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25808 : RESOLUCION de 9.de octubre de I992,_de‘ la-Direccion

- Zuloaga, en nombre - de «Hidro :Holding, Sociedad And-
nimay,;-contra la negativa del Registrador mercantil de
Madrid a inscribir una escritura de aumento de capztal
yadaptaczon de Estatutos. " . . . g .

En el recurso gubernatlvo mterpuesto por. el Letrado don Fehpe'

Ronda-Zuloaga, en nombre -de «Hidro ‘Holding, Sociedad Anénimay,

-contra la negativa del Registrador mercantil de Madrid a inscribir uha

escntura de aumento de capltal y adaptaclén de Estatutos

Hechos
_ I

REEATE

El dia 4 de marzo’ de 1991 medlante escntura pubhca otorgada

ante ¢l Notario “de Madrid don Emilio’ Garrido "Cerda, se elevaron

¢ accionistas de la entidad «Hidro Holding, Sociedad Anénimay,
1 dia 29 de junio de 1990. Segin ‘el certificado extendido
por ‘el Secretario del Consejo de Adrmmstracx(m, Ia Junta general ordi-

_naria y extrdordinaria fue celebrada cori ‘asistenicia’ de Ias tres cuartas
partes del capital social, y fue convocada” cotiforme a lo establecido
“en la’ Ley 'y los Estatitos sociales ‘mediante anfiricio en el «Boletin.
~'Oficial del Registro Mercantily y en un periédico de gran’ citculacion -

" en 1a’ provincia de Madrid («La Gaceta»). En-la referida Junta; entre

. otros; 'se adopt6 el siguiente acuerdo: «Quinto: Previo ‘examen y apro-

bacion del informe preparado por los ‘Administradores sociales al efecto
en fecha 11 de junio de 1990, se acuerda refundir los Estatutos sociales
‘al Objeto de adaptatlos a la nueva leglslaclén mercantily. De los referidos
~Estatutos hay que déstacar: «Articulo 2. La Sociedad tiene por objéto
‘la_promocion, ¢onstruccion, explotacion y manténimierito ‘de centrales
mdréuhcas y de cualquier mstalacwn o elemento de generacxon o uti-

lizacion de energia, bien sea térmica, solar, eolica, etc., asi’ comola:
comercializacion y participacion en diferentes hldroeléctncas La pres- |

“tacion dé servicios y asistencia técnica: a terceros-en relacién con dichas
~actividades. La ¢ompra, ventd; arrendaniiento; agrupacion, segregacion

y division de toda-clase de bienes muebles, inmuebles o derechos rela- -

cionados-o. no ‘con:lo- anterior. «Articulo. & Las dcciones podran ser
transmitidas por cualquiera de los ‘medios: admitidos ‘en -derecho. No

~obstante, toda tfansmisién-de acciones por:actos intervivos de cualquier: |

naturaleza que realicen los accionistas a favor de extrafios o de: otro
accionista debera sujetarse a las. siguientes reglas; ..
.adquisicion preferente aqui regulado tendra lugar en cualqmer trans-
mision- intervivos, sea voluntaria o consecuencia  de un procedimiento
judicial o administrativo de ejecucién. En los dos ultimos casos citados
en el parrafo anterior, los plazos para el ejercicio del derecho de adqui-
sicion preferente por parte de los. socios 0-de la sociedad se contaran
.desde el dia siguiente a aquel en que por ¢l rematante o adjudlcatano

- sea solicitada la’ inscripcion  dela- adjudicacion de ‘las- acciones; El :

" valor “de’ Ias ‘acciones, a falta de acuérdo entre’ 1as partes, se ﬁjara
de idéntico modo al establec1do para el caso de las transmlsmnes
voluntanas» ST ‘ e . -

g mo ,{

Presentada la antenor escritura en el Reglstro Mercantxl de Madrid,
" fue" calificada con:la siguiénte - riota: -Se ‘suspende. la inscripcion del
presente documento por compiender1os mguxentes defectos que impiden
“practicarla; Bl objeto social, dada la redaccion del inciso final del articulo
2-de los Estatutos, no se determina en los términos exigidos por el

articuio 117 RRM. El valor de las acciones, en el caso de transmision |

como consecuencia de un procedmmanto judicial o administrativo, serd

“el real fijado por el auditor, segin lo prewsto en el articulo 64 LSA. |.
El diario en que ha de pubhcarse el anuncio de la convocatoria de.

la Junta ha de ser uno de los de mayor circulaciéon en la provincia

(articitlo 97 L.SA y Resolucion de 5 de marzo ‘de 1991). Aun siendo |

-subsanables- los defectos sefialados; -no sé toma- anotacion: preventiva
.- de-suspension por no Haberse solicitade. 'Y en cumplimiento del articulo

