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1.	La cuestión se plantea sólo en relación 
con las sociedades anónimas (para las li-
mitadas la respuesta negativa arranca del 
artículo 107.3 LSC) y sólo en relación con 
las transmisiones voluntarias inter vivos 
(porque, para la doctrina mayoritaria, en                                     
relación con las transmisiones mortis cau-
sa y con las forzosas resultan  imperativa-
mente de de aplicación, respectivamente, 
los artículos 124 y 125 LSC)

2.	En primer lugar, y desde el punto de vis-
ta textual, hay que tener en cuenta que 
cuando la Ley 44/2002 modificó, entre 
otros, el artículo 64 LSA (equivalente al ac-
tual 124 LSC), pudo también introducir, y 
no lo hizo, una norma específica para las 
transmisiones inter vivos que exigiera que 
el valor razonable fuera determinado por 
un auditor distinto al de la sociedad (su-
jeto al que igualmente encomendaban la 
valoración de la acciones otros preceptos 
también modificados en 2002, como el                                                                         
art. 147.2 LSA -referente al derecho de se-
paración en caso de sustitución del obje-
to- o el 159 LSA -relativo a la exclusión del 
derecho de suscripción preferente-).

A ello hay que añadir que, contra la posibi-
lidad de que se confíe al auditor de cuentas 
de la compañía la función de fijar el va-
lor razonable, no parece posible aducir lo 
dispuesto en el artículo 1256 CC (no es la 
sociedad, ni tampoco uno de sus órganos, 
quien fija el valor de las acciones en una 
transacción en la que, si el derecho de ad-
quisición preferente corresponde sólo a los 
socios, ella no será ni siquiera parte). Tam-
poco sería obstáculo lo previsto en el artí-
culo 1690.2 CC (porque no se trata de que 
la determinación del valor se encomiende a 
los socios). Sin embargo, y por otro lado, 
su necesaria supeditación al régimen legal 
hace de escaso valor a los efectos de esta 
discusión el precepto reglamentario que                                                                          
autoriza a los estatutos a establecer                   
que el valor real (léase: razonable) sea 
fijado por el auditor de cuentas de la                                          
compañía (art. 123.7 RRM).

Por lo demás, debe tenerse en cuenta que 
en las sociedades anónimas ha de existir 
mayor libertad que en las limitadas para 
configurar las restricciones a la libre trans-
misibilidad de las acciones puesto que, en 
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ausencia de determinación estatutaria, ta-
les restricciones no existen (mientras que 
en la SRL la existencia de un régimen res-
trictivo de la circulación de las participacio-
nes es consustancial al tipo social).

3.	La tesis favorable a la admisibilidad de 
que sea el auditor de la compañía quien 
determine el valor razonable de las accio-
nes encuentra apoyo en la RDGRN de 1 de 
diciembre de 2003 [RJ 2004/5493], en la 
que se señaló que no cabe entender pros-
crito el pacto que atribuya al auditor de 
cuentas de la sociedad la fijación del va-
lor razonable de las acciones (fuera de los 
supuestos en los que la Ley establece que 
la valoración sea efectuada, precisamente, 
por un auditor de cuentas distinto al de la 
sociedad, como acontecía, respecto de las 
transmisiones mortis causa, en el supuesto 
del artículo 64 LSA –hoy, art. 124 LSC-). 
Y esto era justo lo que sucedió en el caso 
planteado, ya que la cláusula cuya califica-
ción se discutía en el recurso –que, por lo 
demás, no atribuía a la sociedad derecho 
alguno sobre las acciones transmitidas- no 
perturbaba la transmisibilidad de las accio-
nes generando una dificultad objetiva que 
fuera prácticamente insalvable, y tampoco 
establecía un sistema de fijación del valor 
razonable de las acciones que desconocie-
ra las exigencias legales de imparcialidad y 
objetividad. 

Por su parte, la SAP de Ciudad Real de 30 
de junio de 2005 [JUR 2005/191347] con-
firmó la mencionada RDGRN de 1 de di-
ciembre de 2003, afirmando que la Ley no 
exige, para el supuesto de que se ejercite 
inter vivos el derecho de adquisición prefe-
rente de acciones, que el valor de las accio-
nes sea determinado por auditor distinto al 
de la sociedad, de modo que una cláusula 
estatutaria que así lo disponga se enmarca 
en el ámbito de autonomía de la voluntad y 
no resulta por sí misma ilegal.

