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RESUMEN

En el presente trabajo se efectda un andlisis que versa sobre el régimen de transmision
inter vivos en las sociedades de capital.

En primer lugar, se estableceran los conceptos basicos de la accidn y la participacion en
la Sociedad Andnima y en la Sociedad de Responsabilidad Limitada, respectivamente,
asi como sus medios de representacion y los derechos que aportan al socio como su titular.
Adicionalmente, se estudiaran los métodos de transmision de ambas (legales y
estatutarios), y las restricciones posibles o existentes a su transmisibilidad.

Finalmente, se hara hincapié en una modalidad especifica de clausulas que, pese a no
contar con un régimen legal, podrén ser acordadas de forma estatutaria como método de

restriccion.

ABSTRACT

This final degree paper will analyze the inter vivos transfer regime in capital companies.
First of all, the basic concepts of the share and the participation in the corporation and in
the limited liability company, respectively, will be established, as well as their means of
representation and the rights that they provide to the shareholder as their holder.
Additionally, the methods of transfer of both (legal and statutory), and the possible or
existing restrictions to their transferability will be studied.

Finally, emphasis will be placed on a specific type of clauses that, despite not having a

legal regime, may be agreed upon in the bylaws as a method of restriction.

PALABRAS CLAVE

Sociedad Andnima, Sociedad de Responsabilidad Limitada, acciones, participaciones,

transmision, capital social, socio.

KEY WORDS

Corporation, Limits Liability Company, shares, participations, transfer, capital stock,

partner.



OBJETO

Entre los motivos que pueden dar lugar a la decision de invertir en una Sociedad Anonima
0 en una Sociedad de Responsabilidad Limitada, se encuentra la posibilidad de realizar la
operacion opuesta: la desinversion. Y es en esta operacién donde la posibilidad de

transmitir el capital social cobra un lugar destacado, dentro del derecho societario.

Este trabajo se centra en el analisis de facilidad de transmision de las acciones y de las
participaciones, instrumentos vehiculares propios, respectivamente, de la Sociedad de
Responsabilidad Limitada (o Sociedad Limitada) y de la Sociedad Andnima. Se centra en
una modalidad concreta de disposicién o cambio de titular: la transmision inter vivos. No
se adentra, sin embargo, en la variedad de negocios juridicos que puedan subyacer a dicha
transmision, que se situaria fuera del objeto del anélisis que se presenta. Tratandose de
un estudio de derecho mercantil, es necesario partir de los rasgos generales de ambos
instrumentos de capital. De los derechos que confieren a los socios, de sus modos
formales de representacion. Todo ello, para conducir a los rasgos legales, y posibles

disposiciones estatutarias de transmision.

Las sociedades de capital son instituciones de Derecho Privado Utiles en el trafico y para
las estrategias empresariales. Desde sus origenes, se han empleado para facilitar la
acumulacion de capitales organizados en torno a la realizacion de actividades,
principalmente lucrativas. Ademas, permiten, con mayor o menor grado de intensidad,

transmitir la condicidn de socio e inversor en tales objetivos empresariales.

Dentro de las modalidades de inversiones, la transmision de las cuotas de capital social
que ostentan los socios es especialmente relevante y se ha escogido como objeto de

estudio de este Trabajo de Fin de Grado.

Desde la perspectiva del Derecho de Sociedades clasica, resultaria casi evidente que la
transmision inter vivos es mas sencilla en la sociedad abierta que en la sociedad cerrada.
No obstante, como es sabido, carece nuestro ordenamiento de una distincion positiva
estricta. Rige entre nosotros el principio de polivalencia, o de ambivalencia funcional, al

menos en general entre la Sociedad Andénima y la Limitada, con excepciones en



especialisimas sociedades como las cotizadas o en determinados sectores como el
bancario o el asegurador.

En este trabajo, el régimen legal de transmision se acompafa de posibles tratamientos
estatutarios que vierten claridad sobre el mencionado caracter polivalente. Alcanzar
alguna conclusion de interés, en relacion con la desinversién, méas alla de topicos
generales exige estudiar el régimen de transmision legal de las acciones y participaciones

sociales, los posibles ajustes estatutarios e incluso otros acuerdos entre los socios.



METODOLOGIA

Eleccion de tema y asignacion de tutor. En primer lugar, elegi la rama de Derecho
Mercantil para realizar mi Trabajo de Fin de Grado puesto que ha sido una de las areas
que mas interesantes me han resultado a lo largo de la carrera. Dentro del Derecho
Mercantil, me he decantado por el Derecho de Sociedades basandome en lo atractivo que
me resultd su temario cuando curseé la asignatura y en mis intereses futuros, relacionados
con esta especialidad. Respecto a la eleccion del tutor, me decanté por Elena Fatima Pérez
Carrillo puesto que es especialista en este &mbito y fue la profesora que me impartié la
asignatura de Derecho Mercantil I: Fundamentos de Derecho Mercantil y Derecho de
Sociedades. Ella desperté mi interés por el funcionamiento de las sociedades mercantiles
y por los derechos de sus socios. Tras decidirme, contacté con mi ahora tutora, para
informarle de mi interés en realizar mi Trabajo de Fin de Grado bajo su supervision. Me
cito en él Area de Derecho Mercantil para que presentase mi idea de tema, conocer mis

intereses y verificar que cumplia los requisitos establecidos.

Consultas en el area. Tutor y sistematica. Fruto de las entrevistas referidas, pude
realizar mi Trabajo de Fin de Grado en el tema que elegi como primera opcion: la
transmision en las sociedades de capital. Verificados los requisitos formales y temporales
necesarios para la realizacion del trabajo, firmé un preacuerdo de asignacién de tutor y

me comprometi a realizar consultas acerca del tema en las semanas posteriores.

Lecturas basicas. Para informarme mas acerca de las sociedades de capital, realicé
algunas lecturas basicas, principalmente manuales y revistas especializados en el tema.
También recuperé y consulté los materiales que usé para el estudio de la asignatura de
Derecho Mercantil I. Tras esto, realicé unos pequefios resimenes acerca de las ideas
bésicas y generales del derecho de sociedades e hice mi primer borrador de indice para el

futuro trabajo.

Desarrollo. Una vez contaba con unas ideas basicas de las que partir, utilicé con mayor
detenimiento manuales y lecturas especializadas para iniciar la redaccion del trabajo.
Durante este periodo de redaccion, acudi diariamente al Area de Derecho Mercantil a

consultar tanto la opinion de mi tutora, como diversos manuales, libros, revistas y bases



de datos. También, realizamos abundantes tutorias para la aclaracion de dudas, correccion
de la redaccion y ensefianza del uso de los recursos fisicos y electronicos aplicado a la

realizacion del Trabajo de Fin de Grado.

Finalizacidén. Una vez redactada la mayor parte del trabajo, y tras muchas consultas y
tutorias en el &rea, llevé a cabo diversas relecturas y correcciones. Puli los detalles finales
y realicé las conclusiones mi trabajo basandome en los conocimientos que he adquirido

durante mi estudio del tema en los Gltimos meses.
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I.  INTRODUCCION

1. El capital social. Concepto

En las sociedades de capital, el capital social es un concepto esencial que consiste en un
conjunto de bienes (monetarios 0 no) materiales e inmateriales, asi como derechos, que
cada socio aporta a una sociedad mercantil para desarrollar una determinada actividad
empresarial.

El capital, nominal, queda fijado establemente en los estatutos de la sociedad. Aunque es
susceptible de aumentos y reducciones a través de la modificacion de los estatutos
sociales. Establece el articulo 295 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 (LSC), que el
aumento del capital social podré realizarse ya sea creando nuevas participaciones o
emitiendo nuevas acciones, o bien aumentando el valor nominal de las ya existentes.
En ambos casos, el aumento del capital podra realizarse con cargo a nuevas aportaciones
(dinerarias o no dinerarias) al patrimonio social, o con cargo a beneficios o reservas que

ya constasen en el Gltimo balance aprobado?.

Concepto correlativo al de capital social es del de aportaciones. LlIamanos aportaciones
sociales a la contribucion de los socios a la sociedad, para ser socios. Las aportaciones

podran ser dinerarias o no dinerarias?.

