Validez de una clausula
estatutaria sobre el valor
razonable de
participaciones sociales

Validity of a clause in the
articles of association on the
fair value of company shares

La DGSIJFP confirma que los estatutos sociales pueden fijar
procedimientos propios para el ejercicio del derecho de
adquisicion preferente, siempre que se ajusten a los
principios legales y al interés social, mientras que la inclusion
de un mecanismo especifico para la valoracién de las
participaciones no vulnera el régimen supletorio del articulo
107.2.d) LSC, ya que este ultimo solo opera en defecto de
regulacién estatutaria.

La inscripcion de una cldusula estatutaria que regula el valor
razonable de las participaciones sociales, en el contexto del
derecho de adquisicion preferente, ha sido objeto de anélisis
juridico por la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe
Publica (RDGSJFP) en su resolucion de 11 de octubre de
2024.

Una escritura de constitucién de sociedad limitada fue
presentada a inscripcion, pero fue rechazada por varios
defectos estatutarios. Entre ellos, se objet6 una disposicion
que establecia un procedimiento para determinar el valor
razonable en el ejercicio del derecho de adquisicidn
preferente de las participaciones sociales en supuestos de
transmision inter vivos. Segin la clausula, el Consejo de
Administracién designarfa, por unanimidad o mediante
sorteo, a3 un experto independiente perteneciente a una de
las cuatro principales auditoras de Espafia, quien se
encargaria de la valoracion.

El registrador denegé la inscripcién alegando que la clausula
no inclufa la posibilidad de que el registrador mercantil
designara al experto independiente, como establece el
articulo 107.2.d) de la Ley de Sociedades de Capital (LSC).

Tras la impugnaciéon de la calificacion, la RDGSIFP confirmé
que la cldusula era valida e inscribible. La resolucion sefiald
que el articulo 107.2.d) LSC tiene cardcter supletorio,
aplicandose Unicamente cuando el régimen estatutario sea
insuficiente o no contemple un procedimiento especifico. En
este caso, los estatutos establecian un mecanismo concreto
para determinar el valor razonable de las participaciones
sociales, por lo que no era necesario recurrir a la norma
supletoria.

La RDGSJFP recordd que el articulo 28 LSC permite a las
sociedades disefar criterios de valoracién propios, siempre
que se respeten los limites legales y los principios
configuradores del tipo social elegido. Esto incluye la
posibilidad de designar a un experto independiente distinto
al nombrado por el registrador mercantil, tanto en
sociedades limitadas como en supuestos de aportaciones a
sociedades andnimas o comanditarias por acciones.

Ver Resolucién DGSIFP de 11 de octubre de 2024 (BOE num.
276, de 15 de noviembre).
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The DGSIFP confirms that the articles of association may
establish their own procedures for the exercise of the right of
pre-emptive acquisition, provided that they comply with legal
principles and the corporate interest, while the inclusion of a
specific mechanism for the valuation of the shares does not
infringe the supplementary regime of article 107.2.d) LSC,
since the latter only operates in the absence of regulation in
the articles of association.

The registration of a clause in the articles of association
regulating the fair value of company shares, in the context
of the right of pre-emptive acquisition, has been the
subject of legal analysis by the Directorate General for
Legal Certainty and Public Faith (RDGSJFP) in its resolution
of 11 October 2024.

The incorporation deed of a limited liability company was
submitted for registration, but was rejected due to several
defects in the bylaws. Among them, a provision establishing
a procedure for determining the fair value of the shares in
the exercise of the pre-emption right in the event of inter
vivos transfers was objected to. According to the clause, the
board of directors would appoint, either unanimously or by
drawing lots, an independent expert belonging to one of
the four main audit firms in Spain, who would carry out the
valuation.

The registrar refused registration on the grounds that the
clause did not include the possibility for the commercial
registrar to appoint the independent expert, as provided for
in Article 107.2.d) of the Capital Companies Act (LSC).

Following the challenge to the qualification, the RDGSIFP
confirmed that the clause was valid and registrable. The
ruling pointed out that article 107.2.d) LSC s
supplementary in nature, applying only when the bylaws
are insufficient or do not provide for a specific procedure. In
this case, the bylaws established a specific mechanism for
determining the fair value of the shares, so it was not
necessary to resort to the supplementary rule.

The RDGSJFP recalled that article 28 LSC allows companies
to design their own valuation criteria, provided that the
legal limits and the principles that shape the type of
company chosen are respected. This includes the
possibility of appointing an independent expert other than
the one appointed by the commercial registrar, both in
limited companies and in cases of contributions to public
limited companies or limited partnerships by shares.

See Resolucion DGSIFP de 11 de octubre de 2024 (BOE num.
276, de 15 de noviembre).
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