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25508 RESOLUCION de 9deoctubre ,de 1992, de la Direcció,n
General de los Registros )l de/Notariado, ene! recurso
gubernativo: interpuesto por el Letrado don Felipe Ronda
Zuloaga,en nombrede.<iHidroHolding, Sociedad Aná­
nima»;contra la negativa del Registrador mercantil de
Madrid a inscribir una escritura de aumento de capital
)ladaptación de Estatutos. . ,

En el recursogubemativo interpuesto por el Letrado don Felipe .
Ronda.Zuloaga,en· nombre de «Hidro Holding, Sociedad Anónima»,
contra la' negativa del Registrador mercantil de Madrid a inscribir unll.
escritura de aumento de capital y adaptación de Estatutl's. .

Hechos

1

El día 4 dé mái'zode 1991, mediante escritura públicaotorgllda
ante el Notario de Madrid don EmUio Giurido Cerdá,se elevaron
a púbUcolos acuerdos adoptados porlaJup,4 general ordináriay extraor­
dinari¡ld~accionistasde la entidad «HidrQ H()lding, SociedadAnónima»,
celebrád~eldía29 de junio de 1990. Según 'el certificado extendido
por el Secretario del Consejo de Administración, la Junta general ordi­
nari~y extraánlinaria fue celebradaco9'asÍstencia de las tres cuaitas
pl:\.1tes del capital social, y fueconvOCllda~oi1formealo establecido

f' en la Ley y Jos Estatutos sQcialesmedianteanuncioen el«Boletin
Oficialdel Régistro Mercantil» y enunperiódico de gran cifculación
en la proVincia de Madri.d·(<<La Gaceta»). EpJareferidaJunta; entre
9tros; se adoptóels~enteacuerdo: «Qu:into:Previo'examen y apro­
bación,d,él inf0nlJ-epreparildo por'los Administradores sociales al efecto
.en (eolia 11 de junio de 1990, ~éiícuetdare~dir los Estatutos sociales
alobjero dé adaptarlos a 1:;¡nueva1e~slación mercantil», De los referidos
Esta1.lIto!! hllyqué qestacar: «Aiti~o2.La Sociedad tiene por objeto
lapromoción,c()nstiu,cción"explota~ióny in~te11imieIitode centrales
hidrllUlicas yde cualquier instalación o elemento degeneración'o uti­
lización de energia, bien sea térmica, solar, eólica, etc., así comó ,la
cOlfierciálización Y participación en diferentes hidroeléctrícás. La pres-

." tación de servicios y asistencia técnica aterceros.en relación con dichas
-actividades. La compra; venta; arrendamiento; agrupación, segregación
y división de toda élase de bienes muebles, inmuebles o derechos rela- .
cionadoso no con·10 anterior»; «Articulo&: ,Las acciones .poqrán ser
transmitidas por cualquiera de los medios' admitidosenderecho~No
obstante, toda transmisión de accione!! por actos intervivos de cualquier
naturaleza que realicen los accionistas a favor de extraños o de otro
accionista deberá sujetarse a las siguientes reglas; ... El derecho de

.adquisición preferente aqui regulaqot~ndrá lugl;lt en cualquier trans­
misión intervivos, sea voluntaria oconsecuenCiil de un procedimiento
judicial o administrativo de ejecución. En los dos últimos casos citados
en, el párrafo anterior, los plazos para el ejercicio del derecho de adqui­
sición preferente por parte de los socios o" de 'lasociedad se contarán
desde el. día siguiente a aquel en.que por el re,1l1atante. o adjudicatario
sea •. solicitada la inscripCión' de la .adjudicación .. 'de ··las acCiones; 'El .
valor 4e Iás acciones, .a falta de acuerdo entre las partes; se fijará
de' identico modo al establecido para el' caso de las transmisiones
volimtarias»; '.'

11

, '

.Presentada laailterior escritura en el Registro Mercantil de Madrid,
fue calificada con, la siguiente n0ta:Sesusj:>ende la .inscripción del
presente documento porcomprenderlos.siguientes defectos que impiden

'practicarla: El objeto social, dada laredaéción'del inci!!Q fmal del articulo
2 de los Estatutos, no se determina en los términos exigidos por el
articulo 117 RRM. El valor de las acciones, en el caso de transmisión
como consecuencia de 'un proced~nto judicial o administrativo, será
el real fijado por el auqitor, según lo préVisto en el artículo 64 LSA. ".
El diario en que ha de publicarse el anuncio de la convócatoria de
la Junta ha .de ser. uno de los. de mayor circulación en la provincia
(articulo 97 LSA y Resolución de5demarzode J991). Aun siendo
subsanables los ,defectos señalados" no se toma.anotación preventiva

. de suspensión por no haberse solicitado. Yen cumplimiento del artículó
62, 3" del vigente Reglamento del Registro Mercantil, extiendo la pre"
senteen Madrid, a 8 de abril de 1991.-'"El Registrador;,..-Firmailegible.