L El aumento del capital social debera acordarse por los socios reunidos en la Junta general cumpliendo los
requisitos establecidos para la modificacion de los estatutos sociales (arts. 285-294 LSC). Para la
inscripcion del aumento (Segun dispone la Direccién General de los Registros y del Notariado en su
resolucién de 6 de agosto de 2014: “en los casos de aumento del capital social, el objeto propio de la
inscripcion en el Registro Mercantil no son los singulares negocios de asuncion de nuevas participaciones
creadas, y las consiguientes titularidades juridico-reales que se derivan de ellos, sino la modificacion de
uno de los datos estructurales basicos de la entidad inscrita, cual es la cifra de su capital social y el modo
en que este se halla representado ) en el caso de acciones, el articulo 166 del Real Decreto 1784/1996, de
19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil (RRM) establece que, entre otros
requisitos de carécter general, deberd expresarse en escritura pablica. En caso de participaciones sociales,
el procedimiento de inscripcion estara regulado en el articulo 198 del RRM. Respecto a las reducciones de
capital, deberan ser acordadas por la Junta general cumpliendo las normas establecidas para la modificacion
de estatutos (art. 318 LSC).

2 Dentro de las dinerarias, el articulo 59 de la Ley de Sociedades de Capital establece dos principios basicos:
por un lado, seré nula la creacion de participaciones sociales y la emision de acciones que no respondan de
una efectiva aportacion patrimonial a la sociedad. Por otro, no se pueden crear participaciones, ni emitir
acciones por una cifra inferior a la de su valor nominal.El primer apartado manifiesta que las aportaciones
responden al principio de efectividad, estableciendo la Ley de Sociedades de Capital en su articulo 62 unas

11



El capital social esta divido en partes porcentuales, alicuotas, que se asignan a los socios:
acciones, cuando se trate de una Sociedad Anonima (S.A.), o participaciones, cuando la
sociedad sea de responsabilidad limitada (S.L). La accion, al igual que la participacion,
en su sentido juridico estatutario, representa un valor fraccionado, es decir, una cifra
estatica que es resultado de dividir la totalidad del capital en partes proporcionales, que
se refleja en los estatutos. Este valor nominal es la cifra minima que el socio puede aportar
a la sociedad. La suma del valor nominal de todas las acciones se corresponde con el
capital social de la entidad, existiendo por lo tanto, una relacion exacta entre su valor
nominal y el capital social estatutario®. La cifra nominal o estatutaria de valor de acciones
y participaciones es distinta del valor real o patrimonial que, desde un punto de vista
econémico, se reconozca en el mercado o en la contabilidad a las acciones y
participaciones®. Si bien se exige la existencia de un valor nominal, la Ley de Sociedades
de Capital no establece una cifra concreta a la que deban ajustarse las acciones o
participaciones emitidas®. Los socios, seran en este caso los que adopten la decision,

fijando el valor nominal libremente en los estatutos, no siendo necesario que tengan el

reglas concretas. En la Sociedad Andnima, las aportaciones dinerarias se someten a certificacion: o bien
una certificacion del depdsito realizado por los socios a nombre de la sociedad, o bien la entrega de las
cantidades al notario para que este constituya el depdsito a nombre de esta. Respecto a su desembolso, se
contempla en los articulos 78 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital su régimen legal. En la
Sociedad de Responsabilidad Limitada serd necesario que estén integramente asumidas por los socios, e
integramente desembolsado el valor nominal de cada una de ellas en el momento en que se otorgue la
escritura de constitucién de la sociedad o de ejecucion del aumento del capital social. La Sociedad
Ano6nima, por el contrario, exige la suscripcion de todas las acciones pero no su desembolso completo,
pudiendo realizarse inicialmente sélo por el 25% del valor nominal de cada accion (arts. 78 y 79 LSC).
3Vid. BLANCO ESGUEVILLAS, Isabel. Sociedad Anénima, en: CANDELARIO MACIAS, Maria Isabel
(Directora), BENITO OSMA, Félix, BLANCO ESGUEVILLAS, Isabel et al. GPS Derecho de Sociedades.
Tirant Lo Blanch, Valencia, 2016, pag. 94.

Como declara AVAREZ RUBIO, en las sociedades de capital distinguimos entre las aportaciones sociales,
que son las que ingresan en el capital de la sociedad a cambio de la condicion de socios, y las prestaciones
accesorias, que pueden exigirse para adquirir algunas acciones o participaciones, si asi se establece en los
estatutos, pero no forman parte del capital social.

4 Este valor real o razonable, diferente del valor nominal, es el que representa el auténtico valor econémico
de las acciones o participaciones, al reflejar los derechos o expectativas que indirectamente corresponden
a cada accion o participacion sobre el patrimonio de la sociedad, en funcion, no sélo de su valor contable,
sino también de las posibles reservas y de las expectativas o rendimientos que se esperan de la actividad
social. Vid. GARCIA DE ENTERRIA, Javier y IGLESIAS PRADA, Juan Ignacio. Las sociedades de
capital. Las acciones y las participaciones sociales. Las obligaciones, en: MENENDEZ, Aurelio y ROJO,
Angel. Lecciones de Derecho Mercantil, Thomson Reuters, Navarra, 2021, pag. 506.

5 Respecto a la cuantia del capital minimo exigido por la ley, variara dependiendo de la sociedad que se
quiera constituir, siendo una cantidad de 3.000 euros en caso de tratarse de una Sociedad de
Responsabilidad Limitada, y de 60.000 euros, si la sociedad es an6nima. Aunque existe una regulacion
legal acerca de la cantidad estipulada, el capital no sera inamovible. De esta manera, en un futuro sera
posible ampliarlo o reducirlo segln los intereses de la sociedad, siempre que se respeten los limites
establecidos en la LSC.
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mismo valor nominal dentro de una sociedad. Por el contrario, dentro de la misma persona
juridica pueden existir acciones o participaciones con un valor nominal distinto, que, por
tanto, atribuirian a sus titulares cuotas distintas en el capital social. Ahora bien, nunca se
podran emitir acciones o crear participaciones por debajo de su valor nominal (art.59.2
LSC), de tal forma que este marcara la aportacion minima que puede exigirse por la
suscripcion a los socios. De no ser asi, una parte del capital quedaria sin la debida
cobertura patrimonial. Cuestion distinta es que, en el caso de las acciones, junto a la

exigencia de suscripcion total, la LSC permite un desembolso parcial® (arts. 79 y 80 LSC).

Como se adelantaba en relacion con el valor real de las acciones y participaciones, es
esencial diferenciar el concepto de capital del concepto de patrimonio. El patrimonio
social esta formado por las aportaciones de los socios. Los resultados que se obtengan a
causa a la actividad empresarial de la sociedad, seran los que posteriormente aumenten o
disminuyan el patrimonio. El capital social estatutario es una cifra formal, no contable y
estable. Por el contrario, el patrimonio es una cifra esencialmente variable en funcion a
dichos resultados y se relaciona con el valor real -contable- o con el valor de mercado que

las acciones y participaciones puedan llegar a alcanzar’.

2. Laaccion. Concepto y regimen

El capital de la Sociedad Andnima esta dividido en acciones. Segun el articulo 90 de la
Ley de Sociedades de Capital, las acciones en la sociedad anénima son partes alicuotas o
proporcionales al capital social que ostentan los socios. Son indivisibles?, es decir, no sera

posible su fraccionamiento en nuevas acciones por la voluntad del titular aunque si cabe

6 Como dispone DIAZ GOMEZ, la justificacion de la admision legislativa del desembolso parcial del
capital puede encontrarse con la doctrina méas autorizada, en la idea de que tal desembolso parcial puede
beneficiar a la sociedad y a los accionistas, no perjudicando, al propio tiempo, a los acreedores. Vid. DIAZ
GOMEZ, M2, Angustias. Las aportaciones no dinerarias en la Sociedad Anénima: contenido, valoracion
y desembolso.12 edicién , Madrid, McGraw-Hill, 1997.

