit., p. 178.
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su defecto, al que fije un experto elegido de mutuo acuerdo y, como ultima
opcion, al precio que determine un auditor designado por el Registrador

Mercantil (cldusula de adquisicion preferente).

1.2. Elementos esenciales de los contratos

Antes de proceder al estudio concreto del procedimiento conducente al ejercicio
del derecho de adquisicion preferente, por medio del cual se perfecciona el contrato de
compraventa de las participaciones sociales, es conveniente sefialar brevemente cudles
son los criterios relativos a los elementos esenciales de los contratos que deben aplicarse

en el caso objeto de estudio.

En primer lugar, el Libro IV, Titulo II, Capitulo I del Cédigo civil esta dedicado
a las disposiciones generales de los contratos. Para el caso que nos ocupa, conviene citar

el articulo 1.254 Cc., el cual prevé que:

«El contrato existe desde que una o varias personas consienten en

obligarse, respecto de otra u otras, a dar alguna cosa o prestar algtin servicio».

En nuestro caso, tanto el socio que comunica a la sociedad su intencién de
transmitir sus participaciones sociales segun el procedimiento previsto en los estatutos,
como el socio que manifiesta en forma y plazo el ejercicio de su derecho de adquisicion
preferente, consintieron en obligarse y perfeccionaron de ese modo el contrato de

compraventa de las participaciones sociales propiedad de PATRIMONIAL, SL.

Otro precepto «genérico» perfectamente aplicable a este supuesto es el art.

1.256 Cc., el cual dispone que:

«La validez y el cumplimiento de los contratos no pueden dejarse al

arbitrio de uno de los contratantes».

En efecto, este articulo sustenta la tesis de que SUELOS, SL no puede decidir
unilateralmente que, dado que la valoracién de las participaciones realizada por un
experto independiente no satisface sus expectativas, procede a liberar a

PATRIMONIAL, SL del negocio juridico perfeccionado para que pueda vender las

12
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participaciones a otro interesado'”. Dicho escenario carece de cualquier tipo de base
legal porque el socio adquirente ya manifesté su consentimiento en obligarse para con
PATRIMONIAL, SL, no pudiendo retractarse posteriormente solo porque no se
cumplan sus perspectivas, ya que esperaba que el dictamen del auditor fijase un precio
inferior al ofertado por el primer interesado, Comprador, SL. En cualquier caso, se dara

una respuesta mas concreta a esta cuestion en el punto 1.3. del presente dictamen.

De forma mads especifica, el Libro IV, Titulo IV, Capitulo I del Cédigo Civil esta
dedicado a la naturaleza y forma del contrato de compraventa. Aqui conviene nombrar

el art. 1.450 Cc. que establece que:

«La venta se perfeccionard entre comprador y vendedor, y serd obligatoria para

ambos, si hubieren convenido en la cosa objeto del contrato vy en el precio, aunque ni la

una ni el otro se hayan entregado».

Este precepto enlaza con el art. 1.261 Cc. relativo a los requisitos esenciales de

todo contrato (consentimiento, objeto y causa) que, desde luego, se dan en el caso

objeto de este dictamen:

- Consentimiento, por cuanto, conforme a lo dispuesto en el art. 1.262 Cc.,
fue debidamente expresado por parte de SUELOS, SL en la carta que remitié
a PATRIMONIAL, SL ejerciendo su derecho de adquisicién preferente sobre
las participaciones al precio que se determinase por el tercero nombrado de

comun acuerdo.

- Objeto, ya que resulta evidente que lo componen, por un lado, las 2.521
participaciones sociales de la empresa IZ, SL propiedad de PATRIMONIAL,

SL vy, por otro lado, el precio determinable' de las mismas.

- Causa, teniendo en cuenta que, conforme a lo dispuesto en el art. 1.274 Cc.
para los contratos onerosos, «la causa de la obligaciéon que asume cada parte

es la asumida o prestada por la otra»'>. En el presente caso, SUELOS, SL

" Vid. Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Zaragoza, de 22 de febrero de 2012.
' El precio es determinable por no existir acuerdo de las partes contratantes respecto al mismo. Estd
cuestion es objeto de desarrollo en el punto 1.3 del presente dictamen.
'S DE PABLO CONTRERAS, P., «Requisitos del contrato» en Curso de Derecho Civil (Il): Derecho de
obligaciones, Martinez de Aguirre (coord.), 2* edicion, Colex, Madrid, 2008, pp. 376 — 377.
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estd obligado a pagar un precio determinable porque PATRIMONIAL, SL lo

estd a entregarle las participaciones sociales de 1Z, SL.

Por 1ltimo, es preciso hacer referencia a los articulos 1.278, 1.279 y 1.280 Cc.
en cuanto a la eficacia de los contratos, cualquiera que sea la forma en que se hayan
celebrado, constituyendo en este caso la exigencia formal del art. 106 LSC un mero
medio de prueba (ad probationem) o de oponibilidad a terceros (ad exercitium o
utilitatem), segun la mdés consolidada jurisprudencia del Tribunal Supremo,
especificamente referida a la transmisién de participaciones sociales'®. Por lo tanto, si
bien es cierto que el apartado primero del mencionado art. 106 LSC establece que la
transmision de las participaciones sociales deberd constar en documento publico, dicha
exigencia formal ha sido entendida por el Tribunal Supremo en el sentido de que «no
tiene caracter esencial (ad substantiam o solemnitatem) para la perfeccion de la
transmision». Concretamente, en nuestro caso el contrato se perfecciond por medio del
intercambio de burofaxes, lo cual no obsta su eficacia”, y si no se elevd a escritura
publica fue unicamente porque SUELOS, SL no acudié al Notario en la fecha y hora
convenidas por PATRIMONIAL, SL, a cuyo efecto se levant6 el correspondiente acta

. .1
de mcomparecencia 8.

A modo de conclusion, existen fundamentos legales que confirman la existencia
de un contrato de compraventa entre los socios PATRIMONIAL, SL y SUELOS, SL,
los cuales realizaron los actos oportunos para manifestar su consentimiento en
obligarse, respectivamente, a transmitir las participaciones y a adquirirlas de forma
preferente. Asi mismo, queda constatado que una de las partes contratantes no puede
unilateralmente dejar sin efecto el negocio juridico perfeccionado. También queda
acreditada la concurrencia en este caso de los requisitos esenciales de los contratos
(consentimiento, objeto y causa) y, finalmente, la forma del presente contrato

(intercambio de burofaxes) no resta eficacia al mismo.

16 Vid. STS, n® 956/2011, de 05 de enero de 2012 (ID CENDOJ 28079110012012100017); STS, n°
234/2011, de 14 de abril de 2011 (RN\2011\3591); Sentencia de la Audiencia Provincial de Caceres, n°
135/2011, de 12 de abril de 2011 (JUR\2011\185943).

" PERDICES HUETOS, A., «Articulo 107. Régimen de la transmisién voluntaria por actos inter vivos»
en Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, Rojo Ferndndez-Rio et al. (coord.), t. I, Aranzadi,
Cizur Menor, 2011, p. 891.

'8 Vid. antecedente de hecho décimo.
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1.3. Procedimiento para el ejercicio del derecho de adquisicion preferente

El art. 11.1 de los estatutos sociales de la sociedad IZ, SL establece un
procedimiento que obliga al socio que se proponga transmitir voluntariamente entre
vivos sus participaciones «a personas distintas de las determinadas en el articulo
anterior», a comunicar dicha circunstancia por escrito dirigido al O6rgano de
administracién. En este orden de cosas, los administradores tienen como cometido el
poner el deseo de transmision del socio en conocimiento de los beneficiarios del
derecho de adquisicién preferente'”. Sin embargo, el 6rgano de administracién no llega
a formar parte del negocio juridico, sino que actiia en representacion de la sociedad

como una instancia encargada solamente de recibir la oferta y trasladarla al resto de

socios’.

Existe un antiguo debate doctrinal® acerca de la naturaleza que ha de otorgarse a
la mencionada comunicacion de transmitir realizada por el socio a la sociedad. Por una
parte, hay quienes opinan que se trata de una mera comunicacion o propuesta dirigida a
ofrecer con deseos de sondear la voluntad adquisitiva de los beneficiarios, mientas que
otros defienden que se trata de una verdadera oferta contractual conducente a

perfeccionar el negocio de transmisién en caso de que sea aceptado.