62, 3, del vigente Reéglamento-del Registro Mercantil, extiendo la pre- .

sente enl Madrxd a8 de abril de 1991 —El Reglstrador ——Flrma ﬂegxble

El Letrado don Fehpe Ronda Zuloaga, en representacxén de <<H1dro

Holding, Sociedad Anémma», interpuso recurso de reforma contra la-

anterior calificacion; y aleg6: Que los matices introducidos por el articulo
117 det Reglamento del Registro Mercantil nio suponé una innovacion,

- sino una confirmacion de los criterios legales y doctrinales ya existentes _

con.anterioridad al afo" 1989. La fundameéntacion juridica de deter-
minacion del objeto social res1de, con carécter general en los articulos

- .General de los Registros. y. del: Notariado, en el -recurso-
- gubernativo: interpuesto. por el Letrado don. Felipe Ronda’

a pub}lco Jlos acuerdos adoptados por la Junta general ordinaria y éxtraor-

. BI' derecho de

1. 261 y 1.263 del Codigo Civil y en las Resoluciones de 5 de nowembre

de 1956, 4 de marzo de 1981 y 1 de diciembre de 1982. Que el
articulo 2 de los Estatutos objetado consta ya inscrito en su integridad
en la hoja de'la sociedad: desde 1989, que no fue modificado en la
refundicion de Estatutos: Que los articufos que no han sufrido modi-
ficacion no pueden volver a ser calificados o discutidos, * conformie
a Jo establecido en los articulos 7-y 8 del Reglamento del Reglstro
Mercantil, y si el objeto social se hubiere modificado entraria en juego

¢l articulo 147 de 1a Ley de Sociedades- Anépnimas. Que_en'’ cuanto
-al segundo obstaculo. de la nota se deriva unia aphcacu‘:n literal ‘del

articulo 64.1 de la Ley de Sociedades Anénimas, a los supuestos de
transmision de acciones derivadas de procedumentos judiciales o adm1

1" nistrativas de ejecucion (articulo 64.2 de la misma Ley).

1 ‘El apartado primero del articulo 64.de la Ley de Soc1edades Ané- '
mmas, al igual que el articulo 8 de los Estatutos de ‘Constante referencia,

sittia el momento de ejercicio del. derecho preferente de adqu1s101on
en-la solicitud por parte del adJudlcatano o rematante de la inscripcién

.de su titularidad sobre 1as accionés adjudlcadas én el .libro registro
de acciones. Este es, por tanto, titular de las mismas en dicho momento.
Si.se mantiene .que el valor determinado pot los auditores (valor con- ~
_.table) es el que debe satisfacer la sociedad o sus accionistas al rematante

~cuando ejerzan el derecho-de adquisicion’ preferente, resultaria que,

-si ¢l valor «real» (contable) es inferior al de remate, el rematante sufriria

un injusto- perjuicio- que l¢ privaria-.de-la cosa. adquirida en publica
subasta; al tener. forzosamente que. transmitirla por un precio inferior
al de- su: adquisicion;- queestd garantlzado por la fe-publica-judicial

0 extrajudlclal (este si que:seria-un valor real, efectivo-y de mercado),
y, por contra, si'el valor «real» fitera superior al-de remate, los acreedores
del ejecutado se verian injustamente privados deun excedente monetano ’

“con' el que ‘satisfacer ‘sus_¢réditos, mientras que- el rematante se veria .
_sorprendentemente ennquecxdo por la aplicacion mdlscnmmada "del

.péarrafo 1 del articulo’ 64, Ley de Sociedades ‘Anoéniinas,: El supuesto

_de 1a transmision miortis ' causa, 'si que precisa de la aplicacion de Ja

regla, al no existir un precio de. oferta y tener que protegerse el interés

‘de fos: herederos o legatarios respecto del valor de lo’ heredado. Por
contra, la regla -del valor contable no puede aplicarse _sin” dificultad .

al caso de las transmisiones derivadas de los procedimientos de eje-

“cucion. Finalmente, el-criterio del. valor de remate no puede resultar
en fraude ni del ejecutado o sus acreedores, ni del rematante, ni de
la sociedad, ni- tampoco- de los.socios, :por lo“que su:vinealacion a

los supuestos de ¢jecucion forzosa es perfectamente defendible .y con-
veniénte, ya' que concuérda’con la. voluntad de los socios y resuelve
al mismo tiempo las delicadas cuestiones discutidas antériormente. Que

.se considere en. cuanto .al tercer defecto que. el término. «de» es per-
fectamente,conciliable con:lo establec1do en el articulo 971 de la .