7 Vid. ALVAREZ RUBIO, Julio. Derecho de Sociedades, Dykinson, Madrid, 2016, pag. 58.

8 En caso de que una o varias acciones pertenezcan a distintos titulares, establece el articulo 126 LSC que
seran copropietarios, debiendo designar a una sola persona para el ejercicio de los derechos de socio, y
responderan solidariamente frente a la sociedad de cuantas obligaciones se deriven de esta condicion.

El profesor GARRIGUES manifiesta que a diferencia del patrimonio, el capital social se caracteriza por ser
una cifra permanente de la contabilidad, que no es necesario que corresponda a un equivalente patrimonial
efectivo. Vid. DIAZ GOMEZ, M2, Angustias. Las aportaciones no dinerarias en la Sociedad Anénima:
contenido, valoracién y desembolso.12 edicion, Madrid, McGraw-Hill, 1997.
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la cotitularidad. Son acumulables, en el sentido de que un mismo titular; es decir, un socio

puede ser a su vez titular de varias acciones, conservando estas su individualidad.

Para comprender lo que es la accion debemos basarnos en una triple perspectiva: la accion

como parte del capital social, como titulo de representacion y como conjunto de derechos.

2.1. Laaccion como parte del capital social

Conforma al articulo 1.3 LSC el capital de la sociedad anonima se divide en acciones,
gue como se ha mencionado, seran partes alicuotas, indivisibles y acumulables del capital
social. En la Sociedad Anonima, al entregarse la accion a los socios como titulo que
representa lo aportado, esta se convierte en un medio Gtil para incorporar la condicion de
socio del propio accionista y, ademas, determinara el grado de participacion de este en
la sociedad y en su capital. Mientras mayor valor tengan las aportaciones de los socios,
mayor niimero de acciones recibiran, aumentando a su vez su participacion en el capital®.
La accion, como parte proporcional del capital social, debe expresar un determinado valor
nominal. Esta cifra podra determinarla libremente la sociedad, al no establecer la Ley
ninguna cuantia maxima ni minima y al no exigirse tampoco que el valor nominal sea un
mltiplo o divisor de una determinada cantidad.'® Con todo, la LSC si que exige que la
accion cuente siempre con un valor nominal, no permitiendo la emision de acciones que,
a pesar de estar representadas por un porcentaje de capital social, no tengan otorgado
uno. En lo referente a la cuantia, no se exige una cifra concreta para el valor nominal de

las acciones™.

9Vid. BROSETA PONT, Manuel y MARTINEZ SANZ Fernando. Manual de Derecho Mercantil, Tecnos,
Madrid, 2021, pag. 421.

10vid. MENENDEZ, Aurelio y ROJO, Angel. Lecciones de Derecho Mercantil Volumen 1, Pamplona,
Aranzadi, 2016, pags. 433 y 434. La parte que corresponde a cada accién en capital constituye el
denominado valor nominal, que se refleja en un importe aritmético -expresado en euros, como el capital-
que debe recogerse necesariamente en los estatutos. El valor nominal de una accién serd, por lo tanto, la
cantidad que debe aportarse a la sociedad para obtener la condicion de socio accionista.

1Vid. BLANCO ESGUEVILLAS, Isabel. Sociedad Anénima...op.cit., pag. 94.
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2.2. Laaccién como titulo

Segun el articulo 92.1 de la Ley de Sociedades de Capital, las acciones tendran
consideracion de valores mobiliarios. Se podran documentar bajo dos formas: como
titulos valores, o bien como anotaciones en cuenta. La eleccion del sistema de
representacion sera libre, con alguna excepcion, y debera plasmarse en los estatutos. Entre
los supuestos excluidos de esta libertad de eleccidon estdn las Sociedades Anonimas
cotizadas, en las que se exige imperativamente que las acciones se representen en
anotacion contable. Pero, este tipo especialisimo de Andnima, la cotizada, sobrepasa los

limites de este trabajo

2.2.1. Laaccién representada como titulo valor

Es la forma tradicional, clasica, de representar las acciones derivada de la naturaleza de
titulo valor'? de las acciones. Es decir, son documentos que incorporan derechos

gjecutables en si mismo.

12 E| titulo-valor consiste en un documento que cuenta con eficacia legitimadora, cuya transmision se
caracteriza por la especial proteccidn del tercer adquirente de buena fe, mediante la aplicacion de los
llamados principios de adquisicion a “non domino” y de limitacién de excepciones. Las acciones, en cuanto
a titulos y como bien dispone el articulo 56.2 del Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas (LSA), tienen cabida dentro de
este concepto. De acuerdo con una opinién muy extendida, las acciones también pueden emitirse como
titulos directos o no endosables, que circulardn segun el régimen de la cesion ordinaria de créditos. La
problemética que presenta la representacion de las acciones en titulos-valores, se presenta cuando el
acuerdo no venga acompafado de la entrega del documento, debiendo determinarse entonces si la tradicién
es necesaria y en qué medida, para la transmision del titulo y los derechos documentados en el mismo.
Respecto a transmision de titulos valores y su aplicacién a las acciones, encontramos distintas teorias. Para
algunos, el negocio que tiene por objeto un titulo-valor es un contrato real, que, para su perfeccion, requiere
la entrega de documento. Por lo tanto, sin la tradicion del documento no se producira ningln vinculo
juridico. Dentro de esta corriente no podran incluirse aquellos autores que, pese a considerar como contrato
real el contrato de transmisidn de un titulo valor, conceden a quien pacto el derecho a exigir la entrega del
documento (puesto que estarian afirmando que la entrega del titulo no es un mero requisito de perfeccion
del contrato, sino un requisito necesario para la eficacia real de la transmisidn). Tampoco deberan incluirse
aquellos autores que entienden por contrato real, Unicamente, el negocio en virtud del cual se adquiriria el
derecho documentado con las propiedades normativas que distinguen a los titulos valores, pero no excluyen
que el mero acuerdo pueda valer como una cesion de los derechos que el titulo documenta. La segunda
teoria, entiende que el negocio que tiene por objeto la transmision de un titulo valor, se perfecciona por el
mero consentimiento, pero la adquisicion del documento y de los derechos del mismo Unicamente se
producen con la entrega. Por ultimo, encontramos a un sector de la doctrina que parte de la idea de que la
transmision se produce en virtud del consentimiento, siendo necesaria la posesion de titulo Gnicamente a
efectos de legitimacion. Vid. PEREZ MILLAN, David. “La transmision de acciones representadas mediante
titulos valores”, Revista de Derecho Mercantil, 2007, n® 264, pags. 1-25.
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El titulo que posee el titular de la accidén o acciones representa el conjunto de derechos
que estas le aportan como socio. Le servira al socio para probar su condicion y le atribuira
la legitimacion necesaria para ejercer sus derechos frente a la sociedad. La posibilidad
de incorporar la condicion de socio a un titulo, y su participacién en el capital de la
sociedad ha hecho que la accion se convierta en un documento favorecedor para los
intercambios, permitiendo que se pueda transmitir y probar la condicion de accionista®,
La incorporacién de acciones a titulos permite atender a una doble finalidad. Por un lado,
tiene una funcién probatoria, puesto que la posesion del titulo funciona como un elemento
de legitimacion para el ejercicio de los derechos del accionista frente a la sociedad. Por
otro lado, encontramos una funcion dispositiva, dado que la transmisién de la condicién
de socio se puede producir con la simple entrega o tradicion del documento®®.

Los titulos representativos de la acciones podran ser nominativos o al portador.

Las acciones nominativas se incorporaran a titulos que identifiquen a su titular de forma
nominal. Cuando se trate de titulos nominativos para su adquisicion inicial o para su
transmision no basta con la simple entrega del titulo, sino que es necesaria tanto la
existencia de un negocio causal, como la tradicion o entrega de los titulos *°. Esto debera
ponerse en conocimiento de la sociedad (que en este caso sera el deudor), con el fin de
que sus administradores lleven a cabo la inscripcion en el libro-registro y el adquirente
pueda ejercitar sus derechos®. Toda accion nominativa debera figurar en el libro-registro

que llevara la sociedad'’. La inscripcion, se hayan o no impreso y entregado las acciones,

13 vid. BRONCE BRANDAU, José Guillermo. Conceptos bésicos de la accidn en la sociedad andnima.
Tesis doctoral, Universidad Complutense de Madrid, 2015.

