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La Ley de Sociedades de Capital

El pasado dia 1 de septiembre entro en vigor el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, aprobado mediante Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la «LSC»), con la excepcion de la
prohibicion de las clausulas estatutarias limitativas del voto en las
sociedades cotizadas, que no serd de aplicacion hasta el 1 de julio de
2011. La LSC deroga y sustituye las normas legales por las que ante-
riormente se regian las sociedades anonimas «SA», comanditarias
por acciones y de responsabilidad limitada «SL». También incorpora,
en su mayor parte, el régimen de las sociedades anonimas cotizadas,
hasta ahora recogido en el titulo X de la Ley del Mercado de Valores.
En este trabajo se identifican, de forma resumida, los aspectos mds
relevantes del resultado de esa refundicion.

(2010) Companies Law

The consolidating text of the companies law, approved by royal legis-
lative decree 1/2010 of 2 july (Ley de Sociedades de Capital, «LSC»)
came into force on 1 September 2010, except for the prohibition of the
clauses in the listed companies” bylaws that limit the vote in said
companies, which will not come into force until 1 July 2011. The LSC
repeals and replaces the laws applicable to date to public limited com-
panies («SA»), limited share partnerships and limited liability com-
panies («SL»). It also includes a major part of the framework for
listed companies, previously contained in title x of the securities mar-
ket law.

This article focuses on the most relevant aspect of the outcome of such
consolidation

Introduccién
El mandato de refundicién

La LSC encuentra su fundamento juridico en el
mandato de refundicién contenido en la disposi-
cion final 7.2, apartado primero, de la Ley 3/2009,
de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales de
las Sociedades Mercantiles.

La refundicion se realiza desde la perspectiva de
una disciplina unica e integral, esto es, comun
para los tres tipos sociales indicados y comprensi-
va de todos sus aspectos, incluso las especialidades
propias de las cotizadas, con la unica excepcion de
las operaciones reguladas en la Ley de Modificacio-
nes Estructuradas, que continuaran rigiéndose por
esta.

Como indica la exposicion de motivos de la LSC,
el contenido del mandato no se limita a una mera
yuxtaposicion de las normas objeto de refundi-
cion, sino que se concreta por referencia a los
conceptos de regularizacion, aclaracion y armoni-
zacion.

El texto refundido

El resultado de la refundicion consta de un total de
528 articulos ordenados en 14 titulos, 7 disposicio-
nes adicionales y 2 disposiciones finales.

Su contenido se divide en un régimen general para
las sociedades de capital y una serie de normas espe-
ciales relativas a la sociedad Nueva Empresa, la
sociedad anonima europea y las sociedades anoni-
mas cotizadas.

Las normas generales contintan configurando un
régimen dual o asimétrico para la SA y la SL no
solo cuando existen especialidades evidentes que lo
justifican (v. gr., en materia de fundacion sucesiva,
mayorias en la junta general, aumento y reduccion
de capital, obligaciones), sino también en otros
casos en los que no parece existir una clara justifi-
cacion para ello (v. gr., autocartera, asistencia tele-
matica y voto a distancia en la junta, consejo de
administracion por escrito y sin sesion). En rela-
cion con ciertos aspectos se unifica el régimen,
principalmente sobre la base de la anterior regula-
cién de la SL (competencia de la junta, prohibicion
de concurrencia de los administradores, separa-
cion, disolucion y liquidacion), aunque también en
ocasiones tomando como patron la SA (deberes de
los administradores, modificacién de estatutos).

Sociedades no cotizadas
Disposiciones generales. Constitucion

El articulo 4 de la LSC establece la cifra de capital
minimo aplicable a la SA y a la SL, expresandola,
por primera vez, en euros y redondeandola a
60.000 y 3.000 euros, respectivamente.

Se establece, entre las disposiciones generales, una
regulacion comun de la sociedad unipersonal sin
cambios sustanciales respecto de la anteriormente
contenida en los articulos 125 y ss. de la Ley de
Sociedades de Responsabilidad Limitada («LSRL»).

