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LA WEB CORPORATIVA Y OTRAS MODIFICACIONES 
AL RÉGIMEN GENERAL DE LAS SOCIEDADES 

DE CAPITAL EN LA LEY 25/2011, DE 1 DE AGOSTO
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Notario

RESUMEN

La ley 25/2011, de 1 de agosto, introduce numerosos retoques y algunas importantes 
novedades en la regulación general de las sociedades de capital. El artículo repasa todos 
los cambios introducidos y se detiene en los temas más novedosos: en primer lugar el 
alcance de la regulación de la web de la sociedad,  los requisitos para su creación y los 
problemas de derecho transitorio. Se estudian también las modificaciones en materia de 
convocatoria y de sistema de administración y su impacto en los estatutos en el futuro y 
el nuevo derecho de separación del socio por falta de reparto de dividendos, que es la 
novedad que más discusiones está planteando.

ABSTRACT

The law 25/2011, of August 1 introduces many small changes and some important 
developments in the regulation of corporations. The article reviews specially the most 
relevant topics: regulation of the creation of the company web,  changes in the notice for 
the shareholder´s meetings, and the new option for management system. Finally special 
attention is given the new and very controversial right to withdraw form the company for 
lack of distribution of dividends.

SUMARIO: I.—LA REGULACIÓN DE LA SEDE ELECTRÓNICA O WEB CORPO-
RATIVA DE LA SOCIEDAD. 1. ¿Qué es la sede electrónica? 2. El órgano 
competente para la creación de la web. 3. Relación de la sede electrónica 
y los estatutos. 4. Relación entre la web corporativa y el registro. A) ¿Qué 
es lo que se hace constar en el registro? B) ¿Cuál es el título hábil para su 
constancia registral? C) Traslado de la web y supresión. D) La notifica-
ción como alternativa a la inscripción. E) La prueba de la publicación. F) 
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Problemas de derecho transitorio. a) ¿Qué sucede con aquellas webs que 
ya constan en el registro? b) ¿Se puede seguir notificando la web ya creada 
antes de entrar en vigor conforme a la instrucción de la DGRN de 18 mayo 
2011 (corrección de 27 de mayo)? II.—SISTEMAS ALTERNATIVOS DE 
ADMINISTRACIÓN EN LA S. A. III.—CUESTIONES EN TORNO A LA CONVO-
CATORIA DE LA JUNTA. 1. El nuevo régimen de convocatoria. A) Opciones 
estatutarias. a) Medios previstos en la ley. b) El problema de la publica-
ción en un diario. c) Sistemas cumulativos, subsidiarios y alternativos. B) 
Sistema supletorio y excepciones. C) Derecho transitorio: el problema de 
los estatutos vigentes. 2. Otras cuestiones en relación con la convocatoria. 
IV.—ADMINISTRADOR PERSONA JURÍDICA. V.—CONVOCATORIA DEL 
CONSEJO. VI.—NECESIDAD DE LEGITIMACIÓN DE FIRMAS EN DEPÓSITO DE 
CUENTAS. VII.—MODIFICACIÓN DEL OBJETO SOCIAL Y DERECHO DE SEPA-
RACIÓN. VIII.—DERECHO DE SEPARACIÓN EN CASO DE NO REPARTO DE 
DIVIDENDOS. 1. Juicio crítico. 2. Supuesto de aplicación. A) Elemento tem-
poral. B) El voto del disconforme a favor de la distribución de dividendos. 
C) Elemento objetivo: la interpretación de los beneficios propios de la 
explotación que sean legalmente repartibles. D) Excepción en el caso de 
sociedad cotizada. E) Pactos que alteren este derecho. IX.—REFORMAS 
EN MATERIA DE DISOLUCIÓN Y LIQUIDACIÓN. 1. El cese de actividad como 
nueva causa de disolución para S. A. 2. Supresión de la publicación de la 
disolución de la S. A. 3. Conversión de administradores en liquidadores. 
4. Supresión de la necesidad de venta de inmuebles en pública subasta. 
X.—OTRAS MODIFICACIONES.
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La ley que estudiamos anuncia en su título su doble finalidad: reformar del 
régimen de las sociedades de capital e incorporar la directiva 2007/36/CE, relati-
va a derechos de socios de sociedades cotizadas, pero en este comentario me 
limito a la primera parte de la ley, que afecta a la regulación general de las socie-
dades. La finalidad de la reforma en este aspecto, según su exposición de motivos, 
es la reducción de costes, la modernización de algunas normas y la supresión de 
diferencias injustificadas entre las regulaciones de anónimas y limitadas. No exis-
te, por tanto, una sistemática en la reforma, pues con este fundamento se modifi-
can muy diversas normas que trataré de agrupar por materias, aunque al final no 
queda más remedio que dejar el cajón de sastre de «otras modificaciones». 

I.  LA REGULACIÓN DE LA SEDE ELECTRÓNICA O WEB 
CORPORATIVA DE LA SOCIEDAD

La Exposición de Motivos no contiene referencia alguna a una de las noveda-
des más importantes de la ley, que es la introducción de un artículo (art. 11 bis) 
sobre la sede electrónica de la sociedad, lo que hace más difícil saber cuál es el 
verdadero alcance y finalidad de este artículo que no aparecía en el proyecto. 
Plantea muchos problemas, pero el primero es saber de qué quiere hablar la ley 
cuando se refiere a la sede electrónica o web corporativa.

1. ¿Qué es la sede electrónica?

El artículo 11 bis se titula así, pero después habla de una página web corpo-
rativa en el primer párrafo, de la web de la sociedad en el segundo y en el tercero 
ya simplemente habla de la web. En el resto del articulado de la ley se refiere 
simplemente a la página web de la sociedad incluso en los artículos que se refor-
man en esta ley, como el artículo 173. ¿Quiere esto decir que el artículo se refiere 
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a cualquier web de la sociedad? ¿Para crear cualquier web por la sociedad se 
deben cumplir por tanto los requisitos del 11 bis?

A pesar de la falta de consistencia de la terminología, creo que está claro 
que la ley no se refiere a cualquier web de la sociedad. La creación y utilización 
de una o varias webs es un acto de administración que corresponde al órgano 
de administración o incluso a los apoderados de la sociedad. Cuando el legisla-
dor regula una web «corporativa» lo hace dentro del contexto de la evolución 
legislativa de la LSC. Hay que recordar que la web aparece en la LSC con la 
reforma por el RDL 13/2010, de 3 de diciembre, que modifica la norma de 
convocatoria (art. 173) y de determinadas publicaciones (289, 290.1, 233,), en 
las que se sustituye la publicación en el diario por la web de la sociedad. Pero 
en esa norma no se regula la web, lo que planteaba dudas sobre cuáles eran las 
condiciones que debía reunir para poder ser utilizada. Por eso la DGRN dicta 
la instrucción de 18 de mayo de 2011 (que se enmienda de manera sustancial 
en corrección de errores de 27 de mayo de 2011). En ella se establece que «en 
caso de que se optara por la publicación de la convocatoria de la Junta general 
en la página web de la sociedad, ... la sociedad deberá o bien determinar la 
página web en los estatutos de la sociedad o bien notificar dicha página web al 
registro mercantil mediante declaración de los administradores, para su cons-
tancia por nota al margen». Sin perjuicio de la indudable buena voluntad de la 
Dirección General, no parece que una instrucción fuera la mejor forma de com-
pletar la LSC, y por ello el legislador evidentemente persigue la misma finali-
dad que la instrucción, pero ahora con rango legal. A la misma conclusión lleva 
el examen de los antecedentes legislativos, pues la norma procede de una 
enmienda del Grupo Catalán que dice que la posibilidad de convocatoria a tra-
vés de la web estaba planteando problemas prácticos y que era «imprescindible 
dotar de respaldo normativo sustantivo previo a la existencia de web corpora-
tiva y a su publicidad». 

Lo que se pretende, por tanto, es regular la web a los efectos de su utilización 
como medio de publicidad en los supuestos previstos en la misma ley. Es decir, 
que los requisitos del 11 bis son sólo a los efectos de considerar la web como web 
corporativa, es decir, como página web hábil para publicidad con efectos jurídi-
cos; es decir, las publicaciones que exijan la LSC u otras leyes mercantiles. La 
sociedad podrá por otra parte utilizar una o más direcciones web, con los fines 
comerciales o publicitarios normales, sin que por supuesto esté sometida su crea-
ción, modificación o supresión a los requisitos del 11 bis. 