III

E.l Letrado qOn Felipe Ronda ZuIoaga,en representación de «Hidro
Holding, Sociedad Anónima», interpuso recurso de reforma contra la
anteriorcalificilción, y alegó: Que los matices introducidos por elarticulo
117 del Reglamento del Registro Mercantil.no suponéuna innovación,

. sino una ccínflímaciónde los criterios legales y doctrinales ya existentes
con anterioridad al año 1989. La fundamentación jurldica qe deter"
minación del objeto social resi~e, con cará,ctergeneral, en los articulos

1.261 Y 1.263 del Código Civil y en las Resoluciones de 5 de noviembre
de 1956, 4 de marzo de 1981 y lde 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
refuridiciónde Estatutos. Que los articulós que no hanstifrido modi­
ficación" no .pueden. volver. a'·· ser calificados o discutidos, corifOtlfie
alo establecido en 10s,articulos7y ,8 del Réglamento del Registro
Mercantil, y si el objeto social se hubiere modificado 'entraria en juego
el articulo 147 de la Ley de Sociedades Anónimas. Que en cuanto

,al. segunqo obstáculo, de l~ nota se deriva una aplicación literal del
ilfI;ícuio 64.1 de laLey de SpciedadesAnónimás, alos supuestos de
transmisión de acciones qerivadas deptocedimientos judiciales o admi-
nistrativas ge ejecución (artículo 64.2 de la misma Ley). .

,El apartadopritnero del articulo 64 dehl Ley de Sociedades Anó­
nimas, al igual que el ,articulo,8 de los Estatutos de constante referencia,
sitúa el momento de, ejercicio del derecho. preferente de .adquisición
en la solicitud por parte de1lldJudicatarioo rematantede la inscripción
de su titularidad sobre las accionés adjudicadas en el libro registro
deácciones. Este es, por ,tanto, tittilarde las mismas en díchomomento.
Si se mantiene ,que ·el'VaIor·.determjnado .. poilos auditores '. (valor, con-
table) eS el que de~esatisfacer la sociedad'o SUS accionistas al rematante
cuando ejerza.neldeiechod~ adquÍsiciónpreferente,resultaríaque,
si el valor «real» (conta~le)e!! ÚÚerior. al de remate, el re1l1lltllntestifriria
un injusto perjuicio que le privaóade la cosa adquirida en públiC¡l
subasta, al, tener JOrZosamente que ttansmitirlapor un precio inferior
al de su adquisición; que 'está garantizado por la fe' públicajudicial
o extrajudiCial (éste siqúeseriaun valor real, efectivo.y de mercado),
y, por contra, si el valot«real»' fileia superior al de remate, los acreedores
qelejecutado se verianinjustamente piivadosdeunexcedente monétario
coi;lel qtie satisfacer~s créqitos, mientras que elreniatllnte .' severia .
,sorprendentemente' ettriquéciti0 pO:l' ..•·laaplicaqóri indiscriminada. del
.párrafol del ,artículó 64, Ley de. Sociedades, Anónimas. El supuesto
de la tranSmisión mOrtls, causa si que precisa dela ~pli.caciópgela
regla, al nO e?cistirun ,er~cio de oferta y tener que protegerse el interés
iie losheredéros o l~gatiliios respecto del y:;¡lor de Jo hered,ado.J;>or
contra, la 'regla delvalor contable no PUedeaplicarsésindificultad
al caso de las transmisiones derivadas de los procedimientos de eje­
cución.Finalmente, el criterio delvalor4~ rc;:mate no puede resultar
en fraude ni del ejecutado o sUs acreedores, ni del· remaumte, ni de
la sociedad, ni tamPOco de los socios, poi loquesmvineulaeión a
los supúestos deejeg¡ción forzosa I¡lsperfectamente defendíbley,con­
veniente, ya qúeconcuérg3con la voluntad de los socios y resuelve
al niis1l10tiempo las dellcadascuestiones discutidas anteriormente: Que
se considere en· quanto ,:;¡ltercer defecto que el términQ' «d,e» es' per­
fectamente.conciliable .cqn '10 .establecidQen el,.llI"tículo .' 97.1 de, la
Ley de Sociedades Anónimas. .