El articulo 18 introduce un concepto tnico de gru-
po de sociedades para todos los efectos de la LSC,
y lo hace por remision al articulo 42 de Codigo de
Comercio. Anteriormente, pese a que tanto la LSRL
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como la Ley de Sociedades Anonimas («LSA»)
contenian referencias al concepto de grupo (arts.
10, 29 y 40 LSRL,; 81, 105, 127 ter y 159 LSA, ast
como diversas previsiones del capitulo relativo a
las cuentas anuales), tan solo dos preceptos defi-
nian el término, de manera heterogénea y con
alcance limitado a su propio ambito de aplicacion:
el articulo 127 ter de la LSA, al objeto de precisar
el concepto de persona vinculada, y el articulo
10.2 de la LSRL para delimitar la prohibicién de
asistencia financiera a los socios y administradores
contenida en el 10.1.

Aportaciones. Participaciones sociales y acciones

(1) Desembolsos pendientes. La LSC desecha la
expresion dividendos pasivos y la sustituye por
la de desembolsos pendientes o aportaciones pen-
dientes.

(ii) Prestaciones accesorias. El articulo 89.2 de
la LSC determina que la falta de realizacion
de las prestaciones accesorias por causas invo-
luntarias no sera motivo de exclusion, salvo dis-
posicion contraria de los estatutos. A sensu con-
trario, parece que en lo sucesivo solo la falta de
realizacion voluntaria constituye causa legal
de exclusion, y asi lo confirma para la SL el ar-
ticulo 350 de la LSC —a diferencia del antiguo
articulo 98 de la LSRL, que configuraba genéri-
camente el incumplimiento como causa de ex-
clusion, sin establecer distincion alguna en
cuanto a la voluntad del sujeto incumplidor.

Obsérvese que el articulo 89.2 de la LSC, al no
circunscribirse a la SL, podria entenderse aplica-
ble también a la SA. Sin embargo, ello careceria
de sentido, pues en tal caso s6lo cabria exclu-
sion por incumplimiento involuntario y no por
incumplimiento voluntario (por definicion mas
grave), toda vez que la LSC no regula la exclu-
sion en sede de SA (cfr: arts. 350 y ss. LSC).

(iii) Participaciones y acciones privilegiadas y
sin voto. La LSC, de acuerdo con el propésito
expresado de diferenciar sistematicamente las
normas aplicables a las sociedades no cotiza-
das y cotizadas, establece para las primeras un
régimen general en materia de participaciones
y acciones privilegiadas (arts. 95 y 96) y sin
voto (arts. 98 a 103), todo ello en términos
sustancialmente idénticos a los que resultaban
de los articulos 50 y 90 a 92, respectivamente,
de la LSA.

(iv) Libro registro de socios. El articulo 104.2
de la LSC, a diferencia del antiguo 27 de la
LSRL, hace explicita en la SL la funcion legiti-
madora de la inscripcion en el libro registro de
socios, en términos idénticos a los establecidos
para el libro-registro de acciones nominativas
en el articulo 116 de la LSC y, anteriormente, en
el 55.2 de la LSA: «la sociedad solo reputard socio
a quien se halle inscrito en dicho libro». A su vez,
el articulo 106.2 LSC mantiene la férmula, pro-
veniente del 26.2 de la LSRL, expresiva de que,
en caso de transmision o gravamen de participa-
ciones sociales, «el adquirente de las participacio-
nes sociales podra ejercer los derechos de socio fren-
te a la sociedad desde que ésta tenga conocimiento
de la transmision o constitucion del gravameny, lo
que parece indicar que dicho conocimiento
debe entenderse producido, precisamente, me-
diante la inscripcion en el libro registro.

(v) Transmision y gravamen de las participacio-
nes sociales. El articulo 106 de la LSC mantiene
requisitos formales diferenciados: basta el docu-
mento publico para la transmision y pignora-
cion, mientras que la constitucion de derechos
reales distintos de la prenda debe formalizarse
en escritura.