2. El órgano competente para la creación de la web

Se establece que corresponde a la Junta general, lo cual es un criterio clara-
mente distinto al de la instrucción, que parecía atribuirlo al órgano de administra-
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ción 1. Esta opción parecía más práctica y también más coherente con que su 
supresión o traslado se deje a los administradores, como hace el artículo. 
J. ROMERO-GIRÓN 2 cree que es justificable, pues de lo que se trata aquí no es de 
crear una web, sino de alterar el medio de comunicación con los socios o los ter-
ceros. En este sentido, como los socios van a dejar de tener que consultar un 
medio (el BORM) para consultar otro (la web), puede tener sentido que sea ésta 
una decisión que se deje a la mayoría. 

En este sentido, como la ley de lo que habla es del acuerdo de creación de una 
web corporativa, creo que se pueden distinguir dos niveles de decisión:

—  La decisión de que la web se pueda utilizar a estos efectos, que correspon-
de a la Junta. No creo que siempre sea necesario un acuerdo específico 
para ello, pues en las sociedades de nueva creación esta decisión se dedu-
cirá de los estatutos si en los mismos se hace referencia a la convocatoria 
en la web corporativa, aunque no figure en ellos el concreto dominio web. 

—  La decisión de la determinación de la concreta web o dominio de Internet 
(la dirección www.nombredeldominio.com/es), que creo puede hacer el 
órgano de administración. Si como veremos está facultado para cambiarlo, 
no hay razón para que no lo pueda determinar si está previsto en los esta-
tutos o si la Junta que acuerda lo anterior le faculta para ello. J. A. GARCÍA-
VALDECASAS parece admitir esta delegación, pero siempre que se establez-
ca un plazo para ello. Lo que está claro es que de cara a la comunicación a 
los socios de esa web (vía notificación o publicación en el Registro Mer-
cantil) lo que ha de comunicarse no es la creación de la web, sino el con-
creto dominio, pues obviamente a ellos les interesa no sólo saber que la 
publicación se hace en la web, sino en qué página se encuentra.

Esto tiene una notable importancia práctica, pues en el caso de las sociedades 
de nueva creación la sociedad nunca tendrá dominio web en el momento de su 
constitución (salvo que lo aporte un socio en ese momento), y por tanto no se 
podrá determinar el dominio, pues puede que después no se consiga la asignación 
del que se quiera en ese momento. Por tanto, cuando se opte por este sistema de 
convocatoria en estatutos, lo más práctico (aunque se puede sostener que no es 
estrictamente necesario) es tomar en la propia constitución el acuerdo de delegar 
en los administradores la determinación del dominio y su comunicación al regis-

1 Y también a la propuesta original de la enmienda que dio origen al artículo.
2 Las citas que se hacen a las opiniones de José ÁNGEL GARCÍA-VALDECASAS y a las de Juan 

ROMERO GIRÓN se encuentran —apropiadamente teniendo en cuenta el tema— en la web www.
notariosyregistradores.org. En concreto, en http://www.notariosyregistradores.com/doctrina/
ARTÍCULOS/2011-J. A. GARCÍA-VALDECASAS-webs-sociedades.htm. http://www.notariosyregis-
tradores.com/doctrina/ARTICULOS/2011-J. A. GARCÍA-VALDECASAS-webs-sociedades.htm. y 
http://www.notariosyregistradores.com/doctrina/ARTÍCULOS/2011-giron-webs-sociedades.htm. 
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tro. En sociedades ya constituidas, es posible también que se opte por este sistema 
si en el momento de la Junta no se tiene aún el dominio concedido. 

3. Relación de la sede electrónica y los estatutos

En la citada instrucción de la DGRN una de las formas de dar publicidad a la 
web era la constancia en estatutos, pero la ley ya no hace referencia a ello. Creo 
que es acertado el cambio, pues, como hemos visto en el momento de la constitu-
ción, lo normal es que no se tenga el dominio.

Eso no quiere decir que no se pueda hacer constar en estatutos, pero eso 
planteará el problema de si para su modificación es necesario cumplir los requi-
sitos generales de la modificación de los mismos. Yo creo que hay que establecer 
un paralelismo entre web corporativa y domicilio social, como parece despren-
derse de la denominación «sede electrónica». En este caso, la similitud es con el 
cambio dentro del término municipal (art. 285.2 LSC), pues el cambio de domi-
nio no supone ninguna exigencia de desplazamiento físico del socio, como se 
supone un cambio fuera del domicilio 3. Por tanto, se puede defender que en este 
caso también la modificación la pueda hacer el órgano de administración. Lo que 
sucede es que, como la ley no lo dice expresamente, hay que acudir a una inter-
pretación analógica, por lo que parece más acertado no hacer constar el dominio 
en estatutos.

4. Relación entre la web corporativa y el registro

A) ¿Qué es lo que se hace constar en el registro?

La literalidad de la ley parece indicar que es el acuerdo de creación de la web 
corporativa, pero evidentemente lo que interesa a los socios y terceros es saber el 
dominio de Internet al que se han de dirigir.

 Parece posible que se pretenda la inscripción de un acuerdo acordando sólo 
la creación y autorizando a los administradores para la concreción de la web. Pero 
aún en ese caso está claro que no podrá utilizarse la web a efectos de convocatoria 
hasta que se haya notificado o inscrito en el registro el acuerdo del órgano de 
administración determinando el concreto dominio.

3 En este sentido se pronuncia la justificación de la enmienda del Grupo Catalán en la que 
tiene origen el artículo. En la misma se decía que su traslado debía equipararse al traslado dentro 
del término municipal.
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B) ¿Cuál es el título hábil para su constancia registral?

La instrucción de la DGRN hablaba de declaración de los administradores sin 
especificar el título formal, y en la práctica se estaba admitiendo en los registros 
mercantiles una declaración con firmas legitimadas.

En la actualidad lo que ha de inscribirse es el acuerdo de la Junta general, 
complementado o no con acuerdo del órgano de administración según lo expues-
to. Como no se establece una excepción al principio de titulación pública, parece 
que, de acuerdo con el artículo 5 del RRM, parece que sería necesaria la elevación 
a público del acuerdo. Parecen llevar a la misma conclusión los antecedentes 
legislativos del artículo, pues en la propuesta inicial de la enmienda se especifi-
caba que se inscribiría con simple certificación con firmas legitimadas, lo que 
desapareció en el artículo definitivo.

En cualquier caso, el acuerdo deberá estar certificado por la personas o per-
sonas con facultad para hacerlo, y en la certificación tienen que constar los datos 
para la calificación de la regularidad del acuerdo por el notario y el registrador, 
de acuerdo con las normas generales del RRM.

Hay que destacar que lo conveniente para las sociedades que quieran usar su 
web corporativa es que, además de crear la web, acuerden cambiar sus estatutos 
para regular las formas de convocatoria. Si sólo se hace lo primero, las sociedades 
anónimas tendrán que publicar no sólo en la web, sino también en el BORM, pues 
ese es el régimen general del 173.1. Si se trata de una SL, el acuerdo de creación 
de la web no altera el sistema por el que hubieran optado los estatutos y se debe-
rá seguir convocando por el sistema que conste en ellos. A ello volveremos al 
tratar las cuestiones de derecho transitorio. 

C) Traslado de la web y supresión

La ley no dice qué ha de entenderse por traslado de la página web de la socie-
dad. Podría pensarse que es el cambio en el servidor donde está alojada la web, 
pero eso no tiene ninguna relevancia para los socios o terceros y no tendría senti-
do que la ley exigiera para el traslado la misma publicidad que para la creación de 
la web (inscripción o notificación). La ley sólo se puede estar refiriendo al cambio 
del dominio de Internet, pues la sede electrónica es una especie de domicilio de 
la sociedad en Internet, un lugar a los que los socios se pueden dirigir para infor-
marse sobre temas de la sociedad. El traslado de la web tiene una similitud con un 
cambio de domicilio, y está claro que en este caso la «dirección» de la sociedad 
es su dominio en la World wide web. Por tanto, el traslado nunca será del servidor 
donde está alojada la web, cosa de todo punto intrascendente, sino el cambio del 
nombre que sigue a las tres uves dobles (www.).
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Creo que por ello es lógico que la competencia corresponda al administrador, 
igual que en el cambio de domicilio en la misma localidad: aquí no cabe distin-
guir entre fuera y dentro del término municipal, pues el acceso a la dirección web 
es idéntico desde cualquier lugar en que se encuentre el socio (que es la justifica-
ción de la distinción en el otro caso) 4. Si la web consta en los estatutos, creo que 
se debe admitir que dicha dirección se pueda cambiar por los administradores sin 
necesidad de acuerdo de la Junta, aunque a falta de reconocimiento legal expreso 
puede que sea conveniente que eso se prevea en los estatutos.

