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MINISTERIO
DE JUSTICIA E INTERIOR

- RESOLUCION de 8 de enero de 1995, de la Direccion General
de los Registros y del Notariado, en el recurso gubernativo
tnterpuesto por don Lucas Aranzamendi Ruiz, en nombre
de ~Fngemar, Sociedad Andnima», conira la negative del
Registrador mercantil de Guipidzcoa a inscribir una escri-
tura de cese y nombramienio de Consgjeros y modificacidn
de Estatutos sociales.-

4210

En el recurso gubernativo interpuesto por don Lucas Aranzamendi
Ruiz, en nombre de «Ingemar, Sociedad Anénimas, contra la negativa del
Registrador mercantil de Guiptizcoa a inscribir una escritura de cese y
nombramiento de Consejeros y modificacidén de Estatutos sociales.

Hechos
1

El dia 23 de junio de 1993, ante el Notario de San Sebastidn, don
Aquiles Paternotire Sudrez, la entidad mercantil «Ingemar, Sociedad Ané-
nimas, otorgé escritura publica en la que se elevaban a piblico diversos
acuerdos tomados en la Junta general de accionistas, celebrada por dicha
sociedad el dia 17 de abril de 1993. Uno de los acuerdos adoptados en
dicha Junta- general fue la modificacién del articule 8 de los Estatutos,
que quedd redactado de la siguiente forma: «<Articule 8. La sociedad llevard
un Libro de Registro de Acciones nominativas en la forma prescrita en
la legislacién de sociedades andnimas. No se reconocera otro accionista
diferente del titular del Libro Registro. Caso de que un accionista desee
transmitir la totalidad o parte de sus acciones, lo pondra en conocimiento
de! Presidente del Consejo de Administracion, en escrito certificado, del
que se acusard reciboe, sefialando el nmiimero de titulos que pretende trans-
mitir. Esta notificacién tendra el cardcter de oferta irrevocable hasta el
transcurso de los plazos que se sefialan mdas adelante para su aceptacion
o rechazo. El Consejo de Administracién en el ptazo de treinta dias, tendri
derecho preferente de compra, a cuyo fin, en el plazo de cinco dias, pondra
las acciones a disposicién de sus miembros. Caso de que las solicitudes
de compra sean superiores a los titulos que se pretenden vender, se repar-
tirdn proporcionalmente al mimero de acciones gue cada Consejero repre-
senta. El precio de venta de las acciones sera el que fije en cada caso
como valor real el Auditor de cuentas de la sociedad. Transcurridos los
treinta dias a partir de 1a recepcién de la oferta sin recibir contestacion,
se considerard al accionista en libertad para la venta de sus acciones,
en precio no menor que ¢l fijado a terceras personas, por un plazo de
seis meses, transcurrido el cudl, sin efectuar la tragsmisién ni solicitar
su incripcién en el Libro Registro de acciones de la sociedad, deberd cum-
plir nuevamente los requisitos gue se sefialan en este articulo. Las dudas
o difieultades a que pudiera dar lugar la enajenacidn de acciones, atendidas
las normas precedentes, seran resueltas por el Consejo de Administracién.
Serén libres las transmisiones por herencia y las transmisiones intervivos
a parientes de la linea directa y colateral hasta el tercer grado.»

It

Presentada la anterior escritura en el Registro Mercantil de Guiplizcoa,
fue calificada con la siguiente nota: sActo sin cuantia. Se exceptia de
la inscripeién, con la confermidad de la representacién de la sociedad,
el articulo 8 de los Estatutos por las siguientes causas: No pueda esta-

Otras disposiciones

blecerse un derecho de adquisicién preferente a favor de los miembros
del Consejo de Administracion, ya que este derecho s6lo puede establecerse
a favor de “todos los accionistas de los pertenecientes a una clase, de
la propia sociedad o de un tercero” (articulo 123.3 del Registro Mercantil).
Ni los miembros dei Consejo de Admiriistracién son terceros, ni tales ter-
ceros pueden determinarse por referencia a una circunstancia. El sistema
establecido no asegura suficientemente los derechos del accionista trans-
mitente, ya que: 1. No tiene en cuenta el precio en que éste pretende
engjenar. 2. No concede al transmitente la posibilidad de conocer de
antemano la preferencia. 3. Atribuye a su, digo, el valor de las acciones
sobre las que va a ejercitar la preferencia. 3.  Atribuye a su oferta caracter
irrevocable, cuando ante el precio fijado por el Auditor, puede ocurrir
que el transmitente prefiera desistir. 4. No permite al transmitente ena-
jenar por el precio inicialmente pactado, si no se ejercita la preferencia.
El penitltimo parrafo es contrario al articulo 1.266 del Cédigo Civil. Firma
ilegible.»