, ,

El Registradormercantil' resolvió mantener la .calificación .en toda
su .integridad, e informó: ,Que en cUanto al' primer defecto, que ·si '
bien el artículo 2.0 d~ los Estatutos en su primer inciso concreta cla­
ramente el objetosodal, en el segundo éste no se hace constar por

'medio de ladetel'Illip.ación precisay sumaria de lasactiviqades 'que
lo integran, pues de la lectura de 'su texto resultaclatasu,indete'lr­
minación,pudiendo,incluso, estar sujeto a la legisl:;¡cÍónespeciaL Qué,
en 10 ;referente al segUnqo d~ect(), se considera que él artículo 64.2
de IaLeydeSociedllde!! Anónimas e!! tel'Illip.ante y nQ contiene lllatiZ.
El régimen previsto.para la ejecución ,Dlediante procedimientójudicial
oadministrativoprqtege)idecuadamente los interese!! en juego:~s

de la sociedad,porq~eálpermitirle:I'eCh~arla Ílli?cnpéión de la trans­
misión en elJ..,ibrotl¡lgistro,impidelaentrada,de, extrañoscorifoqne
a la ratio de la restric(:ión estatutaria;Jos del:;¡creedpr, porque al fijarse
los términos en que puede denegarse la. inscripción, facilita la ejecución;
los del tercer adquirente, porque si la sociedad'no presenta.otro 'adqUi­
rente o se ofrece a adquirirlas acciones ella tnisma por su valor real,
no podrá negarseaadIfiitirlo como accionista. Que la ley lo que impone
es qúe sé satisfaga el valor real fijado por el auditor, por que, con
'la garantía de su intervención, da por supuesto que éste es el verdadero
valor, por ello no e,sacImisible la referencia a un valor ·inferior (Re­
soluciones de' 27 de abril y 6 de junio de' 1990), aunque seá el preCio
de remate. Que hay que señalar 10 establecidó en la Resolución de
6 de junio, de 19'0; Que, en cuanto al tercero de los defectós, ,es
clara la dicción deLarticulo 97 de .la, Ley de 'Sociedades Anónimas.
Con ello se pretende asegurar, ,como señala la., Resolución de. 5 '. de
marzo de 199I,qüe aquélla se haga en los periódicos de mayor difusión
de la provincia en que se halla domiciliada la sociedad. Que la exigenCia
del artículo. 97 se hace en los mismos términos en los articulos ISO
de la Ley y 163.del Reglamento del Registrq Mercantil. .
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El LetradorecurrenteseaIz6 contra laanteriorresoluciéln, man­
teniéndos~ en sus alegaciones, .. y añadió: Que en lo relativo al' segundo
defecto de la nota, hay que ~ñalar que eltérnlino ,del mismo régimen
del a.rticul064.2 de lal&y de Sociedades Anónimas no puede entenderse
en sentido absolqto,en virtUd de 10 establecido en el articulo 3 del
Código Civil y en virtud del supuesto. de hecho de ambos apartados
es radicaimetite distinto, a saber: En las .. transmisionés mortis causa
no existe oferta de tercero y hay que salvaguardar el valor del patrinionio

. hereditario sujeto. a tanteo, ·.salvaguarda: que se corifiá al acudir. a la
regla' del valor contable .'. como' criterio' objetivo más adecuado. para
la valoraCión pericial de lasaccionés. Que es inexacto lo que reconoce
la Dirección Oeneral de los Registros y del Notariado en la Resolución
de 27 de abril de 1990, pues de la aplicaci(>nindiscriminada del citado
artículo pueden derivarse prejuicios, pues· en el caso de qúe el valor
del remate sea itiferior al detenninadopor los auditores, el rematante
o adjudicatario podria verse privado de las acciones recibiendo a cambio
un precio itiferioralque pagó pc;>r ellas, lo.cual está en clara contradicción
con el artículo 1.640 del Código Civil. Queelvalor de las acciones
no es tampoco el determinado por los auditores; La Dirección General
ha ratificado esta afumación en la Resolución citada. Esto no es cierto
ya que 10$ prOCedimientos deautlitoría no &anuna caja de .Pandora
de la que salgan valores verdaderoS, ni tampoco cabe admítiren este
campo una extensíónindiscriminada de)oscriterios fiscales' de valo­
ración, Cuyo significado meramente primitivo'ha sido reiterado' por
el Tribunal Supremo. Que el momento en el cual el legislador prevé .'
que entre en juego la prelación estatutariamente establecida es al jiolicitar
el· rematante o adjudicatario la inscripción.de su titularidad en el Libro
de registro dé acciones nominativas, al igual que sucede enJas tranS­
misiones mortis . causa, que no :se explica porqué en el caso de la
ejecución. nppuedevincular el precio pagado por el tercero a los
socios. Que el segundo motivo'delac\lerdo hace.referencia a .a.in~r­

pretaciónUteral del artículo 97 de la Ley de Sociedades Anónimas.
Que· la redacción del'Precepto estatutario.discutidg es conciliable con
~ interpretación permisiva de. que la publicación de la •convocatoria
'se realizase en un.periódico qu.e. nO fuera editado dentro del ámbito
administrauvo en el cual tuviera su domicilio la sociedad; .