A diferencia de otros titulos, en el caso de las acciones, lo que se incorpora al documento es la cualidad de
socio o “status socii”. Segun la teoria dominante, se documenta que la accion en realidad no representa un
derecho de crédito, sino un derecho de socio. Algunos como MESSINEO, consideran que la accion como
titulo valor no representa un titulo valor obligacional, ni un titulo valor real, sino mas bien tiene un caracter
complejo en cuanto en él se incorporan en cierto modo derechos de crédito y derechos esenciales de tipo
asociativo, lo que justifica que haya sido considerada como una categoria especial de titulos valores, bajo
la denominacién de titulos de participacion.

14 vid. MENENDEZ, Aurelio y ROJO, Angel. Lecciones de Derecho Mercantil Volumen 1...op. cit., pag.
443,

5 Dispone el articulo 609 del Cadigo Civil que: “la propiedad y los demas derechos sobre bienes se
adquieren y transmiten por la ley, por donacién, por sucesién testada e intestada, y por consecuencia de
ciertos contratos mediante la tradicion”.

16 id. BROSETA PONT, Manuel y MARTINEZ SANZ Fernando. Manual de Derecho Mercantil...op.
cit., pag. 456. A juicio de BROSETA PONT y MARTINEZ SANZ, la notificacion no es un requisito
esencial para que se transmita el derecho que va incorporado. La LSC, para facilitar la transmision de estos
titulos nominativos, admite también el endoso, al que se aplicaran, siempre que no sean incompatibles, los
articulos correspondientes de la Ley 19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque.

17 “La transmisién requiere no sélo de un negocio de disposicion (los contratos de compraventa) sino,
también de la entrega de los titulos. Si las acciones, ademas, son nominativas, su transmision debe
inscribirse en el libro-registro”. STS (Sala 1% Civil) n°® 466/2005 de 6 de junio de 2005
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es el requisito necesario y suficiente para legitimar al socio, permitiéndole el ejercicio de
los derechos sociales?®.
Los titulos representativos, cualquiera que sea su clase, estardn numerados
consecutivamente, se extenderan en libros talonarios, podran incorporar una 0 mas
acciones de la misma serie y contendran, como minimo: la denominacion y domicilio de
la sociedad, los datos identificadores de su inscripcién en Registro, el nimero de
identificacion fiscal, el valor nominal de la accion, numero y serie a la que pertenece, su
condicion de nominativa o al portador, las restricciones a su libre transmisibilidad, la
suma desembolsada o la indicacion de estar la accion completamente liberada, las
prestaciones accesorias y la suscripcion de uno o varios administradores (art. 114 LSC).
Los socios seran libres para determinar la emision de titulos (nominativos o al portador),
pero revestiran necesariamente la forma nominativa en cuatro supuestos (art. 113 LSC):
19

1. Cuando no estén totalmente desembolsadas, para permitir que entre en juego la

responsabilidad del articulo 85 si se transmiten®.
2. Cuando su transmisibilidad esté sujeta a restricciones.
3. Cuando lleven aparejadas prestaciones accesorias.

4. Cuando lo exijan disposiciones especiales

En cuanto a la transmision de los titulos al portador, la ley diferencia entre que todavia

no hayan sido impresos y entregados (en este caso se seguiran las normas establecidas en

(ECLI:ES:TS:2005:3589). En el libro social de acciones nominativas se inscribiran las sucesivas
transferencias de las acciones, junto con la identidad de sus titulares, asi como la constitucion de derechos
reales y otros gravamenes sobre ellas (art.116.1 LSC). La inscripcion, tendra efectos de legitimacion puesto
que la sociedad sélo reconocera como accionista a quien se halle inscrito en el registro (art. 116.2 LSC) y
facilitara a los administradores el acceso y conocimiento de los datos de los socios, a diferencia de lo que
ocurre con las acciones al portador. Ademas, la legitimacion para poder ejercitar los derechos sociales
ligados a la condicidn de accionista que atribuyen este tipo de acciones, se desprende de la inscripcion del
titular en el libro-registro de las acciones nominativas.

18\id. BROSETA PONT, Manuel y MARTINEZ SANZ Fernando. Manual de Derecho Mercantil ... op.cit.,
pag. 442.

19v/id. JIMENEZ SANCHEZ, Guillermo J. y DIAZ MORENO, Alberto. Lecciones de Derecho Mercantil,
Madrid, Tecnos, 2021, pag. 259.

20 El articulo 85 establece que: “1. Cuando el accionista se halle en mora, la sociedad podra, segtn los casos
y atendida la naturaleza de la aportacion no efectuada, reclamar el cumplimiento de la obligacién de
desembolso, con abono del interés legal y de los dafios y perjuicios causados por la morosidad o enajenar
las acciones por cuenta y riesgo del socio moroso. 2. Cuando haya de procederse a la venta de las acciones,
la enajenacion se verificara por medio de un miembro del mercado secundario oficial en el que estuvieran
admitidas a negociacion, o por medio de fedatario publico en otro caso, y llevara consigo, si procede, la
sustitucion del titulo originario por un duplicado”.
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los articulos 347 y 348 CC) %o que si lo hayan sido, en cuyo caso la transmision de las
acciones al portador seguiré lo establecido en el articulo 545 del Real Decreto de 22 de
agosto de 1885 por el que se publica el Codigo de Comercio ?? (CoCo), que determinara

la transmision por simple tradicion?,

2.2.2. Laaccion representada como anotacion en cuenta

Los valores que se encuentren representados en anotaciones se regiran por un sistema
contable. Estos contaran con su propio régimen de constitucion, transmision y extincion.
Los valores anotados se designaran como créditos anotados en cuenta.?* Con la anotacion
en cuenta, por lo tanto, se sustituye el documento por un registro contable.?® De esta
manera, se evitaran los inconvenientes que presenta el manejo de la documentacion de
los valores, y, a la vez, esto facilitara su transmision y la legitimacion de los titulares sin
pérdida de la seguridad juridica; pues el registro contable crea una apariencia que es
objeto de proteccion legal?®.

La Ley de Sociedades de Capital, remite al Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (LMV)

2L Articulo 347 Cédigo Civil: “cuando en venta, legado, donacién u otra disposicion en que se haga
referencia a cosas muebles o inmuebles se transmita su posesién o copropiedad con todo lo que en ellas se
halle, no se entenderdn comprendidos en la transmision el metélico, valores, créditos y acciones cuyos
documentos se hallen en la cosa transmitida, a no ser que conste claramente la voluntad de extender la
transmision de tales valores y derechos”.
22 Establece el articulo 545 CoCo que: “los titulos al portador serdn transmisibles por la tradicién del
documento. No estara sujeto a reivindicacion el titulo cuya posesion se adquiera por tercero de buena fe y
sin culpa grave. Quedaran a salvo los derechos y acciones del legitimo propietario contra los responsables
de los actos que le hayan privado”.
2 Vid. BROSETA PONT, Manuel y MARTINEZ SANZ Fernando. Manual de Derecho Mercantil...op.cit.,
pag. 456. No obstante, también debera tenerse en cuenta lo establecido en el articulo 115 de la Ley del
Mercado de Valores, que dispone que: serd necesaria la intervencién de fedatario publico para la validez
de las transmisiones de valores al portador, salvo que se realice con la participacién o mediacion de una
sociedad o0 agencia de valores o de una entidad de crédito. Esto debe entenderse de forma en que sin esta
intervencion no se produce el efecto de la transmision de dominio pero no afectando a la validez del contrato
entre las partes.
2Vid. ZUNZUNEGUI PASTOR, Fernando. Representacion de los instrumentos financieros mediante
anotaciones en cuenta [Fecha de consulta: 08/05/22]
https://dmf2018.pressbooks.com/chapter/representacion-de-los-instrumentos-financieros-mediante-
anotaciones-en-cuenta/
% Dispone el articulo 108 LSC en su apartado 1° que “las acciones representadas por anotaciones en cuenta
se regiran por lo dispuesto en la normativa reguladora del mercado de valores”. Esta modalidad de
representacion de las acciones también podra adoptarse en los supuestos de nominatividad obligatoria
previstos por el articulo 113.
% Vid. JIMENEZ SANCHEZ, Guillermo J. y DIAZ MORENO, Alberto. Lecciones de Derecho
Mercantil...op.cit., pg. 260. La LSC debia admitir el nuevo sistema de representacion de acciones por
medio de anotaciones en cuenta para mantener la coherencia con la Ley del Mercado de Valores, ya que la
accion entra dentro del “valor negociable” de dicha Ley.
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el régimen juridico de las anotaciones en cuenta (arts. 6-15). La representacion de valores
por medio de anotaciones, requerira la elaboracion por la entidad emisora de un
documento en el que constara la informacion necesaria para la identificacién de los
valores integrados en la emision. La entidad emisora debera depositar una copia del
documento de la emisién y sus modificaciones ante la entidad encargada del registro
contable (art. 7 LMV).