Teniendo en cuenta que no puede darse una respuesta generalizada a la cuestion
de la naturaleza de la comunicacién, «salvo que se haga expresamente una reserva
respecto de que no constituye oferta»>>, parece 16gico entender que, en la mayoria de los

. ., . L, 2 . .,
casos, la comunicacion tiene caracter de oferta de venta 3 y, en tal caso, si la declaracion

de voluntad recepticia es aceptada y el socio receptor responde afirmativamente, dicha

aceptacion perfeccionard el negocio y, a partir de ese momento, el transmitente quedara

obligado a consumar la venta®®. Se entiende entonces que el transmitente no podrd

' CASTELLO BERNABEU, L. / BARDAJI GARCIA, L., «Cldusulas estatutarias y parasociales
limitativas de la transmisién de acciones y participaciones» en Revista de Derecho de Sociedades, n° 39,
2012, pp. 330-331.
2 CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., p. 224.
2 GIRON TENA, J., La transmision intervivos de participaciones en la SRL, Bilbao, 1956, p. 21.
> CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., pp. 226 y 233.
» GALLEGO SANCHEZ, E., Las participaciones sociales... cit., p. 374.
* MUNOZ-PLANAS, «Derecho de Adquisicién Preferente. Alcance de la oferta de venta y valor real de
las acciones», en AAVV, en Estudios en Homenaje a Aurelio Menéndez, Civitas, t. I, Madrid, 1996, p4g.
2131.
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. . P . . . ., 25
revocar su oferta, siendo invélido que se niegue a formalizar la transmisién™. Por lo

tanto, si la oferta del tradens es irrevocable una vez que el socio receptor de la misma
manifiesta su aceptacion, medida ésta dirigida a la proteccidn de los intereses del socio
receptor, con mds razén ha de negarse que el beneficiario del derecho de adquisicion
preferente pueda desvincularse del negocio perfeccionado por no estar de acuerdo con la
valoraciéon de las participaciones realizada por un experto neutral sin que concurra

ningun vicio que pudiera invalidar el cdlculo del precio.

Como conclusién, tal y como ha reflejado la doctrina jurisprudencial de las
Audiencias Provinciales sobre la base de la jurisprudencia del Tribunal Suprem026, la
prestacion del consentimiento por el socio vendedor (denuntiatio) y por el socio
comprador (al manifestar su voluntad de adquirir las acciones por su valor real)

perfeccionan el negocio transmisivo de las mismas, mientas que los problemas relativos

a la fijacién del precio es una cuestion que afecta al cumplimiento del contrato, no a su

perfeccién27. En efecto, tal y como se analizard mds adelante, cuando se comunica a un
socio que se ha obtenido una oferta de compra sobre la propia participaciéon en una
sociedad y dicho sujeto ejercita el derecho de adquisicién preferente, el objeto de la
transmision y el precio estan predeterminados, aunque en este caso concreto en relacion
con el precio lo que se prevé es su determinabilidad por no existir acuerdo entre las

partes. Es posible entender, por tanto, que nos encontramos ante una compraventa de

participaciones plenamente perfeccionada, debido al ejercicio por el socio de su derecho
de adquisicion preferente, y solo pendiente de la fijacién del precio por un profesional
elegido de mutuo acuerdo por las partes. Una vez fijado dicho precio, procederia, por

tanto, exigir el cumplimiento de las obligaciones inherentes a la compraventa

perfeccionada.

Finalmente, resulta interesante poner de manifiesto que, tal y como establece el
art. 107. 2 LSC, «a falta de regulacion estatutaria, la transmisién voluntaria de
participaciones sociales por actos inter vivos» se regird por las reglas contenidas en

dicho texto legal. Pues bien, una de las diferencias a destacar entre el procedimiento

» PERDICES HUETOS, A., «Articulo 107. Régimen de la transmisién voluntaria por actos inter vivos»
en Comentario de... cit., p. 890-891.
® Vid. STS (Sala 1%), n° 1112/2000, de 29 de noviembre de 2000 (RI\2000\9245).
" Vid. Sentencias de la Audiencia Provincial de Asturias (Seccién 1%), n® 292/2011, de 30 de junio de
2011 (JUR\2011\414065).y de la Audiencia Provincial de Madrid (Seccién 28%), n® 223/2010, de 08 de
octubre de 2010 (JUR\2010\374113).
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previsto en el art. 11 de los estatutos sociales de IZ, SL y el regulado en el art. 107.2
LSC, radica en que la Ley condiciona la transmision de las participaciones sociales al

otorgamiento de una autorizacién por parte de la Junta General de socios. Dicho

acuerdo se caracteriza por no necesitar mayoria reforzada alguna®® y por excluir de la
votacion al socio que pretenda transmitir sus participaciones sociales®’, aunque éste
tendrd derecho de asistencia a la Junta y podrd pedir la palabra para defender la
conformidad de la transmisién proyectada con el interés social®’. Posteriormente, de la
votacién de la Junta General pueden derivarse dos escenarios: por un lado, denegacién
de la autorizacion de transmision, debiendo la sociedad elegir un adquirente alternativo
de entre los socios o incluso un tercero ajeno a la sociedad; por otro lado, autorizacién
de la transmisién inicialmente propuesta por el socio transmitente, no existiendo

derecho de adquisicién preferente a favor del resto de socios”'.

2. REPERCUSION DE LA RETIRADA DE LA OFERTA HECHA POR
EL OFERENTE ORIGINARIO (COMPRADOR, SL)

En el antecedente de hecho séptimo de este dictamen se relaté que,
«encontrandose en curso la auditoria del valor de las participaciones de 1Z, SL, el 22 de
abril de 2014 la sociedad Comprador, SL pone de manifiesto a PATRIMONIAL, SL el
vencimiento definitivo de su propuesta de compraventa emitida el 12 de diciembre de
2013». Es decir, conociendo Comprador, SL la circunstancia de que SUELOS, SL habia
ejercitado su derecho de adquisicion preferente el 08 de enero de 2014, esper tres
meses para comunicar a PATRIMONIAL, SL que su oferta dejaba de ser vélida. Es

posible intuir por tanto que Comprador, SI. fue consciente en ese momento de que,

finalmente, la compraventa se habia perfeccionado entre los socios y todo parecia

indicar que se iba a ejecutar una vez que se determinarse por el auditor el valor de las

participaciones, motivo por el cual decidif retirarse formalmente de las negociaciones.

> Vid. art. 198 LSC.

# Vid. art. 190.1 a) LSC.

* PERDICES HUETOS, A., «Articulo 107. Régimen de la transmisién voluntaria por actos inter vivos»
en Comentario de... cit., pp. 888-889.

' PERDICES HUETOS, A., «Articulo 107. Régimen de la transmisién voluntaria por actos inter vivos»
en Comentario de... cit., p. 890.
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Antes de analizar el supuesto de hecho concreto, es conveniente hacer unos
breves apuntes en relacion con el concepto juridico de «oferta». Pues bien, tanto la
doctrina®® como la jurisprudencia® definen la oferta contractual (en términos similares
al art. 1.262,1 Cc.) como «la declaraciéon de voluntad dirigida por una de las partes,
llamada oferente, a la otra u otras, conocidas como destinatarios, con el fin de concluir
un contrato una vez se reciba la aceptacion». Para que recaiga dicha aceptacion, el
destinatario de la oferta cuenta con un periodo de tiempo para tomar una decisién al

respecto, durante el cual la oferta mantiene su vigencia.

En relacion con el tiempo de vigencia de la oferta, pueden darse dos escenarios,
a saber, que en la propia oferta se haya fijado su duracion, o bien que el oferente no

haya determinado un plazo concreto™. Aqui nos encontramos en el segundo caso, ya

que la oferta presentada por Comprador, SL no indicaba periodo alguno de vigencia,
siendo preciso indicar que tanto la doctrina® como la jurisprudencia36 entiende que

«cuando la oferta no recoja el plazo de vigencia en la misma, se aplicara el criterio de

razonabilidad para su determinacion atendiendo a las especificas circunstancias que

rodean a cada oferta». Aqui, independientemente de lo que se dird mds adelante,

considero que, durante el periodo de tres meses hasta que Comprador, SL manifiesta la
retirada de su oferta, PATRIMONIAL, SL ya no contaba con el hecho de que dicha
oferta siguiera en pie por cuanto que el 13 de enero de 2014 comunic6 a Comprador, SL

el ejercicio del derecho de adquisicién preferente por parte de SUELOS, SL.

A pesar de todo lo anterior, no es baladi indicar también que en el burofax de
Comprador, SL de 14 de diciembre de 2013 se hacia referencia a los plazos contenidos
en el art. 11 de los estatutos sociales para notificar a la sociedad la transmision
pretendida y para que los posibles interesados ejercieran su derecho de adquisicion
preferente. Por lo tanto, Comprador, SL calculé6 muy probablemente que, hasta pasados

un maximo de 30 dias, no sabria con seguridad si PATRIMONIAL, SL podria si quiera

optar a aceptar su oferta.