FuódamentoS de derechO
.~ . ',..., -,

.... Ylstos los artículos 20 del Código deComeicio;64 y 97 deltexto
rerundidode la Ley de Sociedades Apóiliinas; .7y 123-6. dél Reglamento
del Registro MercantiL y las Resoluciones de 27.de abril y 6 dé jU11io
de 1990 y 5 de'marzo y 2 de diciembre de 1991,

. . 1..' Al no haberse r~urridoelprimerode los defeCíos d\' la nota
deja calificación hay qu.e comenzar el estudio' de, este. expediente por
el'. señalado' en segundo lugar y concretado··únicamente· ala cuestión
planteada por el Registrador acerca de si el precio de adquisición en
caso de ejercicio dél derecho de retracto de acciones enajenadas en
un 'procedimiento de ejecución judicial o 'administrativo; ha de ser
neciesliriamente elrealfúado por el auditor, sfu entrar enotrascuestiones­
qu.e la propia cláusula estatutaria -artículo 8 transcrito enlos HechoS-:""
pudiere. originar dada la' imprecisión y ~bigüeda:d en. que aparece
redactada. -. . . . . . .....

2. . No puede rechazarse ·lacitada cláusula, como pretende.el Regis­
trador,por el hecho de que establezca la prevalencia del precio del '
rel11ate-enca,so de falta de acuerdo entre-las partes-para eIcaso
de ejercicio de ese.derecho de adquisición preferente de acciones ena­
jenadas.en ejecución judicial o administrativa; ,
. La previsión 'legal de aplicación a las. enajeliaciones "forzosas. de
acciones,.del miSmo régimen .previsto .en eI6+1.~ de la Ley de 'Socie­
d8desAnó~ JllI!ll los. supuestos. de t1l!Os~ión m~ ca~ _no.
puede ser etitendidasmo en armonía con la diversidad SustanCIal existente
entre ambas hipótesis, y teniendo encuentil que el precio derema,te
obtenido en los procedimientos judiciales o administrativos de ejecución
es un fiel indicador d,el verdadero valor delos bienes enajenados (tanto
por la objetividad e imparcialidad de los medios de .tasación, como
pqrla publicidad y carácter abierto de cauces de enajenación a través
de' los 'cuales .se desenvuelven estas ejecuciones).· Habrá de concluirse
por tanto que aquella previSiónlegal debe qUOOarconcretada al esta­
blecimiento del derecho de adquisición preferente también en los casos
de transmisión de .acciones como consecuencia· de .un procedimiento
judicial o administrativo de ejecución, masen lo concerniente al.precio
para su ejercicico; en modo·· alguno podrá.excluirse 'la previSión. esta­
tutaria que. señale. ·como. tal al importe" mismo. del. remate..·Esta inter~

pretación resúlta, .'. además, plenamente respetuosa con la seriedad que
debe 'rodear a las enajenaciones .. forzosas; con la .propia. naturaleza
del derecho de a4quisición preferente alque se refiere (en tanto que
derecho de subrogación en lugar del que. conipra);con el principio
de responsabilidad patrimonial universal en cuanto garantiza al acreedor
la realizaCión ·del integro valor en cambio de las acciones a ejecutar,

.con independencia del valor potencial dé las mismas, y, en fui,pro­
pQrciona una Solllciónequ.ilibrada entre lc;>s intereses. del accionista
cuyo derecho se ejecuta y el de sus consocios, pues a la·vez que

garantiza a aquél el no perjuicio· patrimonial como conseéuencil! de
ese derecho de adquisición. preferente; pone a éstos al abrigo de. pre­
tensiones,arbitrarias, aunque también les impide colocarse en una posi­
ciónventajosa frente a los demás postores a la horade la subasta.