LeydeSoc1edadesAnommés SRR R

.- El Registrador mercantil reselvi6. marntener la-calificacién en toda -
su integridad, e informé: Que en cuanto al pnmer defecto, -que si -
_bien el articulo 2.° de los Estatutos en-su primer’ inciso concreta cla-
ramente el objeto sodial, en el segundo «éste no s€ hace -constar por
"medio de la determinacién precisa 'y sumaria de las- -actividades que
lo“integran; pues. de la Tectura de ‘su texto. resulta clara su-indeter-

minacion, pudiendo, incliso, estar sujeto a la legislamén ‘especial: ‘Que,
en lo. referente ‘al segundo defecto, se considera ‘que el articulo 64.2

dela Ley de Socxedades Andnimas es terminante y no contiéne matiz.
El régimen previsto.para la ejecucién mediante procednmento ‘judicial *

o administrativo protegeadecuadamente los intereses en juego: Los

de la sociedad, porque.al permitirle rechazar la inscripcion de la trans-

mision: en el Libro. registro, impide la. entrada de. extrafios -conforme
ala ratio de la restriccion estatutaria;-los del acreedpr, porque al fijarse
los términos.en que puede denegarse la inscripcion, facilita la ejecucion;
los del tercer adquirente; porque si la sociedad no presenta-otro-adqui-
rente o se ofrece.a adquirir las acciones ¢lla misma por su valor real,
no podra negarse-a atmitirlo como accionista. Que la ley lo que impone

es que se satisfaga- el valor real fijado por-el auditor, por que, con
‘Ja garantia de su intervencion, da por supuesto que éste es el verdadero

valor, por ello no-es admisible la referencia a un-valor inferior (Re-

soluciones de 27 de-abril y 6 de junio de:1990), aunque sea el precio -

de remate. ‘Que hay' que sefialar lo establecido en la Resolucién de
6 de junio de 1990. Que, en cuanto al tercero de los defectds, “es

‘clara la diccion del articulo 97 de la Ley de Sociedades Anonimas.
Con ello se pretende asegurar, como sefiala la. Resolucién de §.de
marzo de 1991, que aquélla se haga en los penodlcos de mayor dlfusufm :

de la provincia en que se halla domiciliada 1a sociedad. Que la éxigencia
del articulo. 97 -se hace en los mismos. términos en los articulos 150

-de la-'Ley.y 163 del Reglamento.del Registro Mercantil.
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El Letrado recurrente ‘se alzé contra la 'é.nterior:fesolucic'),n, ‘man-

teniéndose-en sus alegaciones, y afiadié; Que en lo relativo al segundo
defecto de la nota, hay que senalar que el término del mismo régimen

del grtlculo 64.2 de 1a Ley de Sociedades Anonimas no puede entenderse’
-en sentido absoluto, en virtud de lo establecido en el articulo 3 del

Codigo Civil y en virtud del supuesto de hecho de ambos apartados
es radicalmente distinto, a saber: En las transmisionés mortis causa
no existe oferta de tercéro y hay que salvaguardar el valor del patrimonio

" hereditario sujeto a tanteo, salvaguarda’ que se confid al acudir a la~

regla de] valor contable- como criterio’ objetivo més adecuado para

- 1a valoracion pericial de las ‘acciones. Que es inexacto lo que reconoce
1a Direccion General de los Registros y del Notariado en la Resolucién-
“de 27 de abril de 1990, pues de la. aplicacion indiscriminada del citado
“articulo. pueden ‘derivarse prejuicios, pues. en el caso-de que el valor
del remate sea inferior al determinado por los auditores, el rematante |
_ o adjudicatario podria vetse privado de las acciones recibiendo a cambio

un precio inferior al que pagé por ellas, 1o cual esta en clara contradiccion
con el articulo 1.640 del Codigo Civil. Que el valor de las acciones
no es tampoco €l determinado por los auditores. La Direccién General

" ha ratificado esta afirmacion en Ia Resolucion citada. Esto no es cierto

ya que los procedimientos de’ auditoria no son una caja de Pandora
de l1a que salgan valores verdaderos, ni tampoco ‘cabe. admitir en este

campo una extension ‘indiscriminada ‘de los criterios fiscales de valo-
_racién, ¢uyo - significado meramente primitivo ‘ha sido reiterado por
¢l Tribunal Supremo. Que el momento en el cual el legislador prevé -

que entre en juego la prelacion estatutariamente establecida es al solicitar
-el rematante o adjudicatario Ia mscnpcnén de su titularidad en el Libro