32 MORENO QUESADA, B., La oferta de contrato, Nereo, Barcelona, 1963, pp. 59 y ss.
3 Vid. SSTS de 10 de octubre 1980 (RJ/1980/3623) y de 2 de febrero de 1990 (RJ/1990/652).
¥ GUILLEN CATALAN, R., «El plazo de aceptacion de la oferta como limite de vigencia. Comentario a
la STS nim. 506/2013, de 17 de Septiembre (RJ/2013/6826)», Revista Boliviana de Derecho, n° 19, enero
2015, ISSN: 2070-8157, pp. 608-617.
3 CAPILLA RONCERO, F., «Oferta-Derecho Civil», en Enciclopedia Juridica Bdsica, t. 111, Civitas,
Madrid, 1995, p. 4.561.
** Vid. STS, n° 1003/1993, de 3 de noviembre de 1993 (RJ/1993/8963).
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Entiende GUILLEN CATALAN que una oferta se extingue por diversos
motivos: ser rechazada por su destinatario, ser revocada por el oferente, haber caducado
por el paso del tiempo sin haber existido respuesta de su destinatario, por la muerte o
incapacidad sobrevenida del oferente antes de producirse la perfeccion del contrato y
por devenir imposible el objeto de la oferta antes de ser aceptada la misma. Pero nuestro
caso es muy especial ya que PATRIMONIAL, SL comunica el 13 de enero de 2014 a
Comprador, SL la circunstancia de que SUELOS, SL ha ejercitado su derecho de

adquisicion preferente, con lo cual podria tratarse de un supuesto de rechazo de la oferta

por el destinatario, si bien no debemos olvidar que PATRIMONIAL, SL venia obligada

aello por el art. 11 de los estatutos.

En cualquier caso, tal y como puso de manifiesto el Juzgado de lo Mercantil®’,
independientemente de la acreditacién o no de la retirada de la oferta por Comprador,
SL, lo cierto que, en realidad, dicha circunstancia se convirtié en irrelevante desde el
mismo momento en el que, al ejercerse el derecho de adquisicién preferente, quedd

perfeccionada la compraventa. Esto significa que la oferta de Comprador, SL devino

ineficaz v dejo de producir efectos, no afectando a la causa del contrato de compraventa.

En concreto, estamos ante una oferta de compra sujeta a condicién, que en este caso
consiste en el ejercicio del derecho de adquisicion preferente por parte del socio

SUELOS, SL.

Finalmente, es cierto que, tal y como indica SUELOS, SL en su recurso de
apelacion, la causa por la cual este socio ejercité su derecho de adquisicién preferente
fue la presentacion de la oferta de compraventa por parte Comprador, SL. Sin embargo,
no puede argumentarse a la inversa que la retirada de tal oferta legitime a SUELOS, SL
para dejar sin efecto el ejercicio de su derecho. En efecto, tal y como se acaba de indicar
en el parrafo anterior, lo esencial es que, una vez ejercitado el derecho de adquisicién
preferente por SUELOS, SL, la oferta de Comprador, SL no solo queda en un segundo
plano, sino que deja de vincular a dicho oferente originario con PATRIMONIAL, SL, y
en ese sentido debe pronunciarse la Audiencia Provincial de Zaragoza al resolver el

recurso de apelacion. En torno a esta cuestion, lo esencial es no confundir los motivos

de un contrato con su causa. Aqui puede que los motivos (la oferta de Comprador, SL)

desaparezcan posteriormente al otorgamiento del consentimiento por el socio

37 . . 1 . 4 . . .
Vid. Anexo n° 3, fundamento juridico primero, parrafo tercero, de la sentencia de instancia.
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adquirente, pero ello no hace que el contrato carezca de causa ni que el consentimiento

otorgado deje de ser valido, eficaz y vinculante.

3. SOMETIMIENTO DEL EJERCICIO DEL DERECHO DE
ADQUISICION PREFERENTE A LA CONDICION DE QUE EL PRECIO
FIJADO POR EL AUDITOR FUERA IGUAL O INFERIOR AL OFRECIDO
POR COMPRADOR, SL

En el presente caso partimos del desacuerdo del beneficiario del derecho de
adquisicion preferente (SUELOS, SL) con el precio acordado entre PATRIMONIAL,
SL y Comprador, SL. Es por ello que, en aplicaciéon de lo previsto en los estatutos
sociales, se procede a la tasaciéon de las participaciones sociales por un perito
independiente, como resultado de la cual se obtiene un precio superior al ofertado por
Comprador, SL. Esto ultimo no beneficia en absoluto a SUELOS, SL pero, en opinién
de la doctrina «cuando se ha dado el paso de la determinacién del precio por el tercero,

y supuesto un desacuerdo sobre este aspecto, en principio el derecho debiera ser

ejercitable por el precio determinado en tasacién...» . Por lo tanto, en todo caso, hay

que partir de que el valor de las participaciones sociales fijado por el experto elegido

por las partes para tal cometido vincula a las mismas, lo cual no implica que la decision

no sea impugnable, pues pueden existir vicios capaces de invalidar las manifestaciones
de voluntad realizadas en el negocio juridico™. En cambio, lo que si es cierto es que «el
precio ofertado por el tercero y eventualmente aceptado por el socio transmitente para la
venta, no vincula al socio beneficiario del derecho de adquisicién preferente... de
manera que éste puede aceptarlo o no, mas, cuando no esté conforme, habrd de
recurrirse al valor determinable por el auditor de la sociedad»>’. Y, es mads, en el

supuesto de que el auditor independiente hubiera hecho una valoracién muy inferior al

precio ofertado por Comprador, SL. el vendedor habria quedado obligado a vender las

participaciones por el valor fijado por dicho tercero, sin posibilidad de desistir, y el

socio beneficiario habria exigido el cumplimiento por ese precio. Por ello, en justo

* CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., pp. 242y 243.
% CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., pp. 242 'y 243.
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equilibrio de prestaciones, también debe quedar obligado el comprador si la oferta

original es inferior a la valoracion realizada por el auditor elegido de comtin acuerdo.

La conclusién que se extrae es que, a no ser que se pruebe que existia un acuerdo

en tal sentido o que los estatutos previeran la condicion pretendida, SUELOS, SL no

puede retractarse en el ejercicio de su derecho de adquisicidn preferente por el hecho de

que el informe del experto arroje que las participaciones tienen un precio superior al
ofertado por el tercero, Comprador, SL, el cual ya le parecia de por si excesivo™. Pero
es que no solo no puede retractarse del consentimiento prestado, sino que ha de
someterse al precio fijado por el auditor. Hay que entender que, por el juego del
régimen estatutario, las partes han «pactado» (por el ejercicio de las facultades que el
comprador hace de la norma estatutaria) que el precio de ese contrato lo determine un
tercero, que es el auditor, precio por el que tienen que estar y pasar ambas partes, en
tanto en cuanto ninguna condicién se establecid en relacion con este elemento del
contrato y su concrecion no se condicioné a que el precio fuese inferior, ni se dijo que

en caso de ser superior el precio de tasacion se adquiere por el ofrecido por el tercero.

En todo caso, el comportamiento de SUELOS, SL puede calificarse como de
oportunista y va en contra de la doctrina de los propios actos, sin tener en cuenta que, de
por si y tal y como se expuso en la primera de las consultas del presente dictamen, el
ejercicio del derecho de adquisicion preferente ya vincul6 legalmente a las partes desde
el momento en el cual SUELOS, SL manifesté en tiempo y forma a Patrimonial, SL el
ejercicio de dicho derecho. A este respecto conviene indicar que el art. 7 Cec.

imposibilita el ejercicio abusivo de un derecho, con lo cual SUELOS, SL incumple

dicha premisa al ejercitar primero su derecho de adquisicion preferente sobre las
participaciones sociales propiedad de PATRIMONIAL, SL y, una vez que conoce que
el precio de dichas participaciones valorado por el auditor nombrado de comitin acuerdo
es contrario a sus intereses, incumple el contrato de compraventa perfeccionado en claro

perjuicio de PATRIMONIAL, SL.