Respecto a la transmision, el articulo 11 dispone que “la transmision de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta tendré lugar por transferencia contable.
La inscripcion de la transmision a favor del adquirente producira los mismos efectos que
la tradicion de los titulos. La transmisidn ser& oponible a terceros desde el momento en

que se haya practicado la inscripcién.”?’

2.2.3. Laaccion como derecho

La accion confiere a su titular la condicion de socio y le atribuye una serie de derechos®,
Las acciones a su vez, tal como establece la Ley, pueden aportar derechos diferentes, lo
que dara lugar a que se agrupen todas aquellas con un mismo contenido, constituyendo

una misma clase (art. 94 LSC).

En este punto se plantea un debate acerca de si la accion debe considerarse un derecho
real, o bien un tipo de derecho personal. La primera teoria cree ver en la accion un derecho
real sobre una parte alicuota del capital de la Sociedad Andnima, tratandose de la
propiedad de una “parte intelectual” y no material. Apoyan esta posicion algunos autores
como HINOJOSA y NAVERQOS, que defiende la accién como una porcion determinada
y transferible del capital social, que da derecho a una parte proporcional, aunque incierta
de las ganancias y limita la responsabilidad en las pérdidas al uUnico valor que expresan y
como ALVAREZ DE MANZANO, que defiende el concepto de accién como una parte

27 La suscripcion o transmisidn de valores solo requerira para su validez la intervencion de fedatario publico
cuando, no estando admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial, estén representados
mediante titulos al portador y dicha suscripcién o transmisién no se efectde con la participacién o mediacién
de una sociedad o agencia de valores, o de una entidad de crédito.

28 Como dispone el articulo 48 de la Ley de Sociedades Andnimas: “La accién confiere a su titular legitimo
la condicion de socio y le atribuye los derechos reconocidos en esta ley y en los estatutos. El accionista
tendrd, como minimo, los siguientes derechos: a) el de participar en el reparto de las ganancias sociales y
en el patrimonio resultante de la liquidacion, b) el de suscripcién preferente en la emisién de nuevas
acciones o de obligaciones convertibles en acciones, ¢) el de asistir y votar en las Juntas generales y el de
impugnar los acuerdos sociales y d) el de informacion”.
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alicuota, intelectual e indivisible del haber y deber de una sociedad, representada por un
titulo, generalmente transmisible y negociable por la libre voluntad de su tenedor. Frente
a estas ideas, los autores mas modernos, en cambio, entienden que el accionista no tiene
ningun derecho sobre el capital social. Los bienes seran propiedad de la sociedad, y, por

lo tanto, es imposible que el accionista se convierta en propietario.

La teoria que considera a la accion como un derecho personal es algo mas compartida y
sostiene que, lo que esta confiere, es una serie de derechos contra la sociedad; de esta
manera, el derecho que la accion aportaria al tenedor seria un derecho crediticio.
Sostienen esta idea algunos autores como ROGER FISCHER, para el que la accion es el
derecho del socio contra la sociedad, encaminado principalmente al reparto de los
beneficios, y GAY DE MONTELLA, que considera a la accion un mero derecho al
dividendo, complementado con otro derecho, también de credito, sobre la cuota de

liquidacion?.

3. La participacion social. Concepto y régimen

El concepto legal de las participaciones sociales se encuentra en el articulo 90 de la Ley
de Sociedades de Capital que expresamente establece que “las participaciones sociales en
la sociedad de responsabilidad limitada y las acciones en la sociedad andnima son partes
alicuotas, indivisibles y acumulables del capital social”*’. Por tanto: a) son una parte
alicuota del capital social. Las participaciones, son una division del capital social y los
derechos que ostenten los socios seran proporcionales a esta; b) son indivisibles, por lo
que no sera posible su fraccionamiento en nuevas participaciones por parte del socio
titular y son acumulables, lo que supone que pueden ser acumuladas por un mismo socio

titular, conservando aun asi su individualidad.

2 Vid. SASOT, Miguel Pedro. La naturaleza juridica de las acciones de la sociedad anénima [Fecha de
consulta: 09/05/22]. http://www.derecho.uba.ar/publicaciones/lye/revistas/9/la-naturaleza-juridica-de-las-
acciones-de-la-sociedad-anonima.pdf. Respecto a la naturaleza juridica de la accion, SASOT se posiciona
a favor de la teoria inicial de la accién como un derecho, declarando que, los autores que defienden el
concepto de accion como derecho personal, se contradicen enumerando como derechos del accionista
facultades que no son como tal derechos crediticios como por ejemplo el derecho de voto en las asambleas
o el derecho de receso.

% vid. ALCALA DIAZ, Maria Angeles. Las acciones y las participaciones sociales. Las obligaciones,
en:ALCALA DIAZ, Maria Angeles., ARIAS VARONA, Fco. Javier., CAMPUZANO, Ana Belén et al.
Lecciones de Derecho Empresarial, Tirant Lo Blanch, Valencia, 2020, pag. 210.
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Las participaciones, como se ha mencionado anteriormente, representan las partes
proporcionales en las que se divide el capital. Nuestra Ley establece para la Sociedad
Limitada un sistema de division en cuotas de capital social, siendo cada una de las partes
resultantes una “participacion”, cuya titularidad conlleva la adquisicion de la cualidad
de socio®.. En este sentido son comunes sus rasgos con las acciones®2.

Respecto a la representacion de las participaciones, se establece su diferencia con las
acciones en el articulo 92.2 de la Ley de Sociedades de Capital que establece que “las
participaciones sociales no podran estar representadas por medio de titulos o anotaciones

en cuenta, ni denominarse acciones, y en ninglin caso tendran el caracter de valores” %,

La imposibilidad de que las participaciones puedan documentarse como titulos, es una de

las mayores diferencias entre las acciones y participaciones.

Las acciones son un instrumento que permite que, con su mera adquisicién en el mercado,
una determinada persona pase a formar parte de la sociedad. Las participaciones, en
cambio, no cuentan con esta funcidn instrumental. En el caso de las participaciones, una
vez que se verifica la existencia del consentimiento para que una persona se incorpore a
la sociedad, se le atribuira la titularidad de una o varias participaciones, que representaran

los derechos que como socio le corresponden 34,

En las sociedades limitadas, deberdn constar en el libro-registro de socios tanto la

identidad de los titulares de las participaciones, como su condicién como tales. También

3 Vid. JIMENEZ SANCHEZ, Guillermo J. y DIAZ MORENO, Alberto. Lecciones de Derecho
Mercantil...op.cit., p4g. 338.

32 S6lo en este sentido se ha llegado a afirmar que no existen verdaderas diferencias entre la naturaleza de
las acciones y las participaciones. Esta naturaleza Unica o comun, sefialara el maestro Aurelio Menéndez,
y engloba dos aspectos: se trata, por una parte, de una relacion juridica que liga al socio con la sociedad.
Simultaneamente, es también un derecho subjetivo personal del socio, puesto que las participaciones
pueden transmitirse, embargarse, ser objeto de derechos reales etc., constituyendo por ello un derecho
subjetivo personal de contenido patrimonial Vid. en este sentido y recogiendo la doctrina de MENENDEZ
al respecto, ANDUJAR SANTOS, Antonio. Mercantil. Notarias. El capital social [Fecha de
consulta:06/05/22

] https://www.notariosyregistradores.com/opositores/temasdeopositores/no-me-20.htm

3 Vid. JIMENEZ SANCHEZ, Guillermo J. y DIAZ MORENO, Alberto. Lecciones de Derecho
Mercantil...op.cit., pag. 338. La imposibilidad de documentar mediante titulos valores las participaciones
sociales conduce a la diferencia mas profunda entre acciones y participaciones. Las acciones son un
instrumento a través del cual la persona que quiera formar parte de una sociedad andnima no tiene que
entrar en contacto con la sociedad, bastando con la adquisicion de acciones. En las participaciones ocurre
lo contrario, siendo necesario el consentimiento para que una persona se incorpore a la sociedad.