El articulo 107 prohibe que los estatutos atribu-
yan al auditor de cuentas de la sociedad la fija-
cion del valor de las participaciones que corres-
ponda determinar a efectos de su transmision.

(vi) Autocartera. En materia de negocios sobre
las propias participaciones o acciones, se man-
tiene la anterior dualidad de regimenes, segin
la sociedad sea limitada o anonima, distinguien-
do sistematicamente entre adquisicion origina-
ria, adquisicion derivativa, asistencia financiera
en la SA y participaciones reciprocas. Las prin-
cipales novedades de la regulacion son las si-
guientes:

— En materia de autocartera indirecta, cuando la
sociedad dominante y la filial son de distinta
naturaleza, se generaliza la regla, proveniente
de la LSRL seguin la cual la normativa aplica-
ble es la correspondiente a la filial que adquie-
re las participaciones o acciones de la socie-
dad dominante; asi resulta, entre otros, de los
articulos 135, 136, 140, 144 y 146 de la LSC.
Sin embargo, dicho criterio resulta incon-
gruente con el del articulo 158, mas acertado
a nuestro juicio, que declara aplicables las
normas sobre autocartera de la LSC en los su-
puestos en los que la sociedad filial que reali-



za las operaciones sea extranjera —esto es,
hace prevalecer la ley espariola en cuanto ley
personal de la sociedad matriz—, y en rela-
cion con el cual debe entenderse razonable-
mente que descarta la aplicacion de la nor-
mativa espanola cuando la matriz (sujeto al
que se destina la proteccion de la norma) es
extranjera.

— Se suprime la definicion de sociedad domi-
nante que a estos efectos recogia el articu-
lo 87 de la LSA, debiéndose en consecuencia
estar al concepto general de grupo estableci-
do en el articulo 18 de la LSC.

Junta general

() Unificacion de regimenes. En relacion con la
junta general, el principio que ha inspirado
la refundicion ha sido la generalizacion de solu-
ciones técnicas tomadas, bien del régimen de la
SA, bien del de la SL. Ast:

— el articulo 160 de la LSC enumera las com-
petencias de la junta general de modo analo-
go a como lo hacia el antiguo articulo 44 de
la LSRL;

— los articulos 164 y 165 distinguen entre jun-
ta general ordinaria y extraordinaria, cosa
que hacia la LSA pero no la LSRL; y

— las reglas de convocatoria judicial y de su-
puestos especiales de convocatoria de las
juntas generales aplicables a la SL se extien-
den a la SA (arts. 169 y ss. LSC);

— el articulo 175 permite, ahora también en la
SA, que la junta general se pueda celebrar en
un lugar distinto del término municipal
en el que esté situado el domicilio social si
asi lo prevén los estatutos; y

— el articulo 180 extiende a la SL el deber de
asistencia de los administradores a las juntas
generales.

Sin embargo, sin justificacion aparente, las re-
glas sobre asistencia telematica a la junta y voto
a distancia (arts. 182 y 189 LSC) contintian
siendo aplicables tinicamente a la SA.

(ii) Por otra parte, ciertos aspectos de la refun-
dicion resultan técnicamente mejorables. Asi:

— El articulo 168 de la LSC, para el caso de
convocatoria a solicitud de la minoria, esta-
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blece que la junta debe convocarse para su
celebracion dentro del mes siguiente a la fe-
cha en que se hubiera requerido notarial-
mente a los administradores. Dicho plazo es
incompatible con el que establece para la SA
el articulo 176 de la LSC, segun el cual entre
la convocatoria y la junta debe mediar por lo
menos un mes. Se trata de una incongruen-
cia ya presente en la LSA y que la refundi-
cion, inexplicablemente, no ha corregido.