Pero, ademds, lo determinante es que no puede aceptarse la version de los
hechos de SUELOS, SL consistente en que el ejercicio del derecho de adquisicion

preferente estuviera condicionado a que la valoracion del auditor nombrado de comin

“DE LA SERNA DE VELASCO, M., «Las restricciones a la transmisibilidad de acciones inter vivos y
la prohibicién de dejar la validez y el cumplimiento del contrato al arbitrio de una de las partes» en
Revista de Derecho de Sociedades, n° 39, 2012, pp. 321 — 322.
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acuerdo fuera inferior a la oferta de Comprador, SL. Esto dltimo se debe, por un lado, a
que en el burofax de fecha 07/01/2014 enviado por SUELOS, SL a PATRIMONIAL,

SL en ejercicio de su derecho, la perfeccién de la compraventa no se sometié a ninguna

condicién relacionada con el precio tal y como quedé probado en la instancia®'. En

concreto, en su burofax SUELOS, SL manifiesta en plazo y forma la decision de
ejercitar el derecho de adquisicion preferente sobre las participaciones sociales tal y

como se recoge en el art. 11.2 de los estatutos sociales, «pero no en el precio ofertado

con el que no estamos conformes por considerarlo excesivo». A continuacidn,

SUELOS, SL indica que, en aplicacién del art. 11.5 de los estatutos sociales, propone
un auditor independiente para que practique la valoracion de las participaciones. Como
puede comprobarse, ninguna condiciéon se impone al vendedor de las participaciones
sociales. Finalmente, por otro lado, para que el derecho de adquisicion preferente se
hubiera sometido eficazmente a la condicién aducida, SUELOS, SL deberia haber
contado con el expreso consentimiento del tradens, PATRIMONIAL, SL, lo que, visto

desde una perspectiva légica, ninglin vendedor habria aceptado.

4. LA CORRECTA FIJACION DEL PRECIO DE LA COMPRAVENTA:
LOS INFORMES DE VALORACION DE LA MERCANTIL «INMOBILIARIA
ZARAGOZANA, SL»

4.1. Consideraciones generales

Es preciso comenzar recordando que, en virtud del art. 1.450 Cc., para que el
contrato de compraventa pueda perfeccionarse, tiene que estar determinado o ser
determinable no solo la cosa objeto del contrato, sino también su precio. El precio es,
como la cosa, un elemento esencial del contrato y ademds uno de los elementos mas
importantes para la correcta operatividad de la cldusula de adquisicién preferente. No
obstante lo cual, tal y como se acaba de apuntar, el precio que debe existir puede ser
determinado desde el momento del ejercicio del derecho de adquisicién preferente o

puede ser determinable, siendo requisito indispensable en este Ultimo supuesto que la

41 v o . .
Vid. Anexo n° 3, fundamento juridico primero, parrafo cuarto.
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, . .. . ., .42
cldusula estatutaria prevea un procedimiento para la determinacién del precio -,
circunstancia materializada en este caso en el art. 11.5 de los estatutos sociales que se

analizard mas abajo.
Tal y como se apunt6 anteriormente, en virtud del articulo 1.447 Ce.:

«Para que el precio se tenga por cierto bastard que lo sea con referencia a

otra cosa cierta, o que se deje su sefialamiento al arbitrio de persona

determinada. Si ésta no pudiere o no quisiere sefalarlo, quedara ineficaz el

contrato.»

Por lo tanto, en el presente caso no puede aducirse que la falta de concrecion
inicial en relacidn con el precio afectara al perfeccionamiento del negocio juridico de la
compraventa de participaciones sociales, ya que las partes manifestaron su
consentimiento de llevar a cabo tal operacion, quedando pendiente la fijacién del precio

4 . . ., .
por un tercero 3. Recordemos por tanto que la final determinacién del precio es, en todo

caso, una cuestion que afecta al cumplimiento del contrato, no a su perfeccion.

En efecto, el espiritu del mencionado precepto del Cédigo civil tiene reflejo en

los estatutos sociales de la mercantil IZ, SL. En concreto, el art. 11.5 indica que:

«En caso de ejercicio del derecho de adquisicion preferente, el precio por
el que los socios podrian adquirir las participaciones cuya transmisidon se

pretende serd el comunicado por el socio transmitente a la sociedad. No

obstante, aquéllos podran impugnarlo por excesivo, en cuyo caso la adquisicién

se llevara a cabo por el valor que resulte de las dltimas cuentas anuales si es que

han sido objeto de auditoria; en su defecto, por el que fije la persona elegida

voluntariamente por el socio que pretende transmitir v el que quiere adquirirlas;

y a falta de acuerdo por el que determine un auditor designado por el Registrador
Mercantil del domicilio social a solicitud de cualquier de los interesados con
relacion a la fecha de notificacion; la retribucion del auditor serd satisfecha por

la sociedad...»

** CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., pp. 84 y 85.
 MARTINEZ DE AGUIRRE ALDAZ, C., «Compraventa y permuta» en Curso de Derecho Civil (II):
Derecho de Obligaciones, Martinez de Aguirre (coord.), 2* edicion, Colex, Madrid, 2008, p. 528.
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Tal y como puede apreciarse, los estatutos sociales dan solucién al conflicto que
aqui se plantea: de un lado, siguiendo el criterio del art. 107.2 d) LSC*, se parte del
precio que se le haya ofertado al socio transmitente por el tercero interesado en la
adquisicion de sus participaciones sociales. Pero, de otro lado, si el socio titular del
derecho de adquisicion preferente entiende que la cantidad ofertada es excesiva, se
prevén a su vez dos posibles vias de fijacion del precio de la transmisioén y aqui es

donde se genera el conflicto interpretativo:

- Aplicacion del valor que resulte de las dltimas cuentas anuales si es que han

sido objeto de auditoria, lo cual sucederd si se dan los requisitos previstos en

los arts. 263 y ss. LSC.

- En su defecto, por el que fije la persona elegida voluntariamente por el socio

que pretende transmitir y el que quiere adquirir; y a falta de acuerdo por el

que determine un auditor designado por el Registrador Mercantil.

Es obvio que nos encontramos en el segundo de los escenarios, ya que SUELOS,
SL, socio titular del derecho de adquisicién preferente, manifiesta que considera que el
precio ofertado por Comprador, SL es excesivo. Pero, a su vez, esto deriva en que el

precio deberd ser fijado por un tercero elegido de mutuo acuerdo (aqui Auditores

Gestion Continuada, SLP) porque, en todo caso, las dltimas cuentas anuales de IZ, SL

(del ejercicio social correspondiente al afio natural 2013) no fueron objeto de auditoria.

Es cierto que en el mencionado art. 11.5 de los estatutos sociales de 17, SL
Unicamente se menciona el «valor contable» como referencia para calcular el precio de
las participaciones sociales pero, es preciso insistir, dicho valor uUnicamente es de
obligatoria aplicacion para el caso de que las ultimas cuentas anuales hayan sido
auditadas. Como se indic6 arriba, el propio art. 11.5 no deja lugar a dudas ya que dice
expresamente «en su defecto», diferenciando dos escenarios distintos. Pero lo que no
tendria ningtin sentido es que, tal y como argumenté SUELOS, SL en su contestacion a
la demanda, en ambos casos, con o sin auditoria de las cuentas anuales, deba partirse
siempre del valor contable, porque entonces estariamos ante la misma situacién y, en

cambio, repito de nuevo, el art. 11.5 diferencia dos escenarios distintos. El problema

“ CAMPINS VARGAS, A., «Puerta abierta a la libre fijacién en estatutos del precio de las
participaciones? A propésito de la RDGRN de 2 de noviembre de 2010» en Revista de Derecho de
Sociedades, n° 36, 2011, p. 428.
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central es que, para el caso de que el precio sea fijado por un experto elegido

voluntariamente por los socios, el precepto controvertido no prevé el valor en el que

dicho tercero deba basar sus cdlculos. En todo caso, haciendo una aplicacién analégica

del art. 123.6 del Reglamento del Registro Mercantil, «No podran inscribirse en el
Registro Mercantil las restricciones estatutarias que impidan al accionista obtener el
valor real de las acciones». Por lo tanto, ante el silencio estatutario, podriamos entender

que, como minimo, el experto independiente deberia partir de dicho «valor real»®.

Si se acude a la Ley de Sociedades de Capital, es posible observar que el ya
anteriormente mencionado art. 107 no dice nada en relacion con el criterio de referencia
para valorar las participaciones sociales que pretendan transmitirse a titulo de

compraventa. En cambio, el apartado segundo letra d) indica que:

«A falta de regulacién estatutaria, la transmisiéon voluntaria de
participaciones sociales por actos inter vivos se regird por las siguientes reglas:
El precio de las participaciones, la forma de pago y las demas condiciones de la
operacion, serdn las convenidas y comunicadas a la sociedad por el socio

transmitente...

En los casos en que la transmisién proyectada fuera a titulo oneroso
distinto de la compraventa o a titulo gratuito, el precio de adquisicién serd el

fijado de comun 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 propésito 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 ésta...».