Bastante menos lógico es que también se permita al órgano de administración 
la supresión de la web cuando es la Junta la que acuerda su creación. En cualquier 
caso creo que esto no siempre será posible: si, por ejemplo, si en los estatutos se ha 
optado por que la convocatoria se realice a través exclusivamente de la publicación 
en la web, sin establecer un medio subsidiario o alternativo, obviamente será nece-
sario acuerdo de la Junta y modificación de estatutos para suprimir la web. 

D) La notificación como alternativa a la inscripción

A diferencia de la instrucción, la ley permite la utilización de la web sin que 
tenga reflejo registral. Parece más conveniente tanto para los socios como para 
evitar impugnaciones que conste en el registro, pero de lo que no cabe duda es 
que es posible con la regulación actual 5. 

Lo cierto es que, más que a través del registro, lo lógico es que el legislador 
hubiera establecido que un sistema para poder acceder a las webs corporativas a 
través de una web central oficial, abierta y gratuita, a la que pueda acceder libre-
mente cualquier persona y, buscando el nombre de la empresa, ser redirigido a la 
web corporastiva. Esta llamada plataforma central es la que prevé la directiva 
2009/109/CE relativa a las fusiones, que debería haberse adaptado ya. Se podría 
establecer la posibilidad de que, tras la elevación a público del acuerdo de crea-
ción de la web, el notario enviara de forma telemática y segura a esa plataforma 
el dominio de la sociedad.

Volviendo a la notificación, la ley no establece una forma especial para la 
misma, por lo que la elección se convierte en un tema de oportunidad, que deberá 

4 En sentido contrario, J. A. GARCÍA-VALDECASAS, que entiende que existe una supresión y 
nueva creación, aunque el mismo autor en un escrito anterior a la ley entendía que el traslado era 
competencia del órgano de administración porque se trata de una especie de cambio de dirección, y 
en otro lugar parece admitir que en estatutos se prevea que el órgano de administración pueda cam-
biar la página.

5 Aparte de la inequívoca literalidad, se puede añadir que la enmienda original sólo preveía la 
inscripción, y se modificó a la redacción actual. Otra enmienda en el Senado proponiendo la vuelta 
a la redacción original fue rechazada.
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ser valorada por los administradores, teniendo en cuenta que la convocatoria a 
través de la web se podría impugnar por cualquiera que dijera que no ha recibido 
esa notificación, y entiendo que la carga de la prueba recaería sobre la sociedad. 
Parece que, si los estatutos prevén un sistema de comunicación individual para la 
convocatoria, se deberá utilizar el mismo para realizar esta notificación. 

E) La prueba de la publicación

La ley distingue entre la prueba de la inserción del anuncio y la de su mante-
nimiento, pero parece confundir la cuestión de la carga de la prueba con la forma 
de acreditar extrajudicialmente la publicación.

El artículo 11 bis.2 establece que la prueba de la inserción y la fecha es a 
cargo de los administradores, mientras que es al socio al que corresponde probar, 
en su caso, que la publicación no se ha mantenido durante el plazo legal. Por 
tanto, el administrador deberá ser capaz de probar la inserción con la antelación 
legal por cualquier medio que se admita en derecho. Es posible, por ejemplo, 
preconstituir esa prueba a través de un acta notarial, en la que se haga constar la 
existencia de la página y la accesibilidad de la convocatoria y su contenido. 

No es, sin embargo, necesario preconstituir una prueba del mantenimiento, lo 
cual parece lógico, porque sería difícil obtener un certificado del servidor garan-
tizando la no interrupción del acceso, y desde luego imposible realizar un acta que 
probara ese hecho. Es el socio el que debe probar que en un momento del plazo 
la convocatoria o la web no eran accesibles (para lo que sí podría servir un acta 
notarial).

Cuestión distinta es cómo se acredita al notario que se ha realizado la publi-
cación y su mantenimiento. En cuanto a este último está claro en la ley que 
basta la manifestación del administrador. A sensu contrario podría entenderse 
que en cuanto a la inserción se debería exigir por el notario la prueba de la con-
vocatoria, pero creo que no es así, y que la ley confunde la prueba con la acre-
ditación. Que la carga de la prueba sea del órgano de administración no quiere 
decir que la acreditación extrajudicial tenga que ser completa o fehaciente, entre 
otras cosas porque tampoco lo era en el sistema anterior. Es cierto que en el 
caso de anónimas se exigía la acreditación de las publicaciones, pero en el caso 
de la convocatoria por comunicación individual bastaba la declaración del admi-
nistrador. 

Por tanto, entiendo que a efectos notariales y registrales bastará que la perso-
na con facultad certificante declare en qué web y en qué fecha se ha realizado el 
anuncio y que se ha mantenido ininterrumpidamente. Otra cosa es que, como 
criterio de prudencia notarial, convenga en la práctica comprobar la existencia de la 
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web y la constancia en la misma de la publicación, acompañando a la escritura 
una impresión de ésta 6. 

F) Problemas de derecho transitorio

La ley no contiene ninguna norma de derecho transitorio, pero hay que tratar 
de dar respuesta a varias cuestiones.

a) ¿Qué sucede con aquellas webs que ya constan en el registro?

Las webs que ya constan comunicadas por el órgano de administración y que 
se han inscrito o anotado de acuerdo con la instrucción de la DGRN deben poder 
ser utilizadas sin que sea necesario un acuerdo de la Junta ratificando lo ya hecho. 
La inscripción se hizo con arreglo a la normativa vigente en su momento y por 
tanto debe mantenerse su validez. 

b)  ¿Se puede seguir notificando la web ya creada antes de entrar en vigor 
conforme a la instrucción de la DGRN de 18 mayo de 2011? 

J. A. GARCÍA-VALDECASAS entiende que es posible porque el artículo 11 bis 
sólo habla de la creación de la web corporativa, por lo que, si existía antes de la 
entrada en vigor de la ley, se puede comunicar al Registro con la simple certi-
ficación del órgano de administración, declarando en la misma su existencia 
anterior a la ley. Sin embargo, se plantea el problema de cómo acreditar que esa 
web ya existía. Puede que los registros admitan la simple manifestación en ese 
sentido del órgano de administración, pero no es una cuestión clara, porque si 
con anterioridad a la ley no se había comunicado al registro ni se había utiliza-
do para la convocatoria, no está claro que esa web pueda ser calificada como 
web corporativa.

II. SISTEMAS ALTERNATIVOS DE ADMINISTRACIÓN EN LA S. A.

Se reforma la letra e) del artículo 23 unificando la regulación para anónimas y 
limitadas, adoptando el sistema que se aplicaba a estas últimas, de manera que parece 
admitirse para la S. A. la opción por diversos sistemas de administración que antes era 

6 No siempre será posible esta comprobación, dado que nuestra ley no prevé el mantenimiento 
de la convocatoria con posterioridad a la celebración (posibilidad que contempla la citada directiva 
2009/109); puede que cuando se vaya a otorgar la escritura la convocatoria ya no esté en la web. 
Aunque no haya previsión legal, creo que es aconsejable que las publicaciones pasadas se manten-
gan en la web.
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exclusivo de las limitadas. No obstante, el legislador ha olvidado modificar el artícu-
lo 210.3 de la LSC, que dice: «en las sociedades de responsabilidad limitada los 
estatutos sociales podrán establecer distintos modos de organizar la administración 
atribuyendo a la Junta de socios la facultad de optar alternativamente por cualquiera 
de ellos sin modificación estatutaria». Parece, por tanto, que esa posibilidad sigue 
limitada a las sociedades limitadas ¿Cómo debemos interpretar esta contradicción?

Podría defenderse que la norma especial es el artículo 210 y por ello debe 
prevalecer. Sin embargo, creo que hay que optar por la interpretación contraria, 
pues la finalidad de la reforma se expresa de forma clara en el preámbulo de la 
ley: «es igualmente importante la admisión de que los estatutos de las sociedades 
anónimas, en lugar de una rígida estructura del órgano de administración pue-
dan establecer dos o más modos de organización, facilitando así que, sin necesi-
dad de modificación los estatutos, la Junta general de accionistas pueda optar 
sucesivamente por aquel que considere preferible». Como vemos, la Exposición 
de Motivos casi reproduce el artículo 210.3 y aunque olvide modificarlo no cabe 
ninguna duda de cuál es la finalidad de la ley, ni la voluntad del legislador. La 
posible contradicción debe resolverse a favor de la ley posterior, y por tanto el 
artículo 210 debe interpretarse en el sentido de que se permite para la limitada, 
pero no se prohíbe a la anónima, para la que el artículo 23 lo admite claramente.