% Vid. JIMENEZ SANCHEZ, Guillermo J. y DIAZ MORENO, Alberto. Lecciones de Derecho
Mercantil...op.cit., pag. 338.
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deberéa aparecer reflejada la identidad del titular originario y las sucesivas transmisiones
0 constituciones de derechos que hayan tenido lugar sobre las participaciones. La
sociedad solo reconocera como socio a quien esté reconocido como tal en el libro-

registro.

4. Derechos vinculados a la titularidad de accionesy / o de participaciones

En este estudio sobre la transmision de acciones y participaciones no debe obviarse que
cada una de tales partes alicuotas del capital social confieren a su titular una serie de
derechos politicos y econdmicos que se encuentran recogidos en la Ley de Sociedades de
Capital y en los estatutos sociales. El hecho de que el socio forme parte de una sociedad
le atribuye una condicidn y relacion con esta respecto de la que dispondré de un conjunto
de derechos y obligaciones®. En los términos establecidos en la ley, y salvo en los casos

en ella previstos, el socio tendrd, como minimo, los siguientes derechos (art. 93 LSC):

4.1. Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio

resultante de la liquidacion

El articulo 93 de la Ley de Sociedades de Capital consagra el derecho de los socios a
participar en las ganancias de la sociedad. Este derecho econdmico, permite que todos los
socios sean participes en la distribucion anual de dividendos®” e impide que sean
excluidos de su reparto. No obstante, este derecho no implica que tengan que repartirse
todas las ganancias obtenidas, por lo que la jurisprudencia distingue entre el derecho a
participar en las ganancias, que es un derecho abstracto, y el derecho al dividendo, que es
un derecho a recibir un porcentaje en los beneficios cuyo reparto se haya acordado en la

Junta General®. Segun establece el articulo 95.2 LSC, la sociedad, asalvo de disposicion

% Vid. ALCALA DIiAZ, Maria Angeles. Las acciones y las participaciones sociales. Las
obligaciones...op.cit., pag. 211.

% Vid. BROSETA PONT, Manuel y MARTINEZ SANZ Fernando. Manual de Derecho Mercantil...op.cit.,
pag. 425.

37 Establece el articulo 275 LSC que: “1. En la sociedad de responsabilidad limitada, salvo disposicion
contraria de los estatutos, la distribucion de dividendos a los socios se realizara en proporcién a su
participacién en el capital social. 2. En la sociedad an6nima la distribucion de dividendos a las acciones
ordinarias se realizara en proporcion al capital que hubieran desembolsado”.

% \id. GONZALEZ FERNANDEZ, Maria Belén y COHEN BENCHETRIT, Amanda. Derecho de
sociedades. Los derechos del socio, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2020, pag. 62.
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estatutaria en contra, estard obligada a acordar el reparto de dividendos si existieran

beneficios distribuibles®®,

No obstante el derecho al dividendo, existen reservas, de configuracion legal, que limitan
a las sociedades en el reparto de tales beneficios estableciendo que, en primer lugar, un
10% del beneficio del ejercicio sera destinado a la reserva legal hasta que esta alcance, al
menos, el 20% del capital social (art. 274 LSC). La reserva legal, siempre que no supere
el limite indicado, s6lo podra destinarse a compensar las pérdidas en el caso de que no
existan otras reservas disponibles suficientes. Una vez constituida la reserva, es decir, una
vez cumplido el deber de prudencia, corresponde a la Junta General decidir acerca del
reparto de los dividendos dentro de sus competencias de aplicacion de resultados (art. 273
LSC). La Junta, no contard con una libertad plena, sino que estard limitada por la
exigencia de que el valor del patrimonio neto no sea inferior al capital social, ademas de
que, en caso de existir pérdidas en los ejercicios anteriores que hicieran que el valor del
patrimonio neto fuese menor, el beneficio se destinara a la compensacion de estas
pérdidas (273.2 LSC) “°.

Por otra parte, y en el plano del derecho al dividendo, la reforma operada en nuestra LSC
por la Ley 25/2011* incorpora a nuestro ordenamiento el derecho del socio a separarse
de la sociedad, en caso de falta de distribucion de dividendos. Dispone el articulo 348.bis
de la Ley de Sociedades de Capital que “el socio que hubiera hecho constar en el acta su
protesta por la insuficiencia de los dividendos reconocidos tendra derecho a la separacion
en el caso de que la Junta general no acordase la distribucion como dividendo de, al

menos, el 25% de los beneficios obtenidos durante el ejercicio anterior que sean

3 E| catedratico ALFARO AGUILA-REAL, se ha pronunciado sobre este tema apuntando que no es
recomendable ni un reparto total de dividendos ni tampoco un atesoramiento de los beneficios por parte de
los inversores. Si los administradores reparten una gran parte de los beneficios que obtengan, en forma de
dividendos, en un futuro no tendran poder de autofinanciacion y tendran que recurrir al mercado de
capitales. Si, por el contrario, no reparten ningin dividendo, contarian con ese poder de autofinanciacion,
pero podria dar pie a conductas desleales.

40 Respecto a las exigencias para el reparto de dividendos, en la Resolucion 8610/2016 de 27 de julio de la
Direccion General de los Registros y del Notariado (DGNR), el legislador suspende un acuerdo para llevar
a cabo un aumento del capital considerando que no cuenta con las reservas suficientes, declarando que:
“por disponibilidad de las reservas ha de entenderse, por tanto, la libertad para aplicarlas a cualquier fin,
entre ellos el de reparto entre los socios. Y esa aplicacion de las reservas tan sélo es posible en tanto no
existan perdidas que hayan de enjugarse previamente”

41 ey 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de Sociedades de capital y de incorporacion
de la Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de
determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.
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legalmente distribuibles siempre que se hayan obtenido beneficios durante los tres
ejercicios anteriores”. El derecho de separacion sirve para proteger al socio minoritario
en el caso de que la Junta pretenda privarle de su derecho legitimo a participar en las
ganancias*?. Este derecho no surgird en ninglin caso si el total de los dividendos
distribuidos durante los ultimos cinco afios equivale, por lo menos, al 25% de los
beneficios legalmente distribuibles registrados en dicho periodo y debera ejercitarse de
forma escrita en el plazo de un mes desde la publicacion del acuerdo o desde la recepcion
del comunicado art. 348.1 bis LSC).

En segundo lugar, el derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacion se
encuentra también recogido en el articulo 93.a LSC, que dispone que: “el socio tendra el
derecho de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante
de la liquidacion™. Significa esto que, una vez disuelta la sociedad y encontrandose esta
en periodo de liquidacion, cada socio tendra derecho a recuperar la parte de patrimonio
sobrante tras haber sido satisfechos todos los acreedores sociales “. Este derecho a la
cuota de liguidacion, salvo que los estatutos dispongan lo contrario, seré para cada socio
proporcional a su participacion en el capital. También estara permitido legalmente que
los socios puedan prever en los estatutos que el pago se satisfaga mediante la restitucion
de las aportaciones dinerarias realizadas o mediante la entrega de otros bienes sociales, si
subsistieran en el patrimonio social (art. 393.2 LSC). El pago de la cuota se podra realizar
una vez transcurrido el término para impugnar el balance de liquidacion sin que hayan
tenido lugar reclamaciones o sentencia firme que las hubiese resuelto (art. 394 LSC).
Pasados 90 dias sin que se produzca reclamacion, las cuotas de liquidacion se consignaran

en la caja General de Registros.