— El articulo 201 de la LSC regula por primera
vez en la SA el régimen de mayorias, estable-
ciendo que «en la sociedad andnima los acuer-
dos se adoptardan por mayoria ordinaria de los
votos de los accionistas presentes o representa-
dos». El empleo de la expresion mayoria ordi-
naria puede plantear alguna duda interpreta-
tiva, especialmente si se pone en relacion
con el articulo 198 de la LSC. Este ultimo
precepto, bajo el titulo «mayoria ordinariax,
define ésta como «la mayoria de los votos vd-
lidamente emitidos siempre que representen al
menos un tercio de los votos correspondientes a
las participaciones sociales en que se divida el
capital social». Con todo, no nos parce que ello
permita arrumbar el criterio general de que
en la junta de una SA los acuerdos se adop-
tan en la medida en que el namero de votos
favorables sea superior a la suma de votos en
blanco y abstenciones.

Administracion de la sociedad. Cuentas anuales

(1) Deberes de los administradores. Nuevamen-
te, en lo relativo al 6rgano de administracion la
refundicion ha seguido el criterio de generalizar
determinadas previsiones de la LSA y la LSRL.
Ast:

— Se suprimen acertadamente las anteriores
referencias de la LSA al deber de fidelidad,
que no era sino una expresion del genérico

deber de lealtad.

— Se aclara y dispone expresamente que el ré-
gimen de abstencion en supuestos de con-
flicto de interés se aplica también a los admi-
nistradores de la SL, puesto que se trata de
una expresion mas del deber de lealtad.

— Se extiende a los administradores de la SA la
regla de la SL que prohibe a los administra-
dores dedicarse, por cuenta propia o ajena, al
mismo, analogo o complementario género de
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actividad que constituya el objeto social, sal-
vo autorizacion expresa de la sociedad (art.
230 LSQO). Sin embargo, ello no se coordina
adecuadamente con el procedimiento de se-
paracion, que contintia siendo el previsto en
el antiguo articulo 132.2 LSA y parece presu-
poner la inexistencia de tal prohibicion.

— Se prevé que las situaciones de conflicto de
interés sean objeto de informacion en la me-
moria, sin perjuicio de que las sociedades
cotizadas deban dar cuenta de ellas igual-
mente en el Informe Anual sobre Gobierno
Corporativo. Asimismo, se precisa que la in-
formacion que deben comunicar los admi-
nistradores acerca de su participacion en
sociedades con el mismo, analogo o comple-
mentario género de actividad se refiere tam-
bién a participaciones indirectas o a través
de sus personas vinculadas.

(ii) Adopcion de acuerdos. La regulacion de la
mayoria exigible y la posibilidad de adoptar
acuerdos por escrito y sin sesion (art. 248 LSC) se
limitan a la SA, lo que, mediando la refundicion,
podria llegar a hacer albergar dudas acerca de la
aplicabilidad de esos mismos criterios en la SL
que, a nuestro juicio, deberian ser desechadas.

Modificacion de estatutos

() Reglas generales. Se extiende a los socios de
la SL el derecho a obtener la entrega o el envio
gratuito del texto integro de la modificacion es-
tatutaria propuesta (art. 287 LSC).

Tras la modificacion operada por el Real Decre-
to-ley 13/2010, de 3 de diciembre, de actuacio-
nes en el ambito fiscal, laboral y liberalizadoras
para fomentar la inversion y la creacion de em-
pleo, la publicacion en prensa escrita se sustitu-
ye por un anuncio en la web de la sociedad en
los supuestos de cambio de denominacion, do-
micilio u objeto (art. 289 LSC); reduccion de
capital en la SA (art. 319 LSC); y reduccion de
capital con restitucion de aportaciones en la SL
(art. 333).

(ii) Aumento de capital. En el aumento con car-
go a reservas, se extiende a la SL el requisito de
que el balance que le sirva de base haya sido
auditado (art. 303 LSC).

Se exige que el informe de los administrado-
res de una SA relativo al aumento de capital

mediante aportaciones no dinerarias incluya
una descripcion detallada de la valoracion de
las aportaciones (art. 300 LSC), lo cual exigi-
rd que los administradores se pronuncien so-
bre la valoracion antes de tener el informe del
experto independiente. Ademas, se extiende
expresamente a la SL la exclusion legal del
derecho de preferencia en esta clase de au-
mentos.