Desde el punto de vista de la práctica notarial, creo que se debe informar a las 
sociedades de esta posibilidad que les puede ahorrar costes en el futuro y por 
tanto ofrecer tanto a las nuevas sociedades como a aquellas que vayan a cambiar 
sus estatutos que introduzcan esa opción. No hay que olvidar, sin embargo, que 
en el caso de la SA sólo es posible que existan dos administradores mancomuna-
dos, pues si se supera ese número se debe optar por un Consejo de administración 
(art. 210.2 LSC). No parece muy claro cuál es el fundamento de esa diferencia 
tipológica, pero sí que el legislador no ha querido sumprimirla.

III.  CUESTIONES EN TORNO A LA CONVOCATORIA 
DE LA JUNTA

1. El nuevo régimen de convocatoria 

El artículo 173, que ya había sido reformado por el RDL 13/2010, de 3 de 
diciembre, se vuelve a modificar en esta ley. Mientras que aquella reforma con-
sistía en permitir a la S. A. sustituir la publicación en el diario por el anuncio en 
la web, la actual es de mucho mayor calado. Se pasa a establecer un régimen 
único para anónimas y limitadas, en la línea del sistema de estas últimas, pues se 
permite que sean los estatutos los que establezcan el régimen dentro de las opcio-
nes admitidas por la ley. Pero el régimen estatutario sigue siendo una opción y la 
ley establece en el primer párrafo el régimen supletorio.
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A) Opciones estatutarias. 

a) Medios previstos en la ley.

El punto 2 del artículo prevé las siguientes posibilidades:

•  Publicación en la web de la sociedad.

•  Procedimiento de comunicación individual y escrita: este sistema, que sólo 
se admitía para la S. R. L., ahora puede ser recogido en los estatutos de las 
anónimas. Hay que tener en cuenta que la RDGRN de 8 de julio de 2011 ha 
entendido que basta con que se reproduzca en los estatutos la dicción de la 
ley, sin que haga falta precisar el medio concreto (correo certificado, buro-
fax, telegrama, etc.), pudiendo por tanto los administradores usar cualquie-
ra que cumpla los requisitos legales. 

b) El problema de la publicación en un diario.

El artículo 173.2 no ha incluido la publicación en un diario como una de las 
formas de convocatoria por las que pueden optar los estatutos, por lo que podría 
entenderse que no se admite, como sostiene J. A. GARCÍA-VALDECASAS. Sin 
embargo, en el 173.1 se admite como sistema subsidiario y adicional; además, 
como veremos al tratar la cuestión de derecho transitorio, la ley no exige el cam-
bio de estatutos ni fija un plazo de adaptación. Por tanto, está claro que el sistema 
de publicación en un diario puede subsistir en las sociedades ya existentes, y 
habrá de admitirse que se mantenga cuando se refundan estatutos. 

En el caso de que una sociedad nueva quiera utilizar este sistema, está claro que 
podrá hacerlo como sistema subsidiario de la web, pues sería una opción por el 
sistema legal supletorio (173.1), y que podrá elegirse como sistema adicional a la 
web o al sistema de comunicación escrita (173.2). Admitidas todas estas posibilida-
des por la ley, no parece que haya razón para que no se admita como sistema prin-
cipal o único, pues no parece que la voluntad del legislador haya sido eliminarlo.

c) Sistemas cumulativos, subsidiarios y alternativos.

La cuestión es si los estatutos pueden no sólo elegir entre uno de los sistemas 
propuestos, sino prever varios que se deben acumular, o uno principal y otro sub-
sidiario, o varios alternativos a elección de los convocantes. 

En cuanto a los cumulativos, se puede añadir la publicación en el diario a 
cualquiera de los otros sistemas ya vistos, como se deduce del 173.2. Pero también 
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creo que los estatutos pueden prever que se acumulen cualquiera de los sistemas 
a los que se refiere la ley: una cosa es que la ley pretenda permitir el abaratamien-
to de las convocatorias y otra que los socios no puedan de común acuerdo un 
sistema que les dé más seguridad de conocer las convocatorias, aunque tenga 
un coste mayor para la sociedad. 

No hay duda que se puede establecer un sistema subsidiario en el caso de que 
el principal sea la web, pues eso es lo que prevé el 173.1 como sistema legal 
supletorio. Pero entiendo que, como sistema supletorio, los estatutos pueden esta-
blecer no sólo el sistema del diario (que es lo que hace el 173.1), sino también un 
sistema de comunicación individual y escrita. Esto planteará el problema de cómo 
acreditar que no existía página web, para lo que creo bastará que el órgano de 
administración certifique la inexistencia o inoperancia de la página web en 
la fecha de convocatoria. Hay que tener en cuenta que antes de esta reforma la 
RDGRN de 21 de marzo de 2011 ya admitió el establecimiento de sistemas sub-
sidiarios de convocatoria.

Puede plantear más problemas el establecimiento de sistemas de convocatoria 
alternativos, es decir, que dejan al órgano de administración la opción entre utili-
zar un sistema u otro. La ley utiliza la conjunción «o» entre ambos sistemas, pero 
eso puede querer decir que admite que se mantenga esa alternativa en los estatu-
tos, o simplemente que existe la opción, pero que se debe optar por uno concreto 
en los estatutos. Parece que dentro de la finalidad de flexibilidad de la ley y dada 
la prevalencia que se ha dado a los estatutos sobre el sistema legal, se debe admi-
tir el sistema alternativo. Desde luego parece que ésta será la interpretación de la 
DGRN, pues la resolución de 5 de julio de 2011 ya admitió el sistema alternativo 
de convocatoria estando vigente el anterior 173, que no recogía ninguna posibili-
dad de alternativa (como sí hace el actual). Otra cosa es que este sistema sea el 
más conveniente, pues parece más seguro para el socio acudir a un solo medio de 
comunicación. El dejarlo al arbitrio de los administradores puede permitir abusos, 
como por ejemplo optar por la comunicación escrita cuando sabe que se encuen-
tra algún socio fuera de su domicilio. 

B) Sistema supletorio y excepciones

No parece necesaria la constancia en estatutos del sistema de convocatoria, a 
tenor de los artículos 23 y 173 de la LSC. A falta de pacto estatutario, el régimen es 
la publicación en la web y en el BORM, y en defecto de web en un diario (art. 173.1).

La excepción al régimen general que regula el 173 es la de sociedades con 
acciones al portador, en las que obviamente no cabe la notificación personal. 
Exige como mínimo la publicación en el BORM, y cabrá que además los estatutos 
exijan la publicación en la web o en un diario.
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En el caso de las cotizadas hay que tener en cuenta el artículo 516 LSC, que 
establece que: «La difusión del anuncio de convocatoria se hará utilizando, al 
menos, los siguientes medios: a) El Boletín Oficial del Registro Mercantil o uno 
de los diarios de mayor circulación en España. b) La página web de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores. c) La página web de la sociedad convocante». 
Es decir, que la convocatoria se hace necesariamente por esos tres medios, sin 
perjuicio de que los estatutos puedan añadir otros si se considera conveniente por 
el órgano de administración.

C) Derecho transitorio: el problema de los estatutos vigentes

Como acabamos de ver, la ley no establece un régimen obligatorio, ni tampo-
co la obligación de adaptación de los estatutos a las modalidades ofrecidas por la 
nueva ley, lo que plantea la cuestión de determinar qué sucede con lo previsto en 
los estatutos de las sociedades ya inscritas.

La distinta regulación anterior obliga a distinguir entre sociedades anónimas 
y limitadas:

• Sociedades anónimas: 

Antes de la presente reforma, en las SS.AA. no cabía la opción por uno o 
varios sistemas en estatutos, por lo que en ningún caso el contenido de éstos pue-
de considerarse una «disposición en contrario» al régimen legal. Por tanto, para 
todas las sociedades inscritas, ya se remitan a la ley o la reproduzcan, se debe 
admitir el sistema legal supletorio del 173.1, es decir, publicación en la web y en 
el BORM. Por tanto, igual que sucedía con la redacción inmediatamente anterior, 
aunque en estatutos esté prevista la publicación en BORM y diario, esta última se 
puede sustituir por el anuncio en web. 

Esto ha de interpretarse hoy a la luz del artículo 11 bis, de manera que, aun-
que tenga página web, ésta sólo podrá sustituir al diario si es anterior a la entrada 
en vigor de la ley o si se ha tomado después el acuerdo de creación. 