42 Vid. VILLAVICENCIO, Carla. La distribucion de dividendos y el derecho de separacion de los socios
(1) [Fecha de consulta: 10/05/22] https://vila.es/societario/la-distribucion-de-dividendos-y-el-derecho-de-
separacion-de-los-socios-ii/ El derecho del socio a participar en las ganancias sociales parte de los
elementos esenciales del negocio fundacional. El articulo 1665 del Cddigo Civil (CC) define el contrato de
sociedad como aquel en el que dos 0 mas personas se obligan a poner en comun dinero, bienes o industria,
con animo de partir entre si las ganancias, finalidad o interés que se presume comuin a todos 10s socios,
segun la exigencia a tal efecto establecida en el articulo 1666 CC. La esencialidad de este derecho se reitera
en el articulo 1691 CC, que dispone que sera nulo el pacto que excluya a uno o varios socios de toda parte
en las ganancias. El articulo 1689 CC incluye la proporcionalidad respecto de la aportacién como criterio
de determinacién de la participacion de las ganancias, aunque admite que las partes puedan pactar un
criterio distinto. Vid. ALCALA DIAZ, Maria Angeles. “El derecho al dividendo y sus institutos de
proteccion”, Revista de Derecho de Sociedades, 2019, n® 57, pags. 1-37.

3 Vid.BROSETA PONT, Manuel y MARTINEZ SANZ Fernando. Manual de Derecho Mercantil...op.cit.,
pag. 428
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4.2. Derecho de suscripcion preferente

El derecho de suscripcion preferente es un derecho que reconoce a los socios ya existentes
una prioridad a la hora de poder adquirir las nuevas acciones participaciones resultado de
un aumento de capital*. Se encuentra regulado en el articulo 93 de la Ley de Sociedades
de Capital, que dispone que “el socio tendra el derecho de asuncion preferente en la
creacion de nuevas participaciones o el de suscripcion preferente en la emision de nuevas

aciones o participaciones convertibles en acciones”.

La Sentencia del Tribunal Supremo (Civil) 936/2006, de 6 de octubre de 2006, vino a
pronunciarse disponiendo que: “el derecho de suscripcion es un mecanismo indirecto de
proteccion del valor. Los accionistas tienen un derecho individual a la integridad de su
participacion en el patrimonio social que no puede disponer la mayoria, y no cabe una
medida que lesione la sustancia econdmica de la accién, aunque tal medida se quisiera
justificar apelando al interés social. La proteccion de tal derecho puede obtenerse por
medio del derecho de suscripcion preferente, que no es mas que una tutela indirecta, que
asegura la proteccion del valor, ya que esta disefiada para que el socio que no quiere
concurrir a la suscripcion pueda recuperar en el mercado el valor de las reservas que le

corresponden”,

El derecho de suscripcion preferente es, ademas, transmisible. Asi lo dispone el articulo
306 de la Ley de Sociedades de Capital, disponiendo que, en las sociedades de
responsabilidad limitada, la transmision voluntaria por actos inter vivos del derecho de
asuncion preferente de las nuevas participaciones sociales, puede efectuarse en favor de
las personas que, conforme a la ley o los estatutos, puedan adquirir libremente las

participaciones sociales. En las sociedades anonimas los derechos de suscripcion

44 Mas que un derecho econémico, esta suscripcion sera un derecho mixto puesto que posee tanto elementos
de los derechos econémicos como de los derechos politicos. Vid. ALCALA DIAZ, Maria Angeles. Las
acciones y las participaciones sociales. Las obligaciones...op.cit., pag. 222.

En relacién a las sociedades de responsabilidad limitada, el principio de proporcionalidad que establece el
derecho de suscripcion preferente se limita exclusivamente a la relacion entre valor nominal y derecho de
preferencia, sin contemplar el derecho de voto. En cambio, en las sociedades andnimas, existira el principio
de proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto. Vid. RONCERO SANCHEZ, Antonio.
“Acciones y participaciones sociales”, Revista de Derecho de Sociedades, 2011, n°36, pags. 1-33.

4 QTS (Sala 12, Civil) n° 936/2006 de 6 de octubre 2006
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preferente seran transmisibles en las mimas condiciones que las acciones de las que

deriven?.

4.3. Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales

Ambos derechos se encuentran recogidos en el articulo 93 de la Ley de Sociedades de
Capital. En la Sociedad Limitada todos los socios tienen derecho a asistir a la Junta
general y en ningun caso podra imponerse un ndmero minimo de participaciones para
ello, sin embargo, en la sociedad anénima, se admite la prevision estatutaria de
restricciones (arts.179.2 y 179.3 LSC)*'. La asistencia a la Junta puede hacerse depender
en las sociedades anonimas de ciertos requisitos para acreditar la condicion de socio.
Estos requisitos no operan sobre el propio derecho, sino sobre su ejercicio, es decir,
constituyen requisitos de legitimacion. A estos efectos, puede condicionarse la asistencia
a la Junta a la inscripcion en los respectivos registros de acciones nominativas y de

acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta con cinco dias de antelacion

46 La LSC también recoge una serie de reglas en caso de que tenga lugar una exclusion al derecho de
preferencia. Articulo 308 LSC: “1. En los casos en que el interés de la sociedad asi lo exija, la Junta General,
al decidir el aumento del capital, podra acordar la supresion total o parcial del derecho de suscripcion
preferente.2. Para que sea valido el acuerdo de exclusion del derecho de preferencia sera necesario:

a) Que los administradores elaboren un informe en el que especifiquen el valor de las participaciones o de
las acciones de la sociedad y se justifiquen detalladamente la propuesta y la contraprestacion a satisfacer
por las nuevas participaciones o por las nuevas acciones, con la indicacidn de las personas a las que hayan
de atribuirse, y, en las sociedades anénimas, que un experto independiente, distinto del auditor de las
cuentas de la sociedad, nombrado a estos efectos por el Registro Mercantil, elabore otro informe, bajo su
responsabilidad, sobre el valor razonable de las acciones de la sociedad, sobre el valor teérico del derecho
de preferencia cuyo ejercicio se propone suprimir o limitar y sobre la razonabilidad de los datos contenidos
en el informe de los administradores.

b) Que en la convocatoria de la junta se hayan hecho constar la propuesta de supresién del derecho de
preferencia, el tipo de creacion de las nuevas participaciones sociales o de emision de las nuevas acciones
y el derecho de los socios a examinar en el domicilio social el informe o los informes a que se refiere el
nGmero anterior asi como pedir la entrega o el envio gratuito de estos documentos.

c) Que el valor nominal de las nuevas participaciones o de las nuevas acciones, mas, en su caso, el importe
de la prima, se corresponda con el valor real atribuido a las participaciones en el informe de los
administradores en el caso de las sociedades de responsabilidad limitada o con el valor que resulte del
informe del experto independiente en el caso de las sociedades andnimas .

47Sera admisible la clausula estatutaria que permita la exigencia de un nimero minimo de aciones para
poder asistir a la Junta general. Como sostiene ALCALA DIAZ, el legislador admite esta prevision
estatutaria atendiendo a que, en sociedades anénimas con un gran nimero de socios, puede llegar a ser
muy compleja la celebracion de la junta sin limitar la asistencia de los socios a aquellos que cuenten con
un nimero minimo del capital social. No obstante, segln dispone el articulo 189.1 LSC, sera licita la
agrupacién de acciones, siendo posible que los accionistas que no Ileguen al minimo establecido puedan
agrupar sus acciones y ser representados en conjunto por una persona a su eleccion.

Como dicta el articulo 179 LSC, en la sociedad anénima los estatutos pueden condicionar el derecho de
asistencia a la Junta General a la legitimacion anticipada del accionista y exigir para la asistencia a la Junta
General la titularidad de un nimero minimo de acciones que no podra superar al uno por mil del capital
social. Vid. ALCALA DIAZ, Maria Angeles. Las acciones y las participaciones sociales. Las
obligaciones...op.cit., pag. 220.
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respecto del dia previsto para la celebracién de la junta general. Si se trata de acciones al
portador, podré exigirse para poder asistir, el deposito de las acciones o, en su caso, la
presentacion de un certificado acreditativo de su depdsito en una entidad autorizada con

cinco dias de antelacion respecto de la celebracion de la Junta®®,

Podran influir también en el derecho de asistencia, los estatutos, como bien ha admitido
la Direccion General de los Registros y del Notariado (DGRN) en su resolucion de 24 de
octubre de 2017, dénde reconoce expresamente que los estatutos podran exigir la
asistencia a la junta de la totalidad de los socios con respecto a la primera convocatoria

de junta en el seno de una sociedad andnima“®.