(iii) Reduccion de capital. Entre las modalida-
des de reduccion, se prevé ahora también para
la SL la que tiene por objeto incrementar la re-
serva legal o reservas voluntarias (art. 317 LSC).

En relacion con la reduccion para compensar
pérdidas (arts. 320 y ss. LSC), destaca lo si-
guiente:

— Entre la fecha del balance que sirva de base
a la reduccion y la del acuerdo correspon-
diente deben mediar como maximo 6 meses
(art. 323). Este requisito, proveniente de la
LSRL, pasa a aplicarse también a la SA.

— Se extienden a la SL el principio de paridad
de trato (art. 320 LSC), la prohibicion de re-
embolso a los socios (art. 321 LSC) y la pro-
hibicion de repartir dividendos, una vez
efectuada la reduccion, en tanto la reserva
legal no haya alcanzado el 10% del capital
(art. 326). Todas estas previsiones provienen
de la LSA.

En la reduccion con devolucion de aportacio-
nes, si la medida no afecta por igual a todas las
participaciones, es necesario el consentimiento
individual de los titulares afectados (art. 329
LSC). Anteriormente, el articulo 79.2 de la
LSRL requeria en estos supuestos el consenti-
miento de todos los socios.

Separacion y exclusion de socios

(i) Separacion. En materia de separacion, la LSC
adopta la sistematica y el régimen de la LSRL.
Asi, el articulo 346 LSC enumera las causas le-
gales de separacion para todas las sociedades,
incorporando ademas algunas no previstas en la
LSA: la prorroga, la reactivacion y la creacion,
modificacion o extincion anticipada de la obli-
gacion de realizar prestaciones accesorias. Tam-
bién constituye una novedad en la SA la posibi-
lidad de prever en los estatutos supuestos
adicionales (art. 347 LSQ).



(ii) Exclusion. Los articulos 350 y siguientes de
la LSC solo regulan la exclusion de socios en la
SL, tanto por causas legales como estatutarias.
Sin embargo, dicha limitacion subjetiva resulta
incongruente con otros aspectos del nuevo régi-
men de la SA, en particular los siguientes:

— El articulo 89 de la LSC parece admitir que
en la SA se configure estatutariamente como
causa de exclusion el incumplimiento invo-
luntario de prestaciones accesorias.

— Una de las causas legales de exclusion, la in-
fraccion de la prohibicion de competencia
por el socio administrador, puede darse
igualmente en la SA, pues el articulo 230 de
la LSC extiende dicha prohibicion a los ad-
ministradores de la SA.

Disolucion y liquidacion. Obligaciones

(1) Disolucion y liquidacion. Las causas de diso-
lucion se ordenan sistematicamente en tres cate-
gorias distintas: las que operan de pleno dere-
cho (arts. 360 y 361 LSC), la constatacion de
causa legal o estatutaria (art. 362 LSC) y el mero
acuerdo de la junta general (art. 368 LSC).

Se extiende a la SA el régimen de liquidacion de
la SL en lo relativo a (a) la necesidad de elaborar
un informe completo sobre las operaciones de
liquidacion y un proyecto de division del activo
resultante, (b) los plazos de impugnacion del
acuerdo que apruebe la liquidacion, y (c) el ré-
gimen aplicable a los activos y pasivos sobreve-
nidos.

(i) Obligaciones. El articulo 410 parece otorgar
a los titulares de obligaciones de una misma emi-
sion preferencia sobre aquéllos que lo sean de
emisiones posteriores. Esta prevision reproduce
sustancialmente el régimen del articulo 288 de la
LSA, que segun el criterio mayoritario se enten-
dia derogado tras la entrada en vigor de la Ley
Concursal. El hecho de que el precepto no sélo
haya sobrevivido a la refundicion, sino que ade-
mas incorpore una referencia a la Ley Concursal,
reaviva las dudas acerca de su vigencia.