• Sociedades limitadas:

La situación es distinta porque aquí casi siempre existe en los estatutos una 
opción por un sistema distinto del legal supletorio, y por tanto deben prevalecer 
los estatutos inscritos sobre el sistema supletorio legal. Sólo si los estatutos no 
regulaban la convocatoria o reproducían el sistema legal —lo que es muy raro en 
SL— se aplicará lo mismo visto en el caso de la S. A.
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2. Otras cuestiones en relación con la convocatoria

La ley introduce algunas modificaciones, la primera de las cuales es una 
mejora técnica en el artículo 168, relativo a la solicitud de convocatoria por la 
minoría. En el mismo se obligaba a los administradores a convocarla para la cele-
bración dentro del plazo del mes siguiente a la solicitud, pero como para la anó-
nima se había modificado el plazo de antelación, fijándolo en un mes, el cumpli-
miento de esa obligación era imposible. Ahora se establece el plazo de dos meses, 
aplicable tanto a limitadas como a anónimas. Habrá que tenerlo en cuenta en las 
modificaciones o refundiciones de estatutos, pues a menudo reproducían la men-
ción incorrecta de la ley con el plazo de un mes.

Se modifica el artículo 174 para unificar el contenido de la convocatoria para 
todas las sociedades de capital. Lo único que cambia es que ahora se exige que 
conste el cargo de la persona que realiza la convocatoria. Esto no se exigía antes 
para la S. A. y en las SS.RR.LL. se decía que tenía que constar el nombre de la 
persona o personas que realizaban la comunicación. 

Por otra parte, se modifica el artículo 177.3, relativo a la segunda convocato-
ria cuando en el anuncio de la primera no se hubiera previsto la segunda. La 
única novedad es que se aclara que en este segundo anuncio tiene que constar el 
orden del día y que tiene que ser idéntico al de la primera.

IV. ADMINISTRADOR PERSONA JURÍDICA

Se introduce el artículo 212 bis, que regula al administrador persona jurídica, 
materia que antes sólo se encontraba en el RRM.

En primer lugar recoge la necesidad de que se designe a un representante 
persona física, como exigía ya el RRM, pero aclara que ha de ser una sola perso-
na. Anteriormente se había planteado si la persona jurídica podía, por ejemplo, 
nombrar a dos personas físicas que actuaran conjuntamente, lo que ahora la nor-
ma impide claramente.

Por otra parte se establece que la revocación de la persona sólo produce efec-
to cuando se nombra a uno nuevo. Con anterioridad se dudaba si el cese de la 
persona física suponía o no el cese de la persona jurídica como administrador. 
Ahora queda claro que el cargo de la persona jurídica sigue vigente, y su repre-
sentante también, hasta que nombre uno nuevo.

Es importante señalar que en el proyecto de ley existía un punto adicional en 
el que se equiparaba la responsabilidad de la persona física a la de la sociedad 
administradora. En el trámite parlamentario se suprimió esta mención, aunque 
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sigue haciéndose referencia a esa norma en la Exposición de Motivos. Alguno 
podrá pensar que la Exposición de Motivos avala esta interpretación de la ley, y 
otros que si la mención ha desaparecido en la ley es porque el legislador rechaza 
esa equiparación. Esto último parece lo más acertado a la vista de la justificación 
de la enmienda que dio lugar a la supresión de ese párrafo. En la misma se dice 
que, con el derecho anterior, «la mayoría de la doctrina sostiene que son las socie-
dades que desempeñen el cargo de administrador las que asumen los deberes y la 
responsabilidad frente a la sociedad administrada, sus socios o sus acreedores». 
Recuerda que el Consejo de Estado, en su Dictamen de fecha 5 de noviembre de 
2010 se unía a la doctrina mayoritaria, y consideraba que se debía modificar el 
proyecto, y sobre todo sostiene que «si lo que se pretende con la redacción pro-
puesta es evitar que se utilice la figura del administrador persona jurídica para 
eludir las responsabilidades propias del cargo de administrador, cabe objetar que 
nuestro ordenamiento jurídico ya dispone de mecanismos punitivos para alcanzar 
este objetivo». En concreto, que estos medios son las acciones de la sociedad 
contra su representante, la doctrina jurisprudencial del levantamiento del velo, y 
la del administrador de hecho. Y concluye: «Por todo ello, atendiendo a que, en 
la mayoría de los casos, se utiliza la figura del administrador persona jurídica de 
forma legítima, el nuevo régimen propuesto resulta injustificadamente punitivo. 
El ordenamiento jurídico ya dispone de mecanismos para controlar los supuestos 
ilícitos». Esto no es más que la justificación enmienda, pero evidentemente el 
legislador acogió en todo o en parte esos argumentos al eliminar la referencia.

V. CONVOCATORIA DEL CONSEJO

En el primer párrafo del artículo 246 se suprime la referencia a la sociedad 
anónima, de manera que la regla general de convocatoria del Consejo por su pre-
sidente se aplica a cualquier sociedad de capital. 

Se introduce un segundo párrafo en el artículo 246 que supone una importan-
te novedad, pues el Consejo puede ahora ser convocado no sólo por el presidente, 
sino también por «los administradores que constituyan al menos un tercio de los 
miembros del Consejo ... si, previa petición al presidente, éste sin causa justifi-
cada no hubiera hecho la convocatoria en el plazo de un mes».

En cuanto a cómo se computa el tercio, J. A. GARCÍA-VALDECASAS entiende 
que debe computarse por defecto, es decir, que podrá hacerlo un solo consejero en 
caso de un Consejo de cuatro miembros. Yo creo que al decir el artículo que serán 
los que representen «al menos» un tercio, no cabe redondear a la baja. Por otra par-
te, J. ROMERO-GIRÓN critica que cuando el Consejo sea de tres miembros se admita 
que convoque sólo un consejero, cuando se trata de un órgano colegiado. Sostiene 
que puede interpretarse que siempre será necesaria la pluralidad porque el artícu-
lo habla de administradores en plural. Creo, sin embargo, más segura la posición 
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contraria tanto por la finalidad de la ley de favorecer la convocatoria como porque 
la ley a menudo habla de «administradores» en supuestos en que puede estar refi-
riéndose a un solo administrador (arts. 167 y 168, por ejemplo).

Se puede plantear si estatutariamente se podría reducir ese porcentaje de un 
tercio. A favor de esta posición podría argumentarse la libertad que otorga con 
carácter general el artículo 245 LSC para la organización del Consejo, y en par-
ticular para su convocatoria. Y en contra que el artículo 246 es una norma espe-
cial que supone una limitación a esa libertad. Creo que se debe optar por la pri-
mera, pues el artículo 246 se puede entender como norma supletoria y no 
imperativa, y además hay que tener en cuenta que antes existía libertad en la 
sociedad limitada, que no tenía norma específica en este punto. La intención de 
la norma es facilitar la convocatoria, por lo que no parece contrario a la misma el 
que los estatutos la faciliten más.

No se establece ninguna forma especial en relación a la petición que se ha de 
hacer, ni se aclara cuál puede ser la causa justificada. No parece que sea necesario 
que se justifique ni esa petición ni en su caso la falta de justa causa de la denega-
ción. Recordemos que en relación con un tema más grave, como es la revocación 
de auditores, el artículo 154 del RRM se limita a pedir que se manifieste que ha 
mediado justa causa.

VI.  NECESIDAD DE LEGITIMACIÓN DE FIRMAS EN DEPÓSITO 
DE CUENTAS

Se reforma el artículo 279 de la ley, pero con un alcance de un simple cambio 
de redacción o de mejora técnica. El problema que se plantea es que en la Expo-
sición de Motivos se dice que se suprime el requisito reglamentario de la legiti-
mación de firmas, pero ninguna referencia a ello aparece en el artículo. De hecho 
se dice ahora que las cuentas deben de estar debidamente firmadas, cosa que no 
se decía en la redacción anterior, sin que ni antes ni ahora se exigiera la legitima-
ción ni en las cuentas ni en la certificación que las acompaña. Como el artícu-
lo 366.1 del RRM no se ha reformado, parece que sigue siendo exigible la legiti-
mación de firmas en la certificación.