-de reglstro de acciones nominativas, al ignal que. sucede .en-las trans-
misiones mortis causa, que no se explica porqué en el caso de la
- ejecucion ‘no puede vincular el precio pagado por el tercero.a los

socios. Que el segundo motivo del acuerdo hace referencia a la inter-
pretacion literal del articulo 97 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Que la redaccion del’ precepto estatutario discutido es conciliable con
la interpretacion permisiva de. que la publicacion de la convocatoria -
- se realizase en- un periddico que no fuera editado. dentro del émbxto |
: admlmstratlvo en el cual tuwera su domicilio la socledad _ ‘

Fundamentos de derecho

Vistos los articulos 20 del Codigo de-Comercio; 64 v 97 del texto'

:refundldo de la Ley de Sociedades Anonimas; 7'y 123-6.del Reglamento

. del Registro. Mercantil, y las Resoluciones de 27 de abnl 'y 6.de junio |-

de 1990 y 5 de'marzo y 2 de diciembre de 1991

~ .. 1. Al no haberse recurndo el pnmero de los defectos de la nota-
de la calificacion hay que comenzar-el estudio de este expediente por
" el sefialado en segundo lugar y concretado unicameénte a la cuestion

planteada por el Registrador acerca de si el precio de adquisicion en
caso de. ejercicio del derecho de retracto de acciones. enajenadas en
un ‘procedimiento de ejecucion judicial o a tivo, ha de ser
riecesariamente el real fijado por el auditor, sin entrar en otras cuestiones
que la propia clausula estatutaria —articulo 8 transcrito en los Hechos—
pu‘gere originar dada la 1mprec1s16n y ambxguedad en. que "aparece
redactada.

- 2..-No puede rechazarse la cxtada clausula como pretende el Regls- .
trador, por el hecho de que establezca la prevalencia del precio del
- remate —en caso.de falta de acuerdo entre-las partes— para el caso

de ejercicio de esé derecho de adquisicion preferente: de acciones ena-
jenadas en ejecucion judicial o administrativa. = . .

" La prev1s16n legal de aplicacion a las enajenaciones forzosas de
acciones, del mismo régimen prevxsto en el 64-1.° de la Ley de ‘Socie-

. dades Anonimas, para los supuestos de transmisién mortis causa, no

puede ser entendida sino en armonia con la diversidad sustancial existénte

~entre ambas hipotesis, y teniendo en cuenta que el precio de remate |
obtenido en los procedimientos judiciales o administrativos de ejecucion

es un fiel indicador del verdadero valor de los bienes enajenados (tanto

. por la objetividad e imparcialidad de los medios de tasacion, como

por-la publicidad y caracter abierto de cauces de enajenacion a través

delos cuales se desenvuelven estas ejecuciones). Habra de concluirse |
por tanto que aquella prevision legal debe quedar concretada al esta-"

blecimiento del derecho de adguisicion preferente también en los casos.
de transmision de ‘acciones como consecuencia de un procedmuento

. judicial 0 administrativo de ejecucion, mas en lo concerniente al precio
- para su ejercicico, en modo- alguno podrd. excluirse 1a prevision esta-

tutaria que sefiale como.tal al importe mismo del remate. Esta inter-
pretacion resulta, ademas, plenamente respetuosa con la seriedad que

debe ‘'rodear a Ias enajenaciones . forzosas; con la propia naturaleza
del derecho de adquisicion preferente al que se refiere (en tanto que

derecho de subrogacion en lugar del que compra); ‘con el principio
de responsabilidad patrimonial universal en cuanto garantiza al acreedor

‘1a realizacion -del integro valor en cambio de las acciones a ejecutar,

con. independencia del valor potenicial de las mismas, y, en fin, pro-
porciona una solucion ethbrada entre los intereses del accionista

cuyo derecho se ejecuta y el de sus consocios, pues a la vez que
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gararitxza a'aquél el no. petjuicio. patnmdmal como conisecuencia de
. ese derecho de adquisicion: preferente, pone a éstos al abrigo de. pre:

tensiones arbitrarias, aunque también les impide colocarse en una posi-
ci6n -ventajosa frerite a los demas postores a la- hora de la subasta.