Como puede observarse, el texto de la Ley tampoco contiene ninguna indicacién

sobre qué criterio ha de emplearse a la hora de valorar unas participaciones sociales que

sean objeto de compraventa. Lo que resulta ilégico es el planteamiento que hace

SUELOS, SL en su escrito de contestacion a la demanda consistente en que, por

referirse la Ley al «valor razonable» cuando la transmision sea a titulo oneroso distinto
de la compraventa o a titulo gratuito, al apartarse los socios del régimen legal e

introducir en los estatutos el «valor contable», deba prevalecer éste en todo caso. Ello se

* GALLEGO SANCHEZ, E., Las participaciones... cit., pp. 379 - 381.
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debe a que la Ley de Sociedades de Capital tinicamente alude al «valor razonable»
cuando la transmision sea a titulo oneroso distinto de la compraventa o a titulo gratuito
y, por otro lado, los estatutos hacen referencia al «valor contable» solo si las ultimas

cuentas anuales han sido objeto de auditoria.

La misma conclusién se extrae analizando el precepto vigente al tiempo de
redactarse los estatutos sociales originales IZ, SL en 1996. En concreto, el art. 29.2
letra d) de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada
remitia al «valor real» de las participaciones sociales, pero de nuevo en relacién con
transmisiones a titulo oneroso distinto de la compraventa o a titulo gratuito. Sin
embargo, la razén por la cual la contraparte (SUELOS, SL) intenta imponer en su
contestacion a la demanda el valor contable se debe a que, segun las cuentas anuales de
2013, el valor contable de la sociedad en ese momento ascendia a 3.217.773 euros,
equivaliendo entonces el precio de las participaciones a 1.608.886,50 euros, valor muy

por debajo del precio ofertado por Comprador, SL (2.999.990 euros).

Otra diferencia importante entre el art. 107 LSC y el art. 29 LSRL consiste en
que la antigua ley establecia que «Se entenderd por valor real el que determine el

auditor de cuentas de la sociedad vy, si ésta no estuviera obligada a la verificacion de las

cuentas anuales, el fijado por un auditor designado por el Registrador mercantil». En
aquel entonces, habia autores que calificaban esta regulacién de «innovacién prudente»
y entendian que, en ausencia de acuerdo entre las partes, ésta era «una medida
proporcionada para salvar los intereses del socio transmitente, el cual, mas que en otro
sin cualificacién especifica, podrd confiar en la objetividad de quien obligatoriamente
debe sujetarse a criterios especificos y responsabilidades determinadas en el ejercicio de
su funcién»*®. En cambio, la ley vigente actualmente indica que «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 ésta». Como puede apreciarse, el
legislador quita peso al auditor de cuentas”’, apostando por un experto independiente
para determinar el valor de las participaciones sociales, «razonable» o «real» segtin el
precepto del que se trate, conceptos que como se expondrd a continuacién no dejan de

ser sinénimos. Esta comparacion entre la antigua LSRL y la actual LSC hace posible

* GALLEGO SANCHEZ, E., Las participaciones... cit., p. 341.
" RONCERO SANCHEZ, A., «Acciones y participaciones sociales» en Revista de Derecho de
Sociedades, n° 36,2011, pp. 110y 112.
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concluir que, hoy en dia, el experto independiente tiene preferencia frente al auditor de

cuentas. Esto quiere decir que, teniendo en cuenta tanto el texto de la ley vigente como
los estatutos sociales de IZ, SL, se refuerza el argumento expuesto arriba de que, en
caso de discordancia en relacion con el precio ofertado por el sujeto ajeno a la sociedad
(Comprador, SL), quien debe valorar las participaciones sociales es un experto
independiente elegido por ambos socios y no el auditor de cuentas de la sociedad

porque las ultimas cuentas anuales de IZ, SL no han sido objeto de auditoria.

En cualquier caso, volviendo a la determinacién del valor de referencia de las

participaciones, la doctrina se ha pronunciado sobre la inidoneidad de la aplicacién del

balance o valor contable para la determinacion del valor real del patrimonio y de la

cuota del socio. Esto se debe a que «las simples referencias contables no son suficientes
para la determinacion del valor real, a menos que se le apliquen correcciones y puedan
considerarse otros elementos que quedan fuera, como el fondo de comercio»*. En este
sentido se pronunciaron la RDGRN de 15 de noviembre de 1991 y la RDGRN de 20 de
agosto de 1993, siento interesante resaltar que ésta ultima indicé que, respecto de la
sociedad an6nima, «el derecho de la sociedad y de los socios a impedir el ingreso de
nuevos miembros no deseados no puede ser reconocido en detrimento del no menos
legitimo derecho del socio a obtener el valor real de las acciones que pretende enajenar,
... por lo que no son inscribibles las cldusulas estatutarias que para el ejercicio del
derecho de adquisicion preferente fijen como previo el mero valor contable, sin tener en
cuenta también la indudable relevancia econémica de los elementos inmateriales como
la clientela y las expectativas, y en general el denominado fondo de comercio, asi como

la actualizacién de los valores de algunas partidas...»" .

Dejando de lado (por los motivos ya indicados arriba) «el valor que resulte de
las dltimas cuentas anuales si han sido objeto de auditoria» al que hacen referencia los
estatutos sociales, tal y como se apunt6 anteriormente, el Ginico pardmetro que aparece
enunciado en la Ley de Sociedades de Capital en su art. 107.2 d) pérrafo segundo es el

del «valor razonable» y, recordemos también, el art. 123.6 RRM habla del «valor real».

Merece la pena por lo tanto indagar en el significado de estos términos, a efectos de su

“® CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., p. 249; GALLEGO
SANCHEZ, E., Las participaciones sociales... cit., pp. 342y 343.
* GALLEGO SANCHEZ, E., Las participaciones sociales... cit., p. 379.
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posible aplicacion en este caso debido a la laguna o silencio existente en los estatutos

sociales.

Pues bien, entiende la doctrina que las expresiones «precio justo», «valor
razonable» o «valor real»” de unas participaciones sociales como valor de mercado

hipotético «serd la cuota de liquidacién que corresponderia al socio en caso de

separacion o exclusién» de una empresa que continie en explotacion por los socios

restantes (art. 353 LSC). Esta concepcion deriva del derecho patrimonial inderogable e

I°!. Para

intangible del socio a que, al menos, se le satisfaga un precio equivalente al rea
el cédlculo de dicho valor real, no basta con considerar los elementos patrimoniales
contabilizados, ni es suficiente atender al valor que figura en el balance, sino que se
debe proceder a la actualizacién de los valores de algunas partidas del balance y tener
en cuenta una valoracion de los elementos inmateriales que no figuran en el balance
como, p.€j., la clientela o las expectativas sociales, lo cual se conoce con el nombre de

«fondo de comercio» (del inglés good will)52.

La determinacién del valor de las participaciones sociales, teniendo en cuenta el
valor razonable tal y como se acaba de exponer, permite que se tutelen todos los
intereses de la relaciéon. Por un lado, se protege al beneficiario del derecho de
adquisicion preferente de valores excesivos y, por otro, se tutela al tradens porque se
intenta que perciba un precio que se corresponda con el valor de su titulo. Cabe deducir

por tanto que la nocién de justo precio subyace en la bisqueda de un equilibrio entre los

interesados en la operacion de transmision de las participaciones.

Una vez aclarado que el experto independiente elegido por el transmitente y el
beneficiario del derecho de adquisicién preferente debe emitir un informe en el que
calcule el «valor razonable» de las participaciones sociales, es menester analizar los
diferentes informes™ elaborados en este caso para determinar el valor de la empresa 1Z,
SL, en los cuales se emplean métodos de célculo diferentes. Por lo tanto, el objetivo

final serd concluir cudl de dichos procedimientos es el adecuado para valorar una

sociedad mercantil encuadrada dentro del sector inmobiliario.

%Y PERDICES HUETOS, A., «Articulo 107. Régimen de la transmisién voluntaria por actos inter vivos»
en Comentario de... cit., p. 892.

>l CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., p. 255.

> CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., p. 258.

> Los tres informes originales del caso fueron analizados en primera instancia en la vista del juicio,
siendo sus autores protagonistas de las correspondientes pruebas testificales y periciales.
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4.2. Informe «original» emitido por Auditores Gestion Continuada, SLP

Tal y como se indico en el antecedente de hecho sexto, Auditores Gestion
Continuada, SLP fue contratada por los dos socios de IZ, SL para que valorara la

empresa a efectos de fijar su precio de acuerdo con el art. 11.5 de los estatutos sociales.