J. A. GARCÍA-VALDECASAS defiende que no es necesaria ya la legitimación 
de firmas basándose en la Exposición de Motivos y en los antecedentes legislati-
vos. En el proyecto figuraba una confusa redacción sobre la legitimación de fir-
mas en las cuentas —no en la certificación—, estableciéndose que no era nece-
saria la legitimación si eran legibles o si figuraba el nombre impreso de los 
firmantes. Una enmienda propuso quitar la referencia a la legibilidad para simpli-
ficar el proceso, pero lo que se aprobó fue suprimir todo el inciso que hacía refe-
rencia a la legitimación. 
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Yo creo que la postura anterior es muy aventurada, porque como se ha visto no 
es el único caso en esta ley en que en el preámbulo aparecen justificaciones de 
normas que han desaparecido en la ley (art. 212 bis 2 7). La exposición de motivos 
sirve para interpretar la norma, pero en ningún caso para integrarla cuando la nove-
dad a la que se ha hecho referencia ha desaparecido en el proceso legislativo. Por 
tanto, prescindir de una exigencia reglamentaria cuando la ley no ha introducido 
ninguna novedad en esta materia me parece sumamente arriesgado. Por supuesto, 
otra cosa es que se modifique el reglamento suprimiendo la legitimación en la 
certificación, lo que no sería contrario a la actual redacción del artículo 279.

VII.  MODIFICACIÓN DEL OBJETO SOCIAL Y DERECHO 
DE SEPARACIÓN

Se modifica la primera causa del derecho de separación (art. 346.1.a) y donde 
antes se hablaba sólo de la sustitución del objeto social, ahora dice «sustitución o 
modificación sustancial del objeto social».

El concepto de sustitución del objeto social había sido objeto de interpreta-
ción por la jurisprudencia, entendiéndose que tenía lugar cuando se producía «una 
mutación de los presupuestos objetivamente determinantes de la adhesión 
del socio a la sociedad, como consecuencia de una transformación sustancial del 
objeto de la misma que lo convierta en una realidad jurídica o económica distin-
ta» [STS (1.a) de 30 de junio de 2010]». 

El problema es que ahora parece que habrá que esperar a que se cree una 
nueva jurisprudencia en torno a lo que puede considerarse una modificación sus-
tancial del objeto, pues se trata de un concepto jurídico indeterminado. Podemos 
pensar en criterios orientadores, como el número de epígrafes modificados o el 
número de los añadidos respecto de los existentes. Parece que, si simplemente se 
añade alguna actividad, no debe entenderse como modificación sustancial, pero 
ni siquiera eso es evidente.

Creo que cabe sostener que el cambio producido no es en realidad sustancial 
—valga la redundancia—. La justificación de la enmienda que introduce este ar-
tículo habla de seguir el criterio jurisprudencial de la sentencia citada y en ese sen-
tido «encontrar ese punto intermedio entre las modificaciones accidentales o secun-
darias del objeto y la radical sustitución del objeto». Por tanto, nos encontramos ante 
el extraño supuesto de que el legislador trata de incorporar a la ley el criterio juris-
prudencial interpretativo de la norma anterior. Esto es un viaje de ida y vuelta: como 

7 También podemos recordar que en la Exposición de Motivos de Ley de Modificaciones 
Estructurales se decía que se flexibilizaba el sistema de asistencia financiera, y después en la ley no 
se modificaba.
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los tribunales tienen que interpretar la ley conforme a su finalidad, los tribunales 
deberán interpretar el término modificación sustancial de la misma forma que antes 
interpretaban el de sustitución, pues justo eso es lo que quería el legislador.

En cualquier caso, dada la incertidumbre creada, parece conveniente en estos 
casos introducir en el acuerdo una declaración en el sentido de que la inclusión o 
modificación no supone una modificación sustancial del objeto y la actividad de 
la sociedad.

VIII.  DERECHO DE SEPARACIÓN EN CASO DE NO REPARTO 
DE DIVIDENDOS

La novedad de la ley con más repercusión mediática ha sido esta nueva causa 
de separación, que no figuraba en el proyecto de ley, ni se menciona en la expo-
sición de motivos. Fue introducido mediante una enmienda del Grupo Popular en 
el Congreso, y una vez aceptado no fue objeto de más discusión. El artículo dice:

«Artículo 348 bis. Derecho de separación en caso de falta de distribución de 
dividendos.

1. A partir del quinto ejercicio a contar desde la inscripción en el Registro 
Mercantil de la sociedad, el socio que hubiera votado a favor de la distribución de 
los beneficios sociales tendrá derecho de separación en el caso de que la junta gene-
ral no acordara la distribución como dividendo de, al menos, un tercio de los bene-
ficios propios de la explotación del objeto social obtenidos durante el ejercicio ante-
rior, que sean legalmente repartibles.

2. El plazo para el ejercicio del derecho de separación será de un mes a contar 
desde la fecha en que se hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios.

3. Lo dispuesto en este artículo no será de aplicación a las sociedades cotizadas.»

1. Juicio crítico

El fundamento de la norma es evitar el abuso por la mayoría. Existe abundan-
te jurisprudencia sobre casos en que la mayoría se niega sistemáticamente al 
reparto de dividendos, en supuestos en que los resultados lo permitirían y no 
existen razones económicas para no repartirlos. A menudo esto va unido a que la 
mayoría controla los órganos de administración y obtiene beneficios a través de 
la remuneración como administradores, o como empleados o prestadores de servi-
cios. En la justificación de la enmienda que introduce este artículo se dice que se 
vulnera así uno de los principales derechos del socio y se bloquea al socio en la 
sociedad, y que es además uno de los principales motivos de conflictividad social. 
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Además se defiende que el derecho de separación es un medio adecuado, puesto 
que no se trata de imponer necesariamente un determinado reparto, sino de que el 
socio no pueda de ninguna manera obtener el beneficio económico derivado de su 
condición de socio, ya que en las sociedades cerradas la venta suele ser imposible, 
y que no impide la capitalización de la empresa al poder destinarse dos tercios de 
las ganancias a reservas. Podría añadirse que el establecimiento de un porcentaje 
mínimo de reparto puede parecer rígido, pero es la única manera de superar el 
problema que tenían los tribunales que se enfrentaban a estos supuestos para 
determinar cuál era la parte de debía distribuirse.

Sin embargo, la norma que ahora se estudia ha dado lugar a numerosas críticas 
en los comentarios más inmediatos a la ley 8. Se dice que es contrario a la libertad 
de empresa y que supone un freno a la inversión, y que dificultará que se dé entrada 
a socios minoritarios como trabajadores o directores, pues cualquier minoritario 
puede obligar al reparto de dividendos. En el contexto de crisis actual puede tener 
unos efectos especialmente perturbadores: por ejemplo, puede ser interesante pactar 
con los trabajadores una moderación salarial que está unida a un compromiso de 
limitación de dividendos para superar la situación de crisis. Sobre todo parece que 
la norma no ha sido suficientemente pensada o matizada, pues no incorpora las 
consideraciones que hacía la jurisprudencia a la hora de valorar si existía abuso. Las 
sentencias tenían en cuenta la prolongación en el tiempo de la falta de reparto de 
dividendos y también la situación económica de la sociedad en su conjunto y en 
particular el endeudamiento frente a terceros y la necesidad de repago de deudas 9. 

A la vista de estos problemas, veamos cuáles son los presupuestos del derecho 
de separación y cuál es la interpretación más adecuada. 

2. Supuesto de aplicación

A) Elemento temporal

La norma sólo se aplica a partir del quinto ejercicio desde la inscripción de 
la sociedad, y parece que el primero debe contarse aunque sea incompleto. Llama la 

8 Por todos, ver el post en el blog ¿hay derecho? : http://hayderecho.com/2011/07/27/sobre-el-
derecho-obligatorio-al-dividendo-%C2%A1que-barbaridad/

9 Sentencia Audiencia Provincial de Barcelona en su sentencia de 21 de enero de 2011: «No 
existen causas objetivas que puedan justificar tal acuerdo, que sólo es explicable desde la perspec-
tiva del conflicto personal abierto entre los socios. Lo relevante para llegar a esa conclusión es el 
elevado volumen de las reservas voluntarias, ... ello con unas partidas del activo (tesorería..., deu-
dores...) muy saneadas, sin que las de pasivo puedan justificar la decisión.

SAP Baleares 22 diciembre 2010 habla de la «saneada situación económica y financiera,  que 
no precisan de acudir a la financiación externa, que tiene inversiones mobiliarias y de fondos, que 
no tiene préstamos pendientes de devolución, amén de altas inversiones inmobiliarias, que la socie-
dad se autofinancia y es de carácter patrimonial».
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atención que no se exige la reiteración en la falta de reparto de dividendos, pues 
en la justificación de la enmienda se decía que «el derecho del socio a las ganan-
cias sociales se vulnera frontalmente si, año tras año, la Junta general, a pesar de 
existir beneficios, acuerda no repartirlos». No creo que esto pueda ser suficiente 
para hacer una interpretación contra legem en el sentido, por ejemplo, de entender 
que hace falta que no se reparta durante cinco años. Pero sí nos tiene que servir 
para interpretar la norma de una forma que no vaya más allá de su finalidad, que 
es prevenir los abusos. 