Sociedades andénimas cotizadas
Las novedades mas destacadas del titulo XIV de la

LSC, relativo a las sociedades andnimas cotizadas,
son las siguientes:
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(i) Limitaciones al derecho de voto. A partir del 1
de julio de 2011, en virtud del articulo 515 de la
LSC, seran nulas las clausulas estatutarias que fi-
jen el nimero maximo de votos que puedan emi-
tir un mismo accionista o los pertenecientes a un
mismo grupo. Las sociedades que accedan al
mercado bursatil deberan suprimir las limitacio-
nes que figuren en sus estatutos en el plazo maxi-
mo de un afio desde su admision a negociacion.

(ii) Acciones privilegiadas. De conformidad con
el articulo 499,1 de la LSC, el régimen aplicable
al dividendo preferente de las acciones privile-
giadas de sociedades cotizadas pasa a ser, con
caracter general y salvo lo dispuesto en el 4992
para las acciones sin voto, el previsto legalmen-
te para las acciones sin voto emitidas por no
cotizadas (cfr. art. 99 LSC). Desaparece de este
modo, sin justificacion aparente, la flexibilidad
que antes les conferia el articulo 50.3 de la LSA
para configurar el privilegio estatutariamente.

(iil) Foro electronico de accionistas y asociacio-
nes de accionistas. Las sociedades cotizadas de-
beran habilitar en sus paginas web un foro elec-
tronico de accionistas con caracter previo a la
celebracion de las juntas generales (art. 528.2
LSC). Asimismo, los accionistas de una misma
sociedad cotizada podran constituir asociacio-
nes especificas y voluntarias para el ejercicio de
sus derechos y la mejor defensa de sus intereses
comunes (art. 528.4 LSC). Estas previsiones ya
habian sido introducidas en el articulo 117 de
la Ley del Mercado de Valores, inmediatamente
antes de la aprobacion de la LSC, por la Ley
12/2010, de 30 de junio, por la que se modifica
la Ley de Auditoria de Cuentas.

(iv) Omisiones y deficiencias sistematicas. Por
ultimo, el resultado de la refundicion presenta
ciertas deficiencias, entre las que destacan las
siguientes:

— La LSC omite determinadas previsiones
contenidas en la LSA: el articulo 78.1 de la
LSA, relativo al deber de enajenar las accio-
nes propias o de la sociedad dominante ad-
quiridas en supuestos de libre adquisicion
en cuanto excedieran del 10% del capital
(para las sociedades no cotizadas, el art.
145 LSC fija dicho limite en el 20%); el
apartado 3.° de la disposicion adicional pri-
mera de la LSA, relativo a la consideracion
de oferta publica de los aumentos de capital
en las sociedades cotizadas, y la disposicion
adicional cuarta de la LSA, relativa a la ne-
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cesidad de que los sistemas retributivos — Existen diversas previsiones relativas a las so-
consistentes en la entrega de acciones o de- ciedades cotizadas y que, sin embargo, se re-
rechos de opcion sobre ellas, o referenciados cogen fuera del titulo XIV de la LSC: el articu-
al valor de las acciones, dirigidos a directo- lo 84.2, en cuanto se refiere a la enajenacion
res generales y asimilados de sociedades en bolsa de las acciones en caso de mora del
cotizadas se sometan a la aprobacion de la accionista; el articulo 117.3, en cuanto regu-
junta general. la, para el caso de sustitucion de titulos, la

venta en bolsa de las acciones emitidas en lu-
gar de las anuladas; y el articulo 353.2, en
cuanto fija como valor de reembolso de las
acciones en caso de separacion el precio me-

— Existe una prevision duplicada, contenida en
dos preceptos de idéntico tenor: el articulo
118.3 y el 497 de la LSC, en lo relativo a la

comunicacion de los datos de los accionistas dio de cotizacion del dltimo trimestre.
a la entidad encargada de la llevanza de las
anotaciones en cuenta. RaraeL NONEZ-LAGOS DE MIGUEL™
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