Este informe se basa en la «gestién continuada» de una sociedad y se caracteriza

por que valora una empresa que, previsiblemente, va a continuar en funcionamiento, ya
que se van a vender las participaciones sociales de un socio saliente a un socio entrante,

lo cual indica continuidad.

Los auditores parten en este caso del patrimonio neto de la sociedad, es decir, a

al activo se le deduce el pasivo para saber qué le queda a la sociedad si vende lo que
tiene y paga lo que debe. Al resultado obtenido, pero mds concretamente, partiendo de

las cuentas anuales de los dltimos 4 afos, se le aplica el «método de actualizacién de

. . 4 . .
flujos de efectivo»™*. Esto supone que se realizan correcciones de las cuentas anuales de

los dltimos 4 afios, haciendo una proyeccion a 5 afos vista en circunstancias normales y
teniendo un horizonte temporal de 42 anos por ser ésta la vida ttil residual de los
activos. En sintesis, se trata de actualizar a dia de hoy las rentas futuras, lo cual se

realiza aplicando una tasa de actualizacién, en cuyo cdlculo se tiene en cuenta el riesgo

de iliquidez.

La tasa de actualizacion resultante en este informe es del 8,1%, debiendo tenerse
en cuenta que, cuanta mayor tasa, menor es el valor actual de la sociedad y viceversa.
Por poner un ejemplo, una tasa de actualizacion del 19% seria desproporcionada, ya que
ese porcentaje se corresponderia mds bien con paises en los que el riesgo es mds

elevado que en Espaiia.

Por otro lado, este método de cdlculo se caracteriza por no tener en cuenta el

impacto fiscal debido a que la empresa cuyas participaciones sociales son objeto de

venta no tiene que pagar impuestos por tal operacion. En su caso, quien pagard

> Este método es adecuado para calcular el «valor real» de las participaciones sociales segin la
Resolucién de la DGRN de 6 de junio de 1990, ya que «incluye no solo las operaciones relativas a la
revalorizacion de los elementos patrimoniales inscritos en el balance, sino también las relativas a la
afloracion del valor inherente a los elementos inmateriales no contabilizados, y especialmente del fondo
de comercio».
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impuestos serdn las partes de la compraventa, pero eso no ha de afectar a la valoracién

de la sociedad.

Finalmente, sobre la base de las consideraciones anteriores, la auditoria arroja

como resultado que el valor de las 2.521 participaciones de 1Z, SL es de 3,6 millones de

€uros.

4.3. Nuevo informe basado en la gestion continuada (auditor Sr. Z)

PATRIMONIAL, SL solicito la elaboracidon de un nuevo informe al auditor «Sr.
Z» a efectos de aportarlo como informe pericial con su demanda. Este auditor, al igual

que Auditores Gestion Continuada, SLP, emplea el «método de descuento de flujos de

tesoreria» para calcular el valor de la sociedad, considerando que se trata de un negocio
en marcha. Concretamente, en el informe se indica que el sistema de valoracién elegido
basado en los flujos de efectivo tiene como fundamento que el patrimonio de la empresa
tiene un valor determinado dependiendo del efectivo que ésta es capaz de generar en el
futuro con su actividad. Para hacer este cdlculo, es precio determinar el horizonte
temporal a considerar y la estimacién de los mencionados flujos durante ese plazo.
Como resultado, «la correccidn a realizar sobre el valor asi calculado responde al valor

patrimonial intrinseco o residual que mantienen los bienes al término de ese periodo».

Existe una diferencia significativa entre este informe y el de Auditores Gestion
Continuada, SLP, consistente en que el auditor Sr. Z utiliza una tasa de actualizacién
menor, concretamente del 7,20%, lo cual puede deberse a que en Espafia ha bajado la
prima de riesgo desde que se elaboro el informe de Auditores Gestion Continuada, SLP,

lo cual hace que aumente el valor de IZ, SL.

Segun este profesional, en la elecciéon del método de valoraciéon de 1Z, SL ha
tenido en cuenta que los ingresos de dicha empresa son estticos, ya que la misma se
dedica en la actualidad dnicamente a vender y arrendar activos inmobiliarios, habiendo
dejado de lado la promocion de nuevas construcciones. De otro lado, no se puede obviar
la mejora de la situacidn actual del sector inmobiliario, en concreto «la salida del ciclo»
que puede ser constatada por el nuevo aumento en Espafia de los precios de las

viviendas tras la crisis econdmica de los ultimos afios.

30



Trabajo Fin de Mdster de Ana Sofia Roncel Olbrich

Por ultimo, en relacién con los impuestos, se ha tenido en cuenta el Impuesto
sobre Sociedades pero no el impuesto sobre el incremento del valor de los terrenos de la
empresa, lo cual seria del todo inapropiado porque aqui lo que se pretende es transmitir
participaciones sociales, no inmuebles, los cuales seguiran perteneciendo a la sociedad

sin importar el cambio de socios.

Por todo ello, sobre la base del método de valoracién aplicado, segin este
informe resulta que el valor razonable de las 2.521 participaciones de 1Z, SL es de 4

millones de euros.

4.4. Informe confeccionado por «Auditores Valor Neto Patrimonial

Corregido, SLP»

Este informe considera mas adecuado el criterio del «valor neto patrimonial

corregido», pero dicho método se emplea por lo general a empresas en liquidacion. En
concreto, aqui estamos ante una empresa que posee mayoritariamente inmuebles,
pretendiéndose la venta del 50% de sus participaciones sociales, por lo cual hay que

aplicar la «valoracién por tasaciones». Las tasaciones de los inmuebles constituyen un

valor sélido, por un lado fijado por profesionales (los tasadores) mas especializados que
los auditores en general, y por otro lado ajeno a fluctuaciones bruscas a corto plazo. Por
lo tanto, el método adecuado para conocer el valor de la sociedad IZ, SL consiste en
detraer, del resultado del balance de la empresa, los impuestos aplicables a los
inmuebles que constituyen sus activos. En efecto, hay que restar el valor de la plusvalia
municipal porque el nuevo socio que adquiere las participaciones sociales (y que,
ademads, en este caso se convertiria en socio unico de IZ, SL) en el futuro querrd vender
los activos de la sociedad, teniendo que pagar «el doble» de impuestos por ello, lo cual

debe restarse en la valoracién de la porcién de sociedad que adquiere.

Finalmente, la tasa de actualizacion resultante de estos calculos es del 19%, es
decir, significativamente superior a las tasas de actualizacion calculadas por medio del
método de gestidn continuada y, como se dijo antes, «a mayor tasa, menor es el valor
actual de la sociedad». Sin embargo, este resultado tan desorbitado es fruto de un error
en el que incurre el perito de «Auditores Valor Neto Patrimonial Corregido, SLP», el

cual suma, en vez de aplicar, un riesgo de iliquidez del 15%, lo que le lleva a una tasa
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de descuento del 19% frente al 8,1% y 7,2% de los otros dos informes afines,

respectivamente.

Como conclusidén, este informe arroja que el valor de las 2.521 participaciones

1Z, SL asciende a 2,15 millones de euros.

4.5. Método mas recomendado

Segun los partidarios del «método del valor neto patrimonial corregido», el
«sistema de actualizacion de flujos» no se adecua a la sociedad 1Z, SL porque, segin
qué previsiones se hagan y segin la tasa de descuento utilizada, los resultados son
completamente distintos. Por lo tanto, la valoracion resultante estd fundada en criterios

muy endebles. En cambio, éste método se adecuaria a empresas industriales cuyos

flujos de tesoreria son bastante estables, pudiéndose emitir una planificacioén de ingresos
futuros. Al contrario, el arrendamiento de inmuebles, del cual se nutre en parte [Z, SL,
no es una actividad industrial y estd sujeto a unas fluctuaciones tremendas, mientras que
basarse en «el ladrillo» es un criterio mucho més estable en comparacién con unas

previsiones de ocupacion de pisos en alquiler.

Sin embargo, parece mds correcta la opinién que sostiene que el método del
«patrimonio neto contable corregido» no es adecuado para valorar la empresa IZ, SL, ya

que va dirigido a la valoracién de empresas que se vayan a liquidar. El informe que

aplica este método tiene en cuenta el efecto impositivo sencillamente porque representa

al comprador de las participaciones sociales. En efecto, el comprador, al adquirir las
participaciones sociales, tendrd que pagar el impuesto de transmisiones patrimoniales y
en el futuro la plusvalia municipal en el caso de que quiera vender los terrenos y/o
inmuebles que conforman el patrimonio de 1Z, SL. Sin embargo, no puede justificarse
asi que se apliquen estos impuestos al cdlculo del precio de las participaciones sociales,
ya que son éstas las que se pretenden enajenar y no los inmuebles de la sociedad, los
cuales por otro lado tampoco tienen por qué ser enajenados de forma inmediata y, si no

se procede a la venta de tales inmuebles, no habrd ninguna repercusion fiscal.