B) El voto del disconforme a favor de la distribución de dividendos

La norma no parece contemplar que en la Junta es muy probable que no exis-
ta una propuesta a favor de la distribución, sino que sólo se proponga la aplica-
ción del resultado a reservas, con lo que formalmente no existiría tal voto y no se 
aplicaría la norma. Creo que no puede defenderse esa interpretación formalista, y 
que siempre que la propuesta no suponga el reparto que prevé la ley, los socios 
que hayan votado en contra tendrán el derecho previsto, aunque convendría que 
en la Junta dejaran constancia de su oposición a esa aplicación y de su voluntad 
favorable al reparto en los términos de la ley, reservándose el derecho derivado 
de este artículo.

C)  Elemento objetivo: la interpretación de los beneficios propios 
de la explotación que sean legalmente repartibles

Se plantea a qué se refiere la ley cuando habla de beneficios propios de la 
explotación. Si acudimos al concepto contable, los resultados de la explotación 
son los resultados antes de descontar gastos financieros y antes de impuestos. No 
se puede admitir esta interpretación porque llevaría a calcular los dividendos a 
distribuir sobre resultados que no son repartibles, y el artículo exige que lo sean. 
La justificación de la enmienda dice que el término se ha tomado del artículo 128 
de la LSC, que regula el usufructo de acciones —y no por tanto de la norma con-
table—, y que se trata de evitar que se obligue al reparto de los beneficios deriva-
dos de resultados extraordinarios como las plusvalías por la venta de activos. Por 
tanto, entiendo que sólo se pueden repartir los beneficios netos de las actividades 
ordinarias, una vez deducidos todo tipo de gastos e impuestos.

Lo que no parece contemplar la norma es el problema que puede conllevar 
el reparto de dividendos para la situación de tesorería de la sociedad, cuando 
ésta tiene que reembolsar préstamos hechos por terceros. El repago de deuda no 
supone un gasto desde el punto de vista contable y por tanto estas obligaciones 
no reducen los resultados. Sin embargo, en un determinado momento, los bene-
ficios obtenidos pueden ser necesarios para la devolución de esos préstamos. 
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Los defensores de la aplicación de la norma aún en estos casos podrán decir que 
ésta no obliga a repartir ese dividendo y que sólo dará lugar al ejercicio del 
derecho de separación. Pero lo cierto es que por esa vía también se puede llegar 
a la insolvencia de la sociedad, si no tiene recursos para pagar el valor de las 
acciones. 

No parece lógico que el reparto de dividendos pueda llevar a la insolvencia de 
la sociedad, por lo que podría defenderse que no se aplica la norma si existen 
deudas que repagar con cargo a los beneficios.

Otra manera de solucionar este problema sería entender que en estos casos se 
sigue aplicando la norma, pero que como con arreglo al artículo 276 de la LSC la 
Junta puede determinar el momento del pago del dividendo, podrá aplazar el 
mismo hasta el momento en que la situación de tesorería de la compañía permita 
el pago. 

Esto nos lleva a la pregunta de si ese plazo del 276 es totalmente libre. La 
cuestión no se planteaba antes porque, al ser el reparto competencia totalmente 
libre de la Junta, lo era sin duda el plazo de pago. Pero ahora podemos encontrar-
nos con que se pase del abuso de no repartir dividendos al abuso de acordar su 
reparto, pero no pagarlos, porque se establece un plazo largo para el mismo. 
Entiendo que el aplazamiento será válido siempre que se pueda justificar por la 
previsión de flujos de caja de la sociedad, pero no en otros.

D) Excepción en el caso de sociedad cotizada

Aunque algún autor ha criticado esta excepción entiendo que en principio está 
justificada porque en ese caso no es necesario conceder este derecho, pues el 
mercado bursátil ya concede una posibilidad de salida al socio. Otra cosa será que 
en el caso concreta las acciones carezcan de mercado real a pesar de ser cotizadas. 
La nueva norma no impide que los socios entablen una acción por abuso de dere-
cho, como sucedía antes de esta norma.

E) Pactos que alteren este derecho

Se puede plantear si sería lícito limitar este derecho de separación mediante 
pacto estatutario. Si lo consideramos como un derecho legal de cada socio, no 
cabría ni siquiera mediante acuerdo unánime, pero algún autor, como ALFARO 
ÁGUILA REAL ya se ha manifestado a favor de esa posibilidad. 

Hay que tener en cuenta que el artículo habla de los beneficios que sean 
legalmente repartibles. Pues bien, el artículo 273 LSC es el que regula cuáles son 
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los beneficios repartibles y sus límites, y el primer límite es que estén «cubiertas 
las atenciones previstas por la ley y los estatutos». Es decir, que sólo son repar-
tibles «legalmente» los beneficios una vez que se hayan cubierto las reservas 
legales y estatutarias. Como la ley no ha establecido ningún límite a la previsión 
estatutaria de reservas voluntarias, creo que esto sigue siendo lícito. Los límites 
serían que no se desvirtúe el derecho al dividendo (no podría establecerse la 
obligación de destinar la totalidad o el 99 por 100 de los beneficios a reservas), 
y a mi juicio y tras la entrada en vigor del 348 bis, la unanimidad, pues ahora el 
establecimiento de una reserva estatutaria afecta al derecho individual a separar-
se de cada socio.

No cabe duda que cabrán pactos parasociales en los que se admita por los 
socios el no reparto de dividendos. Aunque el TS ha declarado que no es posible 
fundar una impugnación de acuerdos sobre la base de aquéllos, los estima líci-
tos, y no parece que los socios no puedan renunciar individualmente a este 
derecho. 

IX. REFORMAS EN MATERIA DE DISOLUCIÓN Y LIQUIDACIÓN

1. El cese de actividad como nueva causa de disolución para S. A.

En la regulación anterior, sólo para la sociedad limitada el cese de actividad 
era causa de disolución, cuando se prolongaba por tres años consecutivos. Ahora 
se introduce como primera causa de disolución, para todas las sociedades de capi-
tal, «el cese en el ejercicio de la actividad o actividades que constituyan el objeto 
social. En particular, se entenderá que se ha producido el cese tras un período 
de inactividad superior a un año». Es decir, que el cese de actividad se convierte 
en sí en causa de disolución, sin exigencia de plazo, pues el plazo de un año sólo 
supone una presunción de cese. Ha de interpretarse que la ley piensa en el cese 
definitivo, de manera que si los administradores saben que lo es parece que están 
obligados a instar la disolución. Hay que destacar que al ser causa obligatoria de 
disolución, el incumplimiento de los deberes de los administradores dirigidos a 
disolver la sociedad puede acarrear la responsabilidad solidaria por las deudas 
posteriores al acaecimiento de la causa de disolución.

2. Supresión de la publicación de la disolución de la S. A. 

El artículo 369, que ya había sido modificado por el RDL 13/2010 para susti-
tuir la publicación en el diario por la web, se vuelve a modificar. Ahora la disolu-
ción no se publica y es la inscripción de la disolución la que obtiene publicidad, 
pero sólo a través de la remisión telemática al BORME, que ha de hacer el regis-
trador, de oficio y sin coste adicional alguno.
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3. Conversión de administradores en liquidadores

Se extiende a las anónimas el régimen de conversión automática de adminis-
tradores en liquidadores, modificándose para ello el artículo 376.

4. Supresión de la necesidad de venta de inmuebles en pública subasta 

La Exposición de Motivos recuerda que la doctrina y la jurisprudencia habían 
restringido el ámbito de esta exigencia, al entender que estaba dirigida a la pro-
tección de los socios y por tanto no era necesaria en caso de acuerdo unánime. 
Acertadamente se acuerda su supresión, eliminando el segundo párrafo del ar-
tículo 387, pues en general la venta en pública subasta no ayuda a obtener el 
mejor precio, y los liquidadores van a ser en todo caso responsables frente a la 
sociedad y los socios de venderlo en un precio de mercado.

X. OTRAS MODIFICACIONES

—  Supresión de publicidad en determinados cambios estatutarios: Se deroga 
el artículo 289, con lo que se suprime la anterior exigencia de que las 
SS. AA. publicaran el cambio de nombre, domicilio u objeto. 

—  Con la reforma del artículo 281 se suprime la necesidad de publicar en el 
BORM, las sociedades que hayan depositado las cuentas.

—  El artículo 351 admite ahora que los estatutos de las SS. AA. prevean 
causas estatutarias de exclusión de socios.

—  Las modificaciones del artículo 197 (derecho de información), 56 (causas 
de nulidad), 72 (compra de bienes en los dos años siguientes a la consti-
tución), 149 y 157 (asistencia financiera), 264 (prórroga de auditores), no 
pasan de ser pequeñas correcciones técnicas de redacción o remisiones 
que no vamos a comentar.

