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Designacion de experto independiente

sobre el valor razonable de acciones:

el registrador solo debe verificar si concurren
los presupuestos que posibilitan

dicho nombramiento

A tenor de la Sentencia del Tribunal Supremo 4686/2025,
de 31 de octubre del 2025 (ECLI:ES:TS:2025:46806)

en el caso de designacion de experto

sobre el valor razonable de las acciones

en el gjercicio del derecho de separacion

por falta de distribucion de dividendos,

la funcion del registrador se limita a comprobar

si concurren los presupuestos para proceder

a dicho nombramiento.

INES FONTES MIGALLON
Consejera académica de Gomez-Acebo & Pombo

tenor de la Sentencia del Tribu-  los presupuestos para proceder a dicho nom-
nal Supremo 4686/2025, de 31  bramiento.

de octubre del 2025 (ECLI:ES:

TS:2025:4686) en el caso de 1. Hechos

designacion de experto sobre

el valor razonable de las acciones en el ejer- Solicitado por los accionistas minoritarios
cicio del derecho de separacion por falta de de una sociedad anonima el nombra-
distribucion de dividendos, la funcion del re- miento de experto independiente por el
gistrador se limita a comprobar si concurren registrador mercantil para la revision de
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las cuentas anuales del ejercicio del 2016,
éstas son aprobadas por la junta gene-
ral ordinaria antes de la designacion del
experto. Tras acordarse la aplicacion de
los beneficios del ejercicio a reservas con
el voto en contra de los accionistas mi-
noritarios, éstos notifican a la sociedad el
ejercicio del derecho de separacion por
falta de distribucion de dividendos y solici-
tan el nombramiento de un nuevo experto
independiente para la valoracion de sus
acciones.

Habiendo designado el registrador mer-
cantil auditor para la revision de las cuen-
tas anuales (después de aprobadas éstas),
el experto identifica errores significativos
en ellas, lo que conduce a su reformula-
cion y nueva aprobacion tres meses des-
pués, con el resultado de pérdidas en el
gjercicio.

Reformuladas las cuentas anuales y an-
tes de la nueva aprobacion, el registrador
mercantil designa un auditor —tal y como
habia sido solicitado por los accionistas
minoritarios— para la determinacion del
valor razonable de las acciones en el ejer-
cicio del derecho de separacion por di-
chos accionistas.

La sociedad solicita al registrador que
deje sin efecto dicha designacion del ex-
perto para la valoracion de las acciones
por carecer los minoritarios de legitima-
cién al resultar pérdidas en el ejercicio
de conformidad con las cuentas refor-
muladas.

El registrador alega que no puede modi-
ficar ni revocar por si sus propias decisio-
nes y eleva el expediente a la Direccion
General de los Registros y del Notariado

(ahora Direccion General de Seguridad
Juridica y Fe Publica), que deja sin efecto
la designacion del experto al considerar
que debio suspenderse dicha designacion
hasta despejarse, via auditoria, la situacion
de las cuentas que condicionaban el pre-
supuesto del derecho de separacion. No
existiendo beneficios, decae el presupues-
to material que justificaba la separacion
por el articulo 348 bis de la Ley de Socie-
dades de Capital.

Recurrida la resolucion de la Direccion Ge-
neral de los Registros y del Notariado por
los accionistas minoritarios, el Juzgado de
lo Mercantil estima la demanda, anula la
resolucion de la Direccion General y de-
clara vélido el nombramiento del experto
independiente para la valoracion de las
acciones. La Audiencia Provincial de Ma-
drid, por el contrario, estima la apelacion
presentada por la sociedad y revoca la
sentencia de primera instancia. Presen-
tado recurso de casacion por los accio-
nistas minoritarios, el Tribunal Supremo lo
desestima y confirma la sentencia de la
Audiencia.

La Sentencia del Tribunal Supremo
4686/2025, de 31 de octubre del 2025

En opinién del tribunal, no es objeto del
procedimiento (y asi lo pone de manifiesto
la resolucion de la Audiencia Provincial)
decidir sobre el fondo del asunto, esto es,
si los accionistas minoritarios pueden ejer-
cer el derecho de separacion por falta de
distribucion de beneficios.

La sentencia de la Audiencia Provincial re-
currida no se pronuncia sobre el ejercicio
del derecho de separacion por parte de
los accionistas minoritarios, pues el control
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judicial se limita exclusivamente, de ma-
nera acertada, a determinar si el registra-
dor mercantil actué de manera correcta al
designar un auditor para la valoracion de
las acciones.

El Tribunal Supremo confirma que en nin-
gun caso puede el registrador entfrar en
el fondo del asunto —esto es, si proce-
de o no el gjercicio del derecho de sepa-
racion—, limitandose su funcion, en el ex-
pediente de designacion de experto in-
dependiente, a comprobar si concurren
los presupuestos para proceder a dicho
nombramiento (si bien esto no impide
que, al constatar la concurrencia de estos
presupuestos, el registrador pueda tener
que analizar la real existencia del derecho
de separacion invocado y su adecuado
ejercicio).

Con todo, este examen del registrador es
puramente formal, siendo tasadas las cau-
sas de oposicidon que la sociedad puede
alegar frente a la designacion del experto,
de conformidad con el articulo 354.2 del
Reglamento del Registro Mercantil (apli-
cable por remision del articulo 363.1 del
mismo reglamento): la improcedencia
del nombramiento o la falta de legitima-
cion del solicitante.

El registrador ha de analizar las circuns-
tancias concurrentes en cada caso. En el
asunto debatido hay que tener en cuenta
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que la solicitud de designacion del experto
fue realizada por determinados socios en
el marco del derecho de separacion por la
falta de distribucion de dividendos y que
los mismos socios solicitaron previamen-
te al Registro Mercantil el nombramiento
de auditor para que revisase las cuentas
anuales que han de servir para la deter-
minacion del resultado de ejercicio; pre-
cisamente como consecuencia de dicha
auditoria, se reformularon y aprobaron de
nuevo las cuentas anuales que arrojaron
péerdidas.

Concluye el Tribunal Supremo que en el
presente caso no es procedente el nom-
bramiento del experto para la valoracion
de las acciones, pues los accionistas mi-
noritarios que lo solicitan carecen de le-
gitimacion, ya que el presupuesto para el
ejercicio del derecho de separacion por
falta de distribucion de dividendos es la
existencia de beneficios distribuibles en
las cuentas anuales, pero de las cuentas
anuales reformuladas resultan pérdidas.

Asi las cosas, el registrador deberia haber
suspendido el expediente de nombra-
miento del experto independiente para la
valoracion de las acciones hasta que se re-
solviera el otro expediente sobre la desig-
nacion de auditor de cuentas, ya que, en
caso de ser éste designado, su informe po-
dria incidir en las cuentas anuales —como
de hecho ocurrié en la practica—.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ninguin caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestion alguna.

Para mas informacion, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirijase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.

Noviembre 2025 &


http://www.ga-p.com