.Obsérvese ademas que la cuestion que se plantea no es la de deter-
minar si el socio cuyo derecho ejecuta o el rematante, conira una
previsién estatutaria - especifica de signo opuesto, pueden exigir que
prevalezca el precio de remate y no el valor real de las acciones obtenido
conforme el procedimiento prevnsto en el 64-1 de la Ley de Sociedades

. Anénimas, sino la de decidir si la ley misma cierra-o no a los Estatutos
Jla opcion por el precio. de remate en caso -de enajenacion forzosa

de acciones,. y en este sentido, no. puede desconocerse que el derecho
de adquisicion preferente en las h1p6tesns de enajenaclon forzosa de
acciones solo se dara. cuando los mismos Estatutos asi lo hayan esta-
blecido, ¥ que 'si el tinico inferés que se trata de proteger con este

.derecho es el de los propios accionistas, no hay razén para no dejar -

a su arbitrio la regulacion de su desenvolvimiento, maxime cuando
las previsiones adoptadas se limitan a respetar el precio resultante de
un procedimiento judicial o administrativo de enajenacion legalmente

regulado (vid. articulos 1.255 Codigo vaﬂ Y 10 del texto reﬁ.mdldo
‘de 1a Ley de Sociedades Anbnunas) ' :
3. Respecto de la-cuestion que se refiere el tercer- defectode la'

nota impugnada, segun la, cual el diario-en que ha de-publicarse el

-anuncio de la convocatoria de la Junta general de la mencionada socie-.

dad an6nima ha de ser uno de 1os de mayor circulacion «en» la provincia,

'sin que sea suficiente la pubhcacnén en uno de los de mayor circulacion

. «de» dicha provincia, como prevé ‘la clausula estatutaria cuestioanda,.
cabe recordar la doctrina de éste Centro ‘directivo conforme la cual
1o es indiferente el empleo de una-u otra preposicion y asi lo evidencia-

el cambio gramatical introducido én &l -articulo 97 del texto refundido

de la Ley de Sociedades Anonimas respecto dé su precedente el articulo

53 de la Ley de Sociedades An6nimas de 17 .de julio de 1951,:con

la finalidad de. aségurar que Ia publicacion. de las convocatorias.de -
. las Juntas generales se-haga en los periodicos de mayor difusién en
la provmc:a ‘en’ que tenga su domicilio la sociedad, con independencia

ge 1s19 ;112\)11 sido 0 no edntados en aquélla (Resoluclén de 5 de marzo
o )

Esta. Dlrecclén General ha acordado ‘estimar el recu:so en cuanto

| al segundo defecto, y no admmrlo en cuanto al tercero

Lo que, con devolumén del expedlente ongmal, comumco a VS

para su'conocimiento y demaés efectos. - .
Ped}gadnd’ 9 de octubre de 1992 —~El D1rector genera], Antomo Pau
n.

SI. Regmmdormetcantude pdrid. : el

'RESOLUCION de 19 de octubre de 1992, de Ia Dtreccwn
General de los Registros y del Notariadoe, en el recurso
gubernativo interpuesto por don Francisco Javier Mendaza
- Garcia, en'nombre de «Asistencia Técnica Recreativa,-Socie-
dad Anénimay, contra la negativa de la Registradora mer-

" cantil del nimero VII de Madrid, a inscribir una escritura
de -constitucion de Sociedad de responsabilidad limitada.

.En él recurso gubernativo interpuesto por don Francisco J avier Mex‘i- )

daza Garcia, en nombre de «Asistencia - Técnica Recreativa, Sociedad
Limitada»; contra la negativa de la Registradora mercantil de Madrid,

‘a inscribir una escritura de constitucion de Sociedad de responsabilidad

* Hechos
" Bl dia 2 de julio de 1991, anté el Notario de Villaviciosa de Odon
don Luis Morales Rodriguez, $¢ otorgod escritura pablica de constitucion
de la Sociedad «Asistencia Técnica Recreativa, Sociedad Limitaday,
con un- capital social de :1.200.000 pesetas, dividido en 1.200 par-.
ticipaciones. En el articulo 2.° de los Estatutos se establece: «La Sociedad

tiene por objeto;'a) La construccion y compraventa de inmuebles. b)
La instalacién y explotacion de maquinas recreativas tipos “A” y “B”

.en los- establecimientos debidamente autorizados. ¢) La explotacion .

de salonés recreativos y de salones de maquinas de juego. d) La pres-
tacién de servicios técnicos a- Empresas operadoras. e) La instalacion
y explotacion de maquinas expendedoras, tocadiscos, videodiscos, depor-
tivas 'y de uso infantil. f) La fabricacion y comercializacién de las
mﬁqumas aptas para la realizaciéon de juegos recreativos. y de: azar,
asi como de sus componentes. Tales actividades podran ser desarrolladas
directamente por la Sociedad o medaante su partIcnpaclén en Socledades
con objeto idéntico o analogo » _