De otro lado, y a pesar de la aparente cla-
ridad de sus pronunciamientos, no es ab-
solutamente determinante a este propó-
sito la STS de 22 de marzo de 2010 [RJ 
2010/3915], referente a un supuesto en el 
que la transmisibilidad de las acciones se 
sujetaba en los estatutos sociales a un de-
recho de adquisición preferente atribuido a 
los socios, y, subsidiariamente, a la propia 
sociedad. La norma estatutaria establecía, 
además, que el precio de las acciones para 
el ejercicio de tal derecho se determinaría, 
en caso de discrepancia, por los auditores de 
la sociedad (y, si ésta no estuviera obligada 
a verificar cuentas, por el auditor designa-
do, a solicitud de cualquiera de las partes, 
por el Registrador Mercantil del domicilio 
social). Es cierto que la referida Sentencia 
indicó que la atribución de la determinación 
del precio de las acciones al auditor de la 
sociedad no infringía ninguna norma legal 
ya que resultaba conforme a los Estatutos 
Sociales (que vinculan a las partes como 
“lex privata”) y al SRRM (art. 123.7); a lo 
cual añade que la concurrencia de tal con-
dición (la de ser auditor de la compañía) 
no puede generar una sospecha de falta 
de imparcialidad e independencia por ser el 
auditor un profesional independiente de la 
sociedad. Pero, frente a la contundencia de 
estas afirmaciones, ha de tenerse en cuen-
ta que el TS no tomó en consideración en 
esta resolución las reformas operadas por la                                                                                 
Ley 44/2002 en el régimen legal de la au-
ditoría de cuentas y de las sociedades anó-
nimas y limitadas (quizás por razón de 
la fecha en la que sucedieron los hechos 
controvertidos, en todo caso antes del                                                                                 
año 2002). Por eso, si bien la STS de                            
22 de marzo de 2010 constituye, sin duda, 
un poderoso argumento en favor de la po-
sibilidad de que los estatutos de sociedades 
anónimas encomienden a los auditores de las 
propias compañías la valoración de las accio-
nes a los efectos de las cláusulas restrictivas, 
no resulta absolutamente definitiva.
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4.	De hecho, en instancias judiciales inferio-
res pueden encontrarse otros pronuncia-
mientos judiciales que parecen apuntar en 
sentido contrario y que, por ello, impiden 
dar por absolutamente cerrada la cuestión. 
En este sentido conviene recordar la SAP 
de Madrid [sección 28ª] de 23 de diciem-
bre de 2009 [AC 2010/87], en la cual se 
entendió que no era posible que el auditor 
de la compañía realizara la valoración de 
las acciones a efectos del régimen restric-
tivo de su transmisibilidad. Y en la misma 
línea se mueve, si bien de manera inciden-
tal, la SAP Las Palmas de 2 de marzo de 
2009 [AC 2009/1129].

La base de estas resoluciones radica en el 
artículo 8.2.f de la derogada Ley de Audi-
toría de Cuentas de 1988 (equivalente en 
lo sustancial al artículo 13.1.e de la vi-
gente Ley de Auditoría de Cuentas –Texto 
Refundido de 2011-) y en la contestación 
ofrecida por el ICAC a una consulta de                                  
24 de abril de 2003 (sustituida en la actua-
lidad por la respuesta del ICAC a la consul-
ta planteada en torno a si se incurre en la 
incompatibilidad prevista en el art. 13.1.e 
de la Ley de Auditoría de Cuentas por                                                                         

realizar un trabajo de valoración de accio-
nes de la sociedad auditada -publicada en 
el BOICAC núm. 89, marzo 2012-).

5.	En suma, la cuestión resulta ciertamente 
discutible. Y aunque hay argumentos só-
lidos para considerar válida la estipulación 
estatutaria que, en el caso de transmisio-
nes de acciones inter vivos, remita a la va-
loración efectuada por el auditor de la com-
pañía, hay también razones que avalan la 
postura contraria, especialmente cuando el 
derecho de preferencia se atribuye igual-
mente a la sociedad, porque parece que 
entonces queda comprometida en mayor 
grado la imparcialidad o independencia en 
la fijación del valor de las acciones.

Las incertidumbres existentes aconsejan, 
por tanto, valorar seriamente las venta-
jas y los inconvenientes de proceder a una 
modificación (en cuanto a este punto) de 
los estatutos de las sociedades anónimas 
que contengan cláusulas en las que la va-
loración de las acciones a los efectos del 
ejercicios de derechos de adquisición pre-
ferente se encomiende, en caso de falta de 
acuerdo, al propio auditor de la compañía.