Obsérvese además que la cuestión que se plantea no es la de deter­
minar si el socio cuyo derecho ejeCuta Q' el rematante, contra una
previsíón estatutaria específica de signo opuesto, pueden exigir que
prevalezca el precio de remate y noel valor real de las accionesobtenido
conforme el procedimiento previstoell el,6+1de la Ley de. Sociedades
Anónimas, sino lade decídir si la ley misma cierra o no a los Estatutos
la opción por el .precío .de .remate' en .ca~ .de enajenación forzosa
de acciones, y en este sentido, no puede c:lesconocerseque el derecho
de adquisición. preferente en las hipótesis de enajenación forzosa de
acciones sólo se dará cuando los mismos Estatutos así lo hayan esta­
blecido, y que si el único interés que se trata de .proteger con este
derecho es el de los propios accionistas, no hay razón para no dejar _
a su arbitrio la regulación de su de~nvolvimiento,máxime.cuando
las previsiones adoptadas -se limitan a respetar el precíoresilltante de
un procedimiento judicial o administrativo de enajenaciónl~galniente

regulado (vid. artículos 1.2~5 Código Civil y 10 del textorefulldido
de la Ley de Socieqa,des.t\nÓOimas). . ..•. . .

3. .Respecto de la. cuestión .que .se. refiere el tercer',defecto --de .la
notaimpugoada,según .la.cual_el •diario '. en que ha de .. pUl;llicarse el
anuncío de la convocatori.a d,e la Junta general de la mencionada socie-.
dad anónima ha de ser.uno de lqs d.e mayor circulación «en» la provincia,
sin que sea suficientela publicac:ióll ell-un0 dejos de mayor circulación
«de»diéha' provincia, como prevé. la cláusula estatutaria. cuestioanda¡,
cabe recordar la doctrina. de este .Centro directivo conforme.. la cual
no eS indiferente el empleo de una u otra preposición yasi 10 evidencia
el cambio gramatical introducidoén -el artículo 97 deltexto refundido
de la Ley deSociedades Anónimas respectode su precedente elartículo
53 de la Ley deSociedadesAnónimas de 17 de julio de 1951, con
la fmalidad de asegurar qu.ela publicaci(>n. de las convocat()rias de
las Juntas generales se haga en los periódicos de mayor difusión en
la provincia en qu.e~nga su domiciUo la sociedad, con independencia
de si han .sido o no editados. en aqu.élla.(ReSolución de 5 dé marzO
de 1991). . , .

Esta· Dirección General ha. iacordado .estimar el" recurso ·en. cuanto
al Segundo defecto, y no admitirloen cuanto a1tercero. '

Lo qu.e, cón devolución dél· expediente· origina4 cotn.único a'V.S.
para su conocimiento ydémás efectos; . . '.. .......' ...
. Madrid, 9 dé octubre M 1992.....E1 Director general, Antonio Pau
Pedrón. .. . .

Sr. Registradgr mercantil de Madrid.

RESOLUC/ON de 19 de octubre de 1992; de la Dirección
~neral. de los Registros y del Notariado, .·en.· e/recurso
gubernativo interpuesto por don Francisco Javier. Me.ndaza

.. García, .ennombre de «Asistencia Técnica Recreativa,Socie­
dadAnónima», contra la negativa de la Registradora mer­
cantil del númeroVl/ de Madrid, a inscribir una escritura
de constitución de' Sociedad de responsabilidad limitada.

.En el recurso gubernativo íntetpuestopor don Francisco Javier Men­
daza Garéia, ,en' nombre de «Asistencia Técnica Recreativa, .Sociedad
Limitada», contra la negativa de)aRegistradora mercantil de Madrid,
a inscribir una escritura de constítuciónde Sociedad de responsabilidadlimitada. /' , .

Hechos

1

El día 2 de julio de· 1991, ante el Notarió de Villaviciosa de Odón
don Luis Morales Rodriguez, Se otorgó escritura públicade constitución
de la Sociedad «Asistencia Técnica Recreativa,. Sociedad Limitada».
con un· capital social de 1.200.000 pesetas, divi~do en 1.200 par­
ticipaciones.Enelartículo .2.~ de los Estatutos se establece: «LaSoéiedad
tiene por objeto: 'a) La construcción y compraventa de inmuebles; ~)
La instalación y explotación de máquinas recreativas tipos aA" y. aB"
en los establecimientos debidamente autorizados. c). La explotación
de salones recreativos y de salones' de :\llaquinas de juego. d) La pres­
tación de servicios técnicos a Empresas operadoras. e) La instalación
y explotaCión de niáquinas expendedoras, tocadiscos, videodiscos,depor­
tivas y de uso infantil. f) La fabricación y comercialización de las
máquinas aptas para. la realización de juegos recreativoS. y de. azar,
asi como dé sus componentes. Tales actívidadespodrán ser desarrolladas
directamente porla Sociedad o mediante· su participación en Sociedades
con objeto idéntico o análogo;»