Por lo tanto, a modo de conclusion, el mayor error del informe de Auditores

Valor Neto Patrimonial Corregido, SLP consiste en valorar la empresa IZ, SL como si
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estuviera en liquidacion, mientras que lo correcto es tener en cuenta una empresa en
funcionamiento, asi como los beneficios que pueda generar. Ademds, tal y como
determiné la sentencia de primera instancia®, no es sostenible manifestar que una
empresa estdtica como puede ser una sociedad inmobiliaria, la cual carece de
planificaciéon de ingresos futuros, deba regirse obligatoriamente por el método del
patrimonio neto contable corregido, ya que la falta de planificacion de ingresos futuros
puede ser predicable de cualquier tipo de empresa. De otro lado, es cierto que una
sociedad inmobiliaria corre el riesgo de perder los clientes de mayor peso que arriendan
inmuebles, pero no lo es menos que las empresas industriales pueden perder también a
sus principales clientes o proveedores y no por ello merecen el trato de sociedad

destinada a ser liquidada.

Si bien en apelacién la practica de la prueba es muy restringida, no es baladi
apuntar aqui que, en primera instancia, para demostrar cudl es el método de valoracién

mds adecuado, lo mds importante serd aportar como prueba un dictamen arbitral que

justifique la eleccion del método correcto de determinaciéon del precio de las
participaciones sociales. En efecto, es de vital trascendencia demostrar al Juez que el
valor de las participaciones que se defiende no ha sido calculado al arbitrio de un
tercero, sino que es resultado de un andlisis pormenorizado llevado a cabo por un
experto en la materia que conozca la complejidad técnica del asunto que es objeto de
debate. En un segundo momento, dicho dictamen arbitral debera ser defendido por el

perito autor del mismo a través de la correspondiente prueba pericial o testifical que

soliciten tanto la parte demandante como la demandada.

No hay que olvidar que, en cualquier caso, el dictamen arbitral podrd ser

revisable judicialmente debido a que el perito actia como arbitro, no como arbitrador.

En concreto, el experto actia como darbitro debido a que no se remite a su arbitrio el
senalamiento del precio, sino que se encarga de la determinacién del valor de las
participaciones aplicando sus conocimientos y experiencia, y siguiendo unos criterios de
valoracién concretos. El drbitro no es un mandatario que actia en interés de una de las
partes para fijar el precio, sino que trabaja en defensa del interés social para evitar que, a
falta de acuerdo en la determinacion del precio, se paralice el negocio de la transmision

de la titularidad de las participaciones. Por lo tanto, tratindose de un 4rbitro, las partes

% Vid. Anexo n° 3, fundamento juridico segundo.
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pueden acudir al Juez cuando la valoracién realizada por el tercero sea insuficiente,
inicua o errénea, mientras que si fuera un arbitrador, el recurso al Juez seria admisible

solo cuando se probase la mala fe del tercero™®.

Ello no obstante, la posibilidad de revision del informe técnico no debilita en lo
esencial el papel del perito como auxiliar del Juez, al que ilustra sin fuerza vinculante
sobre las circunstancias del caso’’. Ciertamente, para poderse pronunciar sobre la
materia objeto de discusion (la determinacion del precio de las participaciones) se
requieren unos conocimientos técnicos de los cuales carece el Juez. Sin embargo, su
Sefioria no obviard que deberd tener en cuenta las circunstancias que rodean la emision
del dictamen de parte, ya que el perito puede no ser totalmente objetivo, dejandose
influenciar en la emision de su informe, reflejando en él argumentos tendentes a reforzar
la posicion de la parte que contrata sus servicios por mero interés y no guidndose

unicamente por criterios técnicos.

El informe pericial mds neutral en estos casos serd aquel de designacién judicial,
pero si solo se presentan informes a instancia de parte, tal y como sucedié en realidad,
en este caso concreto ganaria trascendencia el informe originario emitido en su dia por
Auditores Gestion Continuada, SLP, tercero designado de comin acuerdo en
cumplimiento del procedimiento previsto en el art. 11.5 de los estatutos sociales de 1Z,

SL.

S. RELEVANCIA DE LA FORMA DE PAGO

Uno de los argumentos que SUELOS, SL introdujo en su contestacion a la
demanda para probar que el negocio juridico de la compraventa no surtié efecto consiste
en que PATRIMONIAL, SL no le habia comunicado uno de los «requisitos esenciales»,
a saber, la forma de pago del precio de las participaciones sociales, tratindose de una
cantidad considerable que hacia absolutamente necesario que el adquirente conociera el

medio de pago que debia emplear.

°® CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente... cit., pp. 241 y 242.
7 Vid. Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Zaragoza, n° 83/2015, de 6 de mayo de 2015.
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En torno a esta cuestion, la respuesta es bastante clara: la forma de pago del

precio «determinado o determinable» (art. 1.147 Cc.) no afecta en modo aleuno a la

perfeccién del contrato. Como se ha establecido en el presente dictamen, la

determinacion del precio en el momento de la conclusién del negocio juridico o con
posterioridad a la misma por un tercero independiente, no afecta a la perfeccion del
contrato de compraventa como tal, quedando las partes obligadas desde el momento en
el que manifiestan su consentimiento. Por lo tanto, tampoco puede invalidar el negocio

juridico el hecho de que la forma de pago no estuviera determinada.

Para resolver esta circunstancia, es preciso acudir al art. 1.500 Cc., el cual

dispone que:

«El comprador estd obligado a pagar el precio de la cosa vendida en el

tiempo y lugar fijado por el contrato.

Si no se hubieren fijado, deberd hacerse el pago en el tiempo vy lugar en

que se haga la entrega de la cosa vendida».

Por lo tanto, el mencionado precepto deja claro como debe de procederse si las
partes no convinieron la forma de pago: cuando la parte vendedora entregue la cosa
objeto del contrato, la parte compradora ejercera la contraprestacion que le compete, es
decir, pagard el precio que, en nuestro caso, habrd sido fijado por un experto

independiente.

No obstante, en este caso concreto, la oferta de compra emitida por Comprador,
SL si que hacia referencia a que «el pago tendria lugar en el momento de otorgar
escritura de compraventa», tal y como qued6 probado segtin la sentencia de instancia®.
Entonces, dado que dicho documento fue puesto a disposiciéon de SUELOS, SL junto
con la comunicacion de la oferta de Comprador, SL, la argumentacién de SUELOS, SL

decaeria por partida doble.

58 1/ L . B
Vid. Anexo n° 3, fundamento juridico primero, parrafo sexto.
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IV. CONCLUSIONES

1. En primer lugar, en relacion con su naturaleza juridica, la clausula contenida
en los estatutos sociales que designamos comunmente como «de adquisicién
preferente», en la practica es posible que se configure como una verdadera clausula de
tanteo, la cual deba ejercitarse mediante el pago del precio libremente pactado entre las
partes (aqui Comprador, SL y PATRIMONIAL, SL). Sin embargo, al mismo tiempo o
de forma individual, puede tratarse de una clausula de adquisicion preferente
propiamente dicha, en la cual el valor de las participaciones sociales se determinara
aplicando los criterios previstos en los estatutos sociales. En efecto, puede observarse
como el art. 11.5 de los estatutos sociales de IZ, SL tiene una configuracion mixta que

combina ambas figuras.

En segundo lugar, en cuanto a los elementos esenciales de los contratos, segin el
art. 1.254 Cc. se confirma que el socio vendedor y el socio comprador consintieron en
obligarse y perfeccionaron de ese modo el contrato de compraventa de las
participaciones sociales propiedad de PATRIMONIAL, SL. Por otro lado, el art. 1.256
Cec. sustenta la tesis de que SUELOS, SL no puede decidir unilateralmente que, dado
que la valoracion de las participaciones realizada por un experto independiente no
satisface sus expectativas, procede a liberar a PATRIMONIAL, SL del negocio juridico
perfeccionado para que pueda vender las participaciones a otro interesado. En
aplicacion del art. 1.261 Cc. cabe constatar que en el caso objeto de este dictamen se
dan los requisitos esenciales de todo contrato (consentimiento, objeto y causa). En este
sentido, es posible afirmar segin el art. 1.450 Cc. que la venta entre comprador y
vendedor se perfecciond y que era obligatoria para ambos. Finalmente, en virtud de los
arts. 1.278, 1.279 y 1.280 Cc. se constata la eficacia del contrato de compraventa, si

bien el mismo se perfeccioné por medio del intercambio de burofaxes.