En la sociedad de responsabilidad limitada, salvo que la regulacion estatutaria disponga
lo contrario, cada participacion social concedera a su titular el derecho a emitir un voto.
En la an6nima, los estatutos pueden fijar el nimero maximo de votos que pueden emitir
un accionista, las sociedades que pertenezcan a un mismo grupo o quienes actien de

forma concertada con estos (art.188 LSC).

“ Vid. ALCALA DIAZ, Maria Angeles. Las acciones y las participaciones sociales. Las
obligaciones...op.cit., pag. 220. La modificacion de la LSC introducida por la Ley 2/2021, de 29 de marzo,
de medidas urgentes de prevencion, contencion y coordinacion para hacer frente a la crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-19, ha incorporado nuevos cambios como la posibilidad de establecer un régimen
que permita el ejercicio teleméatico del derecho de asistencia a la Junta general. Encontramos dos
modalidades: la asistencia telematica de los socios a una junta a la que se podria asistir con presencia fisica
y las juntas exclusivamente teleméticas. Respecto a la primera modalidad, el derecho del socio a asistir
teleméaticamente se reconoce con respecto de una junta que se somete a régimen general. Por lo tanto, serd
imprescindible la existencia de una convocatoria (art. 170 LSC), asi como de una reunién que se celebre en
el domicilio social y a la que estaran obligados a asistir los administradores. Las vias para que los socios
puedan “asistir” podran consistir en la transmision de la junta en circuito cerrado a otro lugar, la
reproduccion de la junta mediante webcam o bien el acceso por parte de los socios a través de su ordenador
o teléfono. La asistencia telematica debera encontrarse siempre prevista en los estatutos, con la Unica
excepcion de que se sigan manteniendo en vigor las normas especiales dictadas en respuesta a la crisis del
COVID. En segundo lugar, la Ley 5/2021 ha introducido un nuevo articulo 182 bis en la LSC, que recoge
la posibilidad de realizar una junta plenamente telematica. Estas juntas seran celebradas sin asistencia fisica,
conectandose todos los miembros accediendo a internet. Las juntas exclusivamente telematicas deberan
preverse en los estatutos de la sociedad. Vid. RECALDE CASTELLS, Andrés y JUSTE MENCIA, Javier.
“Asistencia telematica a la junta y juntas exclusivamente telemaéticas tras la Ley 2/2021 (arts. 182 y 182 bis
LSC)”, Revista de Derecho de Sociedades, 2021, n° 62, pags. 1-23.

4% Expone la DGRN en su resolucién que “los estatutos contienen un conjunto de reglas que tienen un
caracter normativo para la propia sociedad de modo que vincula a sus érganos, a los socios que la integran
e incluso a terceros” y que, por ende, “todo acto social debe ajustarse a las exigencias derivadas de las
normas establecidas en los estatutos”. LUCENO OLIVA, José Luis y GUERRERO CAMACHO, Eva.
“¢Pueden exigir los estatutos la asistencia a la junta de la totalidad de los socios?”, Actualidad Juridica
Aranzadi, 2018, n° 938, pags. 1-2.

27



4.4. Derecho de impugnacion de acuerdos sociales

Los acuerdos sociales podran ser impugnados por cualquiera de los administradores,
terceros que acrediten un interés legitimo o por los propios socios que ya tuviesen esta
condicién antes de la adopcidn del acuerdo, siempre que representen al menos el 1% del
capital (art. 206 LSC). En caso de impugnacion de acuerdos contrarios al orden publico
estara legitimado cualquier socio, aunque hubiera adquirido esa condicion después del
acuerdo, administrador o tercero (art. 206.2 LSC). Respecto a la legitimacion para la
impugnacion, las sentencias 376/2012, de 18 de junio®, y 73/2018, de 14 de febrero®,
consideran que la ley reconoce legitimacién para impugnar un acuerdo adoptado por la
Junta de socios a cualquiera que ostente un interés legitimo, aunque presume este interes
en caso de los socios y de los administradores®?.Respecto a la impugnacion por parte de
los socios en caso de acuerdos contrarios al orden publico, existe un debate acerca de si
la legitimacion para impugnar nace de la figura del socio o de su posicion como de tercero

que tiene un interés legitimo®

4.5. Derecho de informacion

Tradicionalmente, la jurisprudencia ha considerado que el derecho de informacion ligado
a la condicion de socio, es de naturaleza publica y, por lo tanto, de caracter imperativo,
por lo que no puede modificarse o excluirse por pactos particulares. No obstante, en la

actualidad, la jurisprudencia ha evolucionado y reconoce una mayor autonomia al derecho

0 STS(Sala 12, Civil) n° 376/2012 de 18 de junio de 2012 (ECLI:ES:TS:2012:4213).

1 STS (Sala 13, Civil) n°73/2018 de 14 de febrero de 2018 (ECLI:ES:TS:2018:410).

52\id. GONZALEZ FERNANDEZ, Maria Belén y COHEN BENCHETRIT, Amanda. Derecho de
sociedades. Los derechos del socio...op.cit., pag.75.

%3 El Tribunal Supremo se ha pronunciado resolviendo esta cuestion y confirma que la legitimacion proviene
de la condicion de socio, aunque no hubiese sido socio en el momento de la celebracion de la junta, en la
STS (Sala 18, Civil) n° 376/2012 de 18 junio de 2012 (ECLI:ES:TS:2012:4213).

“El sistema de impugnacién de los acuerdos de la Junta general, de las sociedades de capital, constituye en
su conjunto la respuesta que el ordenamiento reserva a los acuerdos que cuentan con ciertos defectos. La
obligatoriedad y ejecutabilidad de los acuerdos sociales, expresan que el ordenamiento juridico, ademas de
considerarlos eficaces, requiere que sean convenientes, que sean cumplidos por la sociedad y sus socios y
que sean puestos en practica y respetados de forma inmediata e inexcusable”. MASSAGUER, José. “La
propagacion de la ineficacia de los acuerdos de la Junta general de las sociedades de capital”, Revista de
Derecho Mercantil, 2021, n° 319, pags. 1-26.

“El derecho de informacién ha sido configurado por la jurisprudencia como un derecho esencial,
instrumental al de voto, imperativo e irrenunciable, que se tiene como consecuencia de la condicion de
socio. Este derecho se concreta no sélo con la obligacién de la sociedad de proporcionar datos, sino
también en poner en conocimiento del socio el contenido de su derecho cuando le llama a participar en
una junta”. Resolucion de la DGRN n° 2509/2019 de 28 de enero de 2019.
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de informacion respecto a los demés derechos del socio”. El derecho de informacion,
aporta al socio la potestad para poder exigir a la sociedad informacion sobre los datos y
aclaraciones que considere necesarios para sus intereses. En las sociedades anonimas, este
derecho se encuentra regulado en el articulo 197 LSC, que recoge la posibilidad
reconocida a los accionistas para que puedan solicitar a los administradores las
informaciones o aclaraciones necesarias acerca de los asuntos comprendidos en el orden
del dia o formular por escrito las preguntas que consideren. Los administradores estaran
obligados a proporcionar la informacion solicitada de forma oral o escrita y no sera
posible negarla cuando lo exijan socios que representen como minimo el 25% del capital
social, con posibilidad de ser reducido por los estatutos hasta un 5%. En las sociedades
de responsabilidad limitada, la regulacion la encontramos en el articulo 196 LSC. El
6rgano de administracién estara obligado a proporcionar informacion, ya sea de forma
oral o escrita, salvo en los casos en los que a juicio del propio 6rgano, la publicidad de
esta perjudique el interés social. No sera posible devengar el acceso a la informacién

cuando la solicitud sea por parte de socios que representen al menos el 25%.

5 Vid. GONZALEZ FERNA