—  Modificación de la LME: La DA 3 de la ley modifica los apartados 4 
y 5 del artículo 34 de la LME. El artículo 34.5 eximía de la elaboración 
del informe de expertos en el caso de acuerdo unánime de todos los socios 
de todas las sociedades o de absorción de  sociedad íntegramente partici-
pada. El fundamento de esta exención era que la finalidad específica del 
informe de expertos dentro del procedimiento de fusión es informar a los 
socios sobre lo justificado o no del tipo de canje. Por tanto, si todos 
los socios lo consideran innecesario, o si no hay propiamente canje (supues-
to de la fusión abreviada del 49), no parece que sea necesario dicho informe.
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El problema es que la norma parecía olvidar que el informe de expertos tiene 
otra función, no estrictamente relacionada con la fusión, que es el control de la 
realidad del capital social en el caso de sociedades anónimas, como se refleja en 
el artículo 34.3. Como el informe de expertos sobre el proyecto de fusión impli-
caba una valoración real de las compañías, las directivas comunitarias considera-
ron que, si existía ese informe, sería una duplicidad exigir otro que valorara las 
aportaciones no dinerarias a la sociedad adquirente o beneficiaria. En una com-
pleja evolución (que afecta a la 2.ª, 3.ª y 6.ª directivas de sociedades que no voy 
a tratar aquí 10) que culmina con la reforma de la directiva 2009/109/CE, se esta-
blece que cuando una se constituye o se aumenta el capital en una S. A. como 
consecuencia de una fusión o escisión, no será necesario el informe sobre la rea-
lidad del capital social siempre que efectivamente exista informe sobre el proyec-
to de fusión valorando las sociedades.

Sin embargo, en la redacción anterior del 34.5, se podía interpretar que aún 
en el caso de que existiera aumento de capital en la absorbente y ésta fuera una 
S. A., no haría falta el informe. Parte de la doctrina sostenía que en una interpre-
tación sistemática de la ley y en una interpretación conforme a las directivas, el 
informe sí era necesario. También había un —algo débil— argumento literal, 
pues el artículo 34.5 decía que no era necesario sobre el informe «sobre el pro-
yecto común de fusión», de manera que de lo que eximía la ley no era del informe 
en su totalidad, sino de la parte de ese informe que se refería al proyecto. Estos 
argumentos fueron acogidos totalmente por la resolución de la DGRN de 2 de 
febrero de 2011, confirmando la calificación del registrador que había denegado 
la inscripción por la falta de ese informe.

La reforma legal trata de solucionar la duda interpretativa en el sentido indi-
cado. Por una parte vuelve a regular el contenido del informe al que se refería el 
34.3, pero especificando que el informe se divide en dos partes —la del informe 
sobre el proyecto y la del informe sobre la suficiencia del patrimonio—. Lo que 
sucede es que se reforman los apartados 4 y 5 del artículo 34 cuando evidente-
mente lo que pretende es reformar los párrafos 3 y 5. Si aplicamos la reforma 
literalmente resulta que el párrafo tercero queda como estaba, y el párrafo cuarto 
tiene prácticamente el mismo contenido que el tercero, pero especificando las dos 
partes. Al mismo tiempo, se suprime sin justificación alguna el punto 4, que se 
refería a la responsabilidad de los expertos. Habrá que esperar a que se corrija este 
error, y entre tanto es evidente que a lo que hay que estar es al párrafo 4 en cuan-
to al contenido y forma del informe.

Por otra parte, se sustituye —ahora sí aciertan con el numerito— el punto 5, 
estableciéndose que el informe sólo se debe referir a la segunda parte del mismo 

10 Se puede ver en GONZÁLEZ-MENESES, GARCÍA-VALDECASAS, ÁLVAREZ ROYO-VILLANOVA: 
la Ley de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Dykinson 2011, pp. 169 y ss.
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en los casos de acuerdo unánime o de absorción de sociedad íntegramente parti-
cipada (directa o indirectamente). Como vemos, simplemente se aclara en la ley 
el alcance de ese párrafo 5 en el sentido ya admitido por la DGRN.

Existe, sin embargo, una novedad respecto al artículo anterior que puede plan-
tear alguna duda. Con la regulación anterior el problema se planteaba en caso 
de acuerdo unánime, pero no parecía que hubiera nada que matizar en el caso de 
absorción de sociedad íntegramente participada. En realidad, aquí el informe ya 
estaba dispensado por el artículo 49.1.2, por la sencilla razón de que en esos casos 
ni hay canje ni hay aumento de capital, por lo que el informe carece de objeto. Sin 
embargo, ahora el artículo dice que tiene que existir informe sobre la valoración 
del patrimonio aportado en los casos de absorción de sociedad íntegramente parti-
cipada de forma directa o indirecta. Esto es absurdo, porque en el caso de partici-
pación directa no es posible aumento de capital por la prohibición del artículo 26 
LME, y en el caso de la indirecta tampoco puede haber aumento de capital en la 
absorbente, pues implicaría la suscripción de nuevas acciones por la sociedad inter-
media (también íntegramente participada), con infracción del artículo 134 LSC 11.

Finalmente, además de estos defectos técnicos, no se puede dejar de lamentar 
que no se haya aprovechado esta reforma para aclarar otro de los problemas que 
plantea este mismo artículo. En el artículo 34.1 se dice que el informe de expertos 
sólo será necesario en el caso de que la resultante sea anónima o comanditaria por 
acciones. Sin embargo, esto es un error, pues de acuerdo con la directiva la parti-
cipación de cualquier sociedad de estos tipos sociales en una fusión implica 
la necesidad de informe de expertos sobre el proyecto de fusión, aunque no sea la 
absorbente. Por supuesto, si la beneficiaria (absorbente o nueva) es limitada, el 
informe se tiene que limitar a la primera parte de la que habla el 34.4, pues no hay 
exigencia de control externo de realidad del capital para este tipo de sociedades. 

Tampoco la norma ha pensado en reformar el artículo 78, que regula la misma 
cuestión para el caso de escisión. Aunque en ese caso la confusa redacción del 
artículo 77 podía llevar a la conclusión de que era necesario el informe sobre el 
patrimonio, la cuestión no estaba clara dada la literalidad del artículo 78.3. En 
cualquier caso entiendo que se tienen que aplicar en este caso los mismos criterios 
que en la fusión.

Como por desgracia a la ley le sigue faltando claridad, no está de más hacer 
un resumen de los distintos supuestos que se pueden dar, para determinar en cuá-
les de ellos hace falta informe y qué parte del mismo (dejando a un lado el caso 
especial de las fusiones abreviadas del art. 49):

11 Es cierto que en el caso de S. A. la infracción de esta última prohibición no es la nulidad, 
sino la obligación de enajenación, pero en cualquier caso parece un caso totalmente anómalo y la 
norma confunde más que aclara. 
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1.  Sociedad que se extingue anónima y sociedad resultante anónima con 
acuerdos no unánimes: informe sobre el proyecto de fusión y sobre el 
patrimonio aportado.

2.  Sociedad que se extingue anónima y sociedad resultante anónima con 
acuerdos unánimes: informe sobre el patrimonio aportado.

3.  Sociedad que se extingue anónima y sociedad resultante limitada con 
acuerdos no unánimes: informe sobre el proyecto de fusión.

4.  Sociedad que se extingue anónima y sociedad resultante limitada con 
acuerdos unánimes: ningún informe.

5.  Sociedad que se extingue limitada y sociedad resultante anónima con 
acuerdos no unánimes: informe sobre el proyecto de fusión (sólo si la 
resultante era preexistente) y sobre el patrimonio aportado.

6.  Sociedad que se extingue limitada y sociedad resultante anónima con 
acuerdos unánimes: informe sobre el patrimonio aportado.

7.  Sociedad que se extingue limitada y sociedad resultante limitada con 
acuerdos no unánimes: ningún informe.

8.  Sociedad que se extingue limitada y sociedad resultante limitada con 
acuerdos unánimes: ningún informe. 

En realidad, este esquema entiendo que era el mismo antes de la reforma 
legal, que lo único que hace es avalar una determinada interpretación de la nor-
mativa anterior 12.

12 De hecho, el esquema reproduce el que contiene el trabajo ya citado publicado antes de la 
reforma y de la resolución citada. GONZÁLEZ-MENESES, GARCÍA-VALDECASAS, ÁLVAREZ ROYO-
VILLANOVA: la Ley de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Dykinson 2011, 
pp. 169 y ss.
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