I

Don Lucas Aranzamendi Ruiz, en representacion de la mercantil «In-
gemar, Sociedad Andénimar, interpuso recurse de reforma contra la anterior
calificacion, y alegé: Que en nuestro pais hay una larga tradicién en el
empleo de la forma de sociedad anénima, no sélo para las empresas de
grandes dimensiones, sino también incluso para las de dimensiones muy
pequefias, ¥ de ahi, también, que la legislacién facilite que en régimen
juridico de las sociedades anénimas se intercalen normas que son mds
bien propias de las sociedades personalistas. Este planteamiento se mani-
fiesta en muchos sectores y, entre ellos, en el establecimiento de un ampli-
simo campo de posibilidad a las cldusulas que limitan la transmisibilidad
de las acciones. Que con la denominacién de cliusulas de tanteo se suele
indicar en la prictica a aquellas cldusulas en que la limitacion a la trans-
misién de las acciones consiste en el establecimiento de un derecho de
adquisicién preferente a faver de alguien. La validez de este tipo de clau-
sulas nunca ha sido puesta en duda. En ese sentido cabe citar las siguientes

‘sentencias del Tribunal Supremo: 1 de julic de 1961, 7 de enero de 1976

y 20 de diciembre de 1968. Que en la doctrina espafiola, anterior a la
reciente reforma, no se planteaba obsticule alguno a‘la validez de la clau-
sula de tanteo a favor de terceros y, por ¢llo, no se ve dificultad alguna
en aceptar las clidusulas a favor del Consejo de Administracién. Las clau-
sulas de tanteo se admiten tamhbién con bastante amplitud en la juris-
prudencia. Asi cabe citar las sentencias del Tribunal Supremo de 27 de
enero de 1968, de 17 de mayo de 1973 ¥ de 24 de noviembre de 1978.
Que una vez que se aprueba la reforma de la Ley de Sociedades Anénimas
v entra en vigor el nuevo Reglamento del Registro Mercantil, todavia hay
menos problema en admitir una cldusula de tanteo a favor del Consejo
de Administracién, en virtud de lo establecido en el articulo 123.3 del
Reglamento citado. Que hay que determinar si cuando se ejercita el derecho
de tanteo hay que tener en cuenta el precio en que el oferente quiere
enajenar, como propugna el Registrador en su nota de calificacion, o, por
el contrario, si puede ser fijado al margen de su voluntad, como s¢ sostiene
en la cldusula estatutaria comentada. Este tema ha sido planteado desde
antiguo en relaciéon con el articule 20 de la Ley de Sociedades de Res-
ponsabilidad Limitada, de 1953, que contenia un planteamiento muy simi-
lar al del articulo 8 de los Estatutos sociales y fue resuelto por la doctrina
en el sentido de que se adquiere por un precio fijado al margen de la
volutad del accionista. En este punto hay que tener en cuenta las sentencias
del Tribunal Supremo de 28 de junio de 1958 y de 24 de noviembre
de 1978. Que la manifestacién de voluntad contenida en la norma esta-
tutaria no va orientada a configurar una aceptacién de contrato de cuyo
ejercicio resultaria la compraventa de los titulos, sino que configura un
derecho a comprar durante un plazo, lo cual es lo mismo que decir que
la oferta es irrevocable durante ese periodo. Que no se puede objetar
que el accionista vendedor de las acciones no conoce previamente el precio
de venta de las mismas, cuando 10 relevante es que se concrete el precio
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real de las acciones, o que se consigue remitiendo sl Auditor de cuentas
la fraccién del valor real «en cada casos. Que es viiida ta forma de deter-
minar el precio de venta de las acciones por la Junta general, pero ésta
debe determinarlo de manera que al accionista se le pague el precio real
de las mismas. En caso contrario no habria invalidez de la cldusula esta-
tutaria, sino impugnabilidad del acuerdo de la Junta general. Se exceptiia
el supuesto en que sea la propia sociedad quien tenga el derecho de adqui-
sicién preferente, porque se infringiria el articulo 1.449 del Cédigo Civil.
También es vilida la cldusula estatutaria que remita la determinacién del
precio al Auditor de cuentas de la sociedad. Que es vilida una cldusula
estatutaria en L. que, para el supu :sto que no se ejercite el derecho de
adquisicién preferente, se imponga al socio vendedor y al tercero adqui-
rente el mismo precio real que, en su caso, hubiera tenido que pagar
el titular del derecho mencionado de adquisicién preferente. Que el otor-
gamiento por los Estatutos al Consejc de Administrgcion de la resolucién
de las dudas que pueda presentar la transmisién de las acciones podria
infringir el artfeulo 1.256, cuando es el propio Consejo quien tiene el dere-
cho de adquisicién preferente de dichas acciones. Con todo, no es cuestién
que deba ser objeto de calificacién del Registrador. Que el juego de los
principios de rogacion, legalidad y legitimacién impiden a los Registradores
mercantiles calificar de nuevo lo inscrito con motive de una modificacion
estatutaria. El ambito de ésta es el limite necesario de la calificacién.
En consecuencia, el Registrador sélo puede pronunciarse vilidamente
sobre los puntos referentes a la irrevocabilidad de la oferta y no permitir
al transmitente enajenar por el precio inicialmente pactado de ios con
-tenidos en su nota de calificacién.

L]

v

El Registrador mercantil decidié mantener integramente la nota de
calificacