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( L Otras _disposicionés

MINISTERIO DE JUSTICIA

RESCGLUCION de 2 de diciembre de 1991, de la Dircccion
General de los Registros y del Notariado, en el recurso
gubernative interpuesto por el Letrado don Luis Echecopar
Florez, en nombre de «lnter-Bon, Sociedad Andnimay,
contra la negativa del Registrador mercantil de Madrid a
inscribir determinadas cldusufas de una escritura de modi-
ficacion de Estatitlos. :

1681

En el recurso gubernativo-interpuesto por ¢l Letrado don Luis
Echecopar Florez, en nombre de «Inter-Bon, Socicdad Andnima»,
conira la negativa del Registrador mercantil de Madrid a_inscribir
determinadas cldusulas de una escritura de modificacion de Estatutos.

HecHos
I

El dia 19 de diciembre de 1988, ante el Notaric de Madrid don
Ramoén Ferndndez Puron, «inter-Bon, Sociedad Anonima», otorgd
escritura de elevacién a piblico de los acuerdos adoptados en la Junta
gencral extraordinaria de accionistas, celebrada con cardceter universal el
dia 19 de diciembre de 1988, referentes a la modificacién y refundicion
de los Esiatutos sociales. En los Estatutos modificados han de destacarse
los siguientes articulos: Articuto 9.°% 111, Périodo de Prohibicién, Hasta
el 31 de diciembre de 1991 (perido de tiempo al que en estos Estaintos
se denomiina el «Periodo de Prohibicién») quedan totalmente prohibidas
y no tendrin efecto ni eficacia alguna m ?rcme a la Sociedad ni frente
a los accionistas las transmisiones, con la fnica excepcién de las
transmisiones permitidas. A contar desde et vencimiento del Periodo de

Prohibicién las fransmisiones serdn validas, sin excepcion, siempre que -

se suiclen a lo establecido en las secciones IV a VII del articulo 9.9 de
estos Estatutos. IX. Transmisidn forzosa de acciones de la serie A, (C)
Los accionistas titulares de acciones de la serie A tendran durante los
treinta dias siguientes al de la recepeidn de la comunicacidn que les
dira la Sociedad conforme al apartado anterior, un derecho de retracto
por un precio igual: (a) al valor nominal de las acciones correspondientes
o (b} su valor téorico contable segiin gl Gitimo balance de la Séciedad
aprobado por Ja Junta géneral de accionistas dela Sociedad (y antes de
aprobado por Ia Junta general de accionistas de la Sociedad el Balance
de la Sociedad correspondienie a su primer eiercicio econémico s¢
aplicara finicamente el valor nominal) o (¢} el precio de adjudicacion o

" {d) en caso de adjudicacién en pago a} acreedor, por ¢l importe de la

deuda correspondiente, aquel que sea el menor, debiendo ademas pagar
Jos demas conceptos previstos en el articulo 1.518 del Cédigo Civil {Ia
«Coniraprestacion de Retracton). X. Transmision forzosa de acciones de

fa serie B. (C) Los accionisas titulares de acciones de [a serie B tendran |
duranie los treinta dlas siguientes al de la recepcidn de la comunicacton

que les dirija la Sociedad conforme al apartado anterior, un derecho de

retracto por un precio igual (a) al valor nominal de las acciones-

correspondientes o (b) su valor tedrico contable segiin el dltimo Balance
de la.Sociedad . aprobado por la Junia general de accionistas de la
Sociedad {y antes de aprobado por la Junta general de accionistas de la
Socicdad el Balance de la Sociedad cérrespondiente a su primer gjercicio
ccordmico se aplicard dnicamente el valor nominal) o {c} el precio de
adjudicacién o (d) en caso de adjudicacién en pago al acreedor, por ¢l
imporie de la deuda correspondiente, aquel que sea el menor, debiendo
ademds pagar los demas conceplos previstos en el articulo 1.518 del
Codige Civil {la «Contraprestacién. de Retracton). XI. Transmision
forzosa de acciones de la serie C. (C) Si al tiempo de la transmisién
forzosa de acciones de la serie C, la Enuidad «Invest Financiera Uno,
Socicdad Andnima», fuese accionista titular de acciones de laserie C, la
Entidad «invest Financiera Uno, Sociedad Andnima», tendrd durante
los treinta dias siguientes al de Ja recepcion de la comunicacién que les
dirija la Sociedad conforme al apartado anterior un derecho de retracto
por un precio igual: (a) al valor nominal de 1as acciones correspondientes
o (b} su valor tecrico contable segin ¢l Gltimo Balance de Ia Sociedad

aprobado por la Junta general de accionistas de la Sociedad (y antes de-

aprobado por la Junta general de accionistas de la Sociedad el Balance
de la Sociedad correspondienie -a su primer gjercicio economico se
aplicard Unicamente ¢l valor nominal) o {¢) ! precio de adjudicacion o
{d) en caso de adjudicacién en pago al acreedor, por el importe de la
deuda correspondiente, aquel que sea el menor, debiendo ademads pagar

‘los demas conceptos previstos en ¢l articulo [.518 del Cédigo Civil (la

«Contraprestacién de Retracton). XIL Transmision forzosa de acciones

de la seric D. (C) Los accionistas tiulares de acciones de la serie A

tendrian durante los treinta dias sipuientes al de la recepcidn de la

comusnicacion que fes dirija 1a Seciedad conforme al apartado anterior,

un derecho de retracto por un precio igual: {a) al valor nominal de las

acciones correspondientes o (b} su valor teérico contable segin el uliimo

Balance de la.Sociedad aprobado por la Junta general de accionistas de

la Sociedad {y antes de aprobado por la Junia general de accionistas de-
fa Sociedad el Balance de la Sociedad correspondiente a su primer

ciercicio econdmico se aplicard dnicamente el valor nominal) o (c) i

preeio de adjudicacion o (cé) en case de adjudicacidn en pago al acreedor,

por ¢} importe de Ia deuda correspondiente, aquel que sea ef menor,

debicnde ademads pagar los demas conceptos previstos en el articulo

1.518 de! Cadigo Civil {la «Contraprestacion de Retracton). XUHL
Transmisién forzosa de acciones de [a serie E. (C) Los accionistas

titulares de acciones de la serie A tendrdn duranie los freinta dias

siguientes 2l de la recepcion de la comunicacion gue les . dirija la -
Sociedad conforme al apartado anterior, un derecho de retracto por un

precio igual: (a) al valor nominal de las acciones correspondientes o (b}

su valor tedrico contable segtin el dltimo Balance de Ia Sociedad

aprobado por la Junta general de accionistas de 1a Sociedad (¥ antes de

aprobade por la Junta general de accionistas de 1z Sociedad el Balance

de la Sociedad correspondienie a su primer gjercicio econdmico se’
aplicard inicamente ¢l valor nominal) o {c) el precio de adjudicacion o

{d} en caso de adjudicacién en pago al acreedor, por el importe de la

deuda correspondiente, aquel que sea ¢l menor, debiendo ademds pagar

los demas conceptos previstos en el articulo 1,518 det Cédigo Civil {la

«Contraprestacion de Retracton).

-1

Presentada la anterior escriturs, junto con otra de subsanacién de 12
de mayo de 1989, en ¢f Registro Mercantil de Madrid fue calificada con
la siguicnie nota: Inscrito el precedente documento en el Registro
Mercantil de Madrid, tomo 8.936 general, 7.785 de la Scccidn 3.* del
Libro de Sociedades, folio 220, hoja nimerc 84.898, inscripeion 27, a
excepeion de la seccign 11 ly los subapartados a, b y d de los apartados
¢} de las secciones IX, X, X1, X1! y X[ del arnticulo 9.° de los Estatutos,

-a solicitud del sedor Presentante, por no poder implantarse una

prohibicion absoluta de enajenacion de acciones hasta et 31 de diciem-
bre de 1991, va gque dicha prohibicién es contraria a la Ley gue
unicamente admite «limitaciones» & la libre transmisibilidad -articulo
45 Ley de Sociedad Andnimas-, y por no ser posible imponer un precio
cn ¢l procedimiento de transmisién forzosa de acciones (articulos 1.911 -
é.I.SIS del Cédigo Civil), Madrid, 31 de mayo de 1989. El Registrador,
irmado: Concepeion Lopez-Jurado Romero de 1a Cruz. -
T i i

E! Letrado don Euis Echecopar Florez, en representacion de «lnter-
Bon, Sociedad Anéniman, interpuso recurso de reforma y subsidiaria-
mente gubernative contra fa anterior calificacion, y alegd: Que lo que se
trata de determinar es si el aniculo 9.° seécidn lI de los Estatutos
Sociales es una cldusula validi, a tenor de lo dispuesto en el articulo 46
de la Ley de Sociedades Andénimas, o si debe considerarse invalida por
entrafiar una prohibicién absoluta de enajenar las acciones de la
Sociedad y no una limitacién de transmision de tales acciones. Que la
doctrina mercantil se encuentra divida en torne al articulo 46 de la Ley
de Sactedades Andnimas, Que la generalidad de la doctrina admite que
cf articulo 46 no €5 mas que la incorporacidn, en materia de Sociedades
de capital, de jos principios consagrados en los articulos 1112 y 1.257-1.°
dei Céd(ijga Civil y que como cldusula establecida en [os Estatutos de una
Socicdad por acuerdo de los socios accionistas, Ia misma estd regida por
el principio del articulo 1.255 de dicho texio legal. Que se puede
establece, en via de principio, que una prohibicion de disponer de las
acciones de una Sociedad anénima eslablecida con cardcter temporal
{tres afos) en los Estatutos de la Sociedad no puede reputarse nuia por
scr contrario lo dispuesto en el articulo 46 de la Ley de Sociedades
Andnimas. Que la seccion 11T del articulo 9.° de los Estatutos no puede
estudiarse aisladamente como cldusula limitativa de la transmisibilidad
de “acciones, forma parie de un sistema de limHaciones a la libre:
transmisibilidad de las acciones contenido en el articulo 9.% por tanto,
la scecion 11 supone limitar, por el plazo de tres afios, la transmisibili-
dad de las acciones, no afecta a todas las transmisiones de acciones, pues
hay algunas permitidas duranie su vigencia y representa un interés
legitimo de todos los accionistas de la Sociedad, quienes acordaron por
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unanimidad su mzrodnccxon en los Estatutos sociales. Que hay que
determinar si el precio fijado cn el apartado ¢} de cada una de las
secciones IX, X, X1, X'y XIHI del articulo 9.° de los Estatutos de
«Inter-Bon, Sociedad’ Anoéniman, para gjercitar ¢l derecho de retracto en
caso de transmision forzosa de acciones de ja Sociedad s un pacto
vilido o no. Que conforme a lo establecido en los articulos 1.507 y 1.518
del Codigo Civil se puede sehalar que la doctrina considera que €] precio

- de venta de que sc habla en el Cadigo Civil es el efectivamente pagado

por el-comprador al vendedor y no ¢f que un tercer adquirente de la cosa
pague al comprador y tampoco el valor que tenga la cosa en el momento
de ejercitar el retracto, pucde paciarse un precio mayor y pucde
admitirse el pacte de un precic menor, Que cf articulo 46 de la Ley de
Sociedades Anénimas no distingue enire transmisiones voluntanas y
transmisiones forzosas, ¥ no hay en dicha- Ley un precepto expreso que
" establezca si la Sociedad anonima puede ¢ no oponer de forma licita at
adjudicatario de las acciones los pactos limitativos de la libre transmisi-
bilidad de las acciones en los supuestos de transmisién forzosa de las

mismas y tampoco se contempla el modo en gue dichos pactos

limitativos deben operar. En este sentido, tampoco existe jurisprudencia
ni docirina de la Direccion General de los Registros y del Notariado,
Que para la determinacion det precio que deberd pagar la Sociedad o los
accionisias interesados en cjercitar el derecho de retracto en los
supuestas de transmision forzosa de acciones, hay que sefatar: 1.° Que
cl articulo 46 de la Ley de Socicdades Andnimas s¢ sef:cre tanto a
transmisiones voluntarias como forzosas de acciones; 2°  Que 1o hay
un preceplo expreso’en materia de Sociedades de capﬂai que exija la
fijacién de un precio determinado en los supuestos de limitaciones
cstablecidas a la libre transmisibilidad de las acciones contenidas en los
Estatutos; 3.° Que la doctrina civil acepta undanimemente que lo que
el vendedor estd obligado a reembolsar al comprador, de acuerdo con el
articulo 1.518 del CTddigo Civil, s el precio que se determind con

ocasion del contrato de compraventa celebrado entre vendedor y

comprador, como se ha indicado;, 4° Que establecer como unico
precto posible a pagar por o} retrayente en-caso de transmision {orzosa
de acciones el precio por el que el acreedor de un accionista se adjudica
las-acciones de la Sociedad en procedimiento de ejecucion forzosa,
podria producir situaciones de injusticia notoria respecto a la Sociedad
. v a los demds aécionistas, ¥ 5.7 Que, por el contrario, ¢l acreeder de un
accionista, en virtud de la publicidad repistral del pacte estawutario
comentado pucde saber, con antelacidn, las resiricciones establecidas a

la libre transmisibilidad de tales acciones v obrar £a consecuencia. Que’

en virtud de lo expueste, se considera que el pacto conienido cn los
apartados C} de las secciones 1X, X, X1, X11 y XIII del articulo 9.% de
los Estatutos comentados es perfeclameme licho v valido de conformi-
dad con el asticulo 46 de la Ley de Sociedades Andnimas y con la
regulacion del retracto convencsonai de los amcaios 1. 507 v 1.518 del
Codigo szr%

v

El Registrador dictd acuerdo manteniendo su calificacién en todos

sus extremos, € informd: Que en primer término, en cuanio al articulo
2.%, 1, nos encontramos, sin lugar a duda, ante una prohibicién total
y abso]uza de enajenacidn de sus acciones impuesta estatutariamente a
los accionistas de la Sociedad aunque tenga hmitada su vigencia a2 un

periodo de tiempo algo superior a los tres afios. Dicha clausula no tiene -

acogida en nuestiro ordenamiento juridico. El sentido propio de las
palabras del articulo 46 de la Ley dJ Sociedades Andnimas no admite
la prohibicion de la transmision aungue sea temporal. Que de la
Resolucion de 15 de marzo de 1974 y de log articulos 20 de la Ley sobre
Régimen Juridico de las Sociedades de Responsabilidad Limitada de 17
de julio de 1953 y 39, b), de la nueva Lev de Sociedades Andnimas, se
desprende la inadmisibilidad de la cldusula estatutaria a que se hace
referencia. Que el segundo punto se reflere a si es admisible ¢l pacio
estatutario en cuya virtud, en caso de emajenacidn forzosa de las
acciones de una socio, los demas acsionisias tendran el derecho preferente
de adquisicién de jas mismas pagando al adjudicatario un precic
d:stmlo al satisfecho por éste en el correspond:ente procedimiento de
apremio; respecto a lo cual, hay que senalart 1. Que el pacto en
cuestidn es contrario al principio de responsabilidad patrimonial univer-
sal proclamado en el articulo 1911 del Codigo Civil, que por ser de
orden publico no puede, por Eamo admitirse la clausula estatutaria
{articulo 1,255 del Cod:%o Civil),; 2.° Contradice el cardcter imperativo
de las leyes procesales; Que con la aplicacion del pacio estatutario
no se satisface al adjudicatario de las acciones el «valor realy de las
mismas a que se refiere ¢l articulo 39, b), de ia nueva Ley de Sociedades
Anonimas, y 4.2 Que, por 1ltimo, puede citarse o Resolucion de 22 de
febrero de 1989. ‘

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Vistos los aritcqus 46 de Ia Ley de Sociedades Andnimas, de 17 de
julio de 1951; 20 de la Ley de Socicdades de Responsabilidad Limitada,
de i?de}uixodc 1933; 3, 1112, 1.257, 1.507, 1.318, 1.525, 1.640 v 1.911
del Codigo Civil; 1, 618 de la Ley de Enju;cxamzemo Civ it 123-4 del

*Reglamento hoy vigente del Registro Mercantil; la sentencia del Tribu-

totaimente prohibidas

nal Supremo de 3 de abrif de 1961, y las Resoluciones de 13 de marzo
de 1974, 27 de noviembre de 1985, 22 de febrero de 1989 y 37 de abrid
v § de junio de 1990, entre ofras.

. Ef primero de los defectos de la nota impugnada hace referencia
a ka inscripcion en ¢ Registro Mercantil de una clausula contenida en
los Estatutos de ciora Sociedad Andnima, acordados por usanimidad en
Junta universal de accionistas celebrada en 19 de diciembre de 1988
(escritura de la niisma fecha, presentada en ef Registro en 21 de febrero
de 1989, por la que «hasta el 31 de diciembre de 1991 guedan
v no tendran efecte ni eficacia alguna ni frente a
la Socicdad ni frente a los accienistas, las transmisiones de acciones (o
derechos de suscripcion preferente}, con la (nica excepiidn de las
transmisiones permitidas» gque son las siguieates: a) las transmisiones
que no tengan como resultado un cambio de control en los términos
derivados de la definicion estatutaria de cste concepto: «Se manticne ¢l
control cuando el titulo de control se transmite ouer vWeos o Morlis causa
en favor de personas fisicas o juridicas junto con las cuales se ostenta
¢l contrel o cuando el titulo de control se transmile mortis causa a las

‘personas llamadas a la sucesion legitima del causante (aunque la

%ransmismﬂ tenga lugar en herencia por Wsiamenta) en ias proporciones
gue la ley establece para la-sacesion legitima...»: b} las transmusiones de
acciones de las series C, D o E en favor de personas o Entidades «gue
se apruchen por acuerdo escrito, catre os titulares de fa mayoria de los
derechos de voio que correspondan a las acciones de fa serie A de una
parte y los ftitalares de Iz mayoria de los derechos de voto gue
correspondan a las acciones de la serie B por otra partes.

2. La cuestidn a debatir es, pues, la de si cabe, conforme a la
legislacion vigente en 2 de febrero de [ 989, mnscribir ia estipulacion de
fos Estatutos sociales por la que, durante un periodo de trempo
determinado. queden prohibidas Ias transmisiones de acciones en que
concurran las circunsiancias que se especifican, y que por sus caracteris-
ticas puedan afectar a f3 transmisién de cualesquiera acciones de la
Sociedad, que son todas nominativas.

3 La esencial transmisibilidad de las acciones de la Sociedad
anonima es susceptible de imitacion estatutaria, es decir, de restriccio-
nes o condicionamientos, pero no de absoluia exclusion (wd articuios 46
y 85 de Ia Lev de Sociedades Andnimas. y 103 del Reglamenta del
Registro Mercantil, segin los texios entences vigentes). La imposibili-
dad de una prohibicidén sbsoluta de disponer es un conlrapeso necesario
a la carendia, por parte de cada socio. de un derecho individual de
denuncia o de separacion de la Sociedad. Ahora bien, admitido gue
caben limitaciones a la transmisibilidad. éstas no tienen otro tope que
¢l que resulie de la Ley (¢fr. articulo 11-3 de la Ley de Sociedades
Andnimas entonces vigenie), del orden publico o de la mora {cfr.
articulo 1,255 -del Cédigo Civil). Ningun precepte o norma, de los
enlonces vigentes, prohibia una limitacion de disponer que tuviera su
razén de ser en la necesidad de asegurar Ta andadura inicial de la
Sociedad bajo una direccion estable, ¥ que en congruencia con esia
finalidad se refiriera a un corto periodo de tiempo, de duracion inferior
al previsto legalmente (cuatro anos), para otras restricciones de disponer
que afec!.aa a otras formas juridicas de coparticipacidn (cfr, articulo
1.618-5.° de 1a Ley de Enjuiciamictito Civil}, en que pucda haber pacio
de indivisién y que se han estimado como limitactones compatibles con
el principio general de libertad de disposicion de la propiedad, incluso
de la propicdad inmueble.

El segundo de los defectos invocados por el Registrador se refiere
a las cldusulas estatutarias gue, para los supuesios de (ransmisidn
forzosa_de las acciones, establccen un derecho de retracio en favor de
determinados socios por ¢f precio que sea menor de estos cuatro: a) el
valor nominal de ias acciones; b) su valor tedrico contable segun el
altimo Balance; ¢} ¢l precio de adjudicacion, o d) el importe de la deuda
cn caso de ad}udicacif'm en pago. Segin la doctrina de esta Direccion
General (efr. 1as Resoluciones de 27 de abril y 6 de junio de 1990, tales
cldusulas que prevén un derecho de retracto —en favor de ciertos socios—
yno un derecho de tanteo) deben respetar las exigencias imperativas del
principio de la gjecucion forzosa yvpor ende, no puede dejarse al arbitrio
de los demds socios o de la Sociedad la sustitucion del precio, ya
obienido, por otro inferior —previsto en los Estatutos para el caso de wal
enajenacion forzosa- de modo que, en detrimento de los acrecdores
ejecutantes, quedle en beneficio injustificado de ciertos socios parte del
valor de las participaciones sociales que responde de'la deuda ejecutada;
como tampoco cabe, sin norma especial que imponga otra solucion, que
el gjercicio det dereche de retracto pucda comporiar perjuicio para el
rematanie —cfr. fos articulos 1.518, 1.323 y 1.649 del Cadigo Civil- si no
se guiere inutilizar practicamente Yla licitacion y menoscabar la seriedad
de las ventas publicas.

Esta Direccion Genéral ha acordade estimar ¢l recurso \inicamente
respecio del primero de los defectos alegados en Ia nota de calificacion
v confirmaria respecto del segundo de los defecios impugnados.

Lo que, con devolucién del expediente origimal, comunico a V. 8.
para su conocimiento y demds cfectos. ]
Madrid, 2 de diciembre de 1991.-El Director general, Antonic Pau
Pedron.
Srz. Registradora de Madrid Mercantil VL