Por ultimo, en lo relativo al procedimiento para el ejercicio del derecho de
adquisicion preferente previsto en el art. 11 de los estatutos sociales de 1Z, SL, hay que
apuntar que el mismo comienza con una comunicacion de la oferta recibida por el
tradens a la sociedad, la cual tiene a su vez cardcter de oferta de venta dirigida al
socio beneficiario. Si el receptor de la oferta (aqui SUELOS, SL) la acepta, el negocio
juridico queda perfeccionado y el transmitente ya no podra revocar su oferta. Pero,
del mismo modo, el adquirente no podra desvincularse del negocio perfeccionado
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por no estar de acuerdo con la valoracion de las participaciones realizada por un experto
neutral. Como conclusion, la prestacion del consentimiento por el socio vendedor
(denuntiatio) y por el socio comprador (al manifestar su voluntad de adquirir las
participaciones por su valor real) perfecciona el negocio transmisivo de las mismas,
mientras que los problemas relativos a la definitiva determinacion del precio es una

cuestion que afecta al cumplimiento del contrato, no a su perfeccion.

2. Debido al ejercicio del derecho de adquisicién preferente por parte de
SUELOS, SL, produciéndose entonces la perfeccion del contrato de compraventa de las
participaciones sociales, la oferta de Comprador, SL devino ineficaz y dejé de

producir efectos, no afectando a la causa del contrato de compraventa.

3. La perfeccion de la compraventa de las participaciones sociales entre
PATRIMONIAL, SL y SUELOS, SL no se sometié por las partes a ninguna condicién
relacionada con el precio y los estatutos sociales tampoco prevén dicha circunstancia.
En consecuencia, el valor de las participaciones sociales fijado por el experto elegido de
mutuo acuerdo vincula a las partes, independientemente de que sea superior o inferior al
ofertado por el comprador originario. Como conclusién, SUELOS, SL no puede
retractarse en el ejercicio de su derecho de adquisicion preferente por el hecho de
que el informe del auditor arroje que las participaciones tienen un precio superior

al ofertado por el tercero, Comprador, SL.

4. Para la correcta fijacion del precio de la compraventa debe tenerse en cuenta
el «valor razonable» de las participaciones sociales. En concreto, el método mas
adecuado para hallar el valor real de las participaciones es el del «descuento de flujos
de tesoreria», el cual se basa en la gestion continuada de una empresa en
funcionamiento y no tiene en cuenta el impacto fiscal, ya que aqui lo que se pretende es
transmitir participaciones sociales, no bienes inmuebles, los cuales seguirdn

perteneciendo a la sociedad sin importar el cambio de socios. En este sentido, debe
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tenerse en cuenta el valor de 3,6 millones de euros establecido por el auditor nombrado

de mutuo acuerdo «Auditores Gestion Continuada, SLP».

5. Del mismo modo que la determinacién del precio no tiene trascendencia para
la perfeccion del contrato de compraventa, tampoco puede invalidar dicho negocio
juridico el hecho de que la forma de pago no estuviera determinada. Esta circunstancia
se salvaria en aplicacion del art. 1.500 Cc., segtn el cual, si las partes no convinieron
la forma de pago, cuando la parte vendedora entregue la cosa objeto del contrato,

la parte compradora pagara el precio.

6. Por todo lo anterior, la Audiencia Provincial de Zaragoza debera desestimar
el recurso de apelacion presentado por SUELOS, SL, confirmando integramente la
sentencia de instancia que obliga a la parte demandada a pagar a PATRIMONIAL, SL
la cantidad de 3,6 millones de euros por la compra de las 2.521 participaciones sociales

de IZ, SL.

Este es mi Dictamen que someto a cualquier otro mejor fundado en Derecho.

Zaragoza, a 15 de diciembre de 2015.

38



Trabajo Fin de Mdster de Ana Sofia Roncel Olbrich

V. BIBLIOGRAFIA

C

- CAMPINS VARGAS, A., «;Puerta abierta a la libre fijacién en estatutos del precio de
las participaciones? A propdsito de la RDGRN de 2 de noviembre de 2010» en Revista
de Derecho de Sociedades, n° 36, 2011.

- CAPILLA RONCERO, F., «Oferta-Derecho Civil», en Enciclopedia Juridica Bdsica,
t. I, Civitas, Madrid, 1995.

- CASTELLO BERNABEU, 1. / BARDAJI GARCIA, L., «Cldusulas estatutarias y
parasociales limitativas de la transmisién de acciones y participaciones» en Revista de

Derecho de Sociedades, n° 39, 2012.

- CHEVEREZ AGUILAR, N., El derecho de adquisicion preferente como cldusula
restrictiva a la transmisibilidad de las acciones y de las participaciones sociales,

McGRAW-HILL, Madrid, 1999.

D

- DE LA SERNA DE VELASCO, M., «Las restricciones a la transmisibilidad de
acciones inter vivos y la prohibicién de dejar la validez y el cumplimiento del contrato

al arbitrio de una de las partes» en Revista de Derecho de Sociedades, n° 39, 2012.

- DE PABLO CONTRERAS, P., «Requisitos del contrato» en Curso de Derecho Civil
(I1): Derecho de obligaciones, Martinez de Aguirre (coord.), 2* edicién, Colex, Madrid,
2008.

G

- GALLEGO SANCHEZ, E., Las participaciones sociales en la Sociedad de
Responsabilidad Limitada, McGRAW-HILL, Madrid, 1996.

39



Trabajo Fin de Mdster de Ana Sofia Roncel Olbrich

- GIRON TENA, J., La transmision intervivos de participaciones en la SRL, Bilbao,
1956, p. 21.

- GUILLEN CATALAN, R., «El plazo de aceptacién de la oferta como limite de
vigencia. Comentario a la STS nim. 506/2013, de 17 de Septiembre (RJ/2013/6826)»,
Revista Boliviana de Derecho, n° 19, enero 2015, ISSN: 2070-8157, pp. 608-617.
Disponible online bajo: www.dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/4906362.pdf (ultima

consulta el 31/10/2015).

M

- MARTINEZ DE AGUIRRE ALDAZ, C., «Compraventa y permuta» en Curso de
Derecho Civil (Il): Derecho de Obligaciones, Martinez de Aguirre (coord.), 2* edicién,
Colex, Madrid, 2008.

- MORENO QUESADA, B., La oferta de contrato, Nereo, Barcelona, 1963.

- MUNOZ-PLANAS, «Derecho de Adquisicién Preferente. Alcance de la oferta de
venta y valor real de las acciones», en AAVV, en Estudios en Homenaje a Aurelio

Menéndez, Civitas, t. II, Madrid, 1996.

P

- PERDICES HUETOS, A., «Articulo 107. Régimen de la transmisién voluntaria por
actos inter vivos» en Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, Rojo Fernandez-

Rio et al. (coord.), t. I, Aranzadi, Cizur Menor, 2011.

R

- RONCERO SANCHEZ, A., «Acciones y participaciones sociales» en Revista de
Derecho de Sociedades, n° 36, 2011.

40



Trabajo Fin de Mdster de Ana Sofia Roncel Olbrich

VI. JURISPRUDENCIA

- Sentencia del Tribunal Supremo, n° 492, de 28 de junio de 1958 (ID CENDOJ
28079110011958100241).

- Sentencia del Tribunal Supremo, n° 390, de 24 de noviembre de 1978 (ID CENDOJ
28079110011978100156).

- Sentencia del Tribunal Supremo de 10 de octubre 1980 (RI\1980\3623).

- Sentencia del Tribunal Supremo de 2 de febrero de 1990 (RJI\1990\652).

- Sentencia del Tribunal Supremo, n° 1003/1993, de 3 de noviembre de 1993
(RI\1993\8963).

- Sentencia del Tribunal Supremo, n° 1112/2000, de 29 de noviembre de 2000
(RI\2000\9245).

- Sentencia del Tribunal Supremo, n°® 234/2011, de 14 de abril de 2011 (R\2011\3591).

- Sentencia del Tribunal Supremo, n® 956/2011, de 05 de enero de 2012 (ID CENDOJ
28079110012012100017).

- Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Seccién 28%), n° 223/2010, de 08 de
octubre de 2010 (JUR\2010\374113).

- Sentencia de la Audiencia Provincial de Caceres, n° 135/2011, de 12 de abril de 2011
(JUR\2011\185943).

- Sentencia de la Audiencia Provincial de Asturias (Seccidén 1%), n® 292/2011, de 30 de

junio de 2011 (JUR\2011\414065).

- Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Zaragoza, de 22 de febrero de 2012.

- Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Zaragoza, n° 83/2015, de 6 de mayo de
2015.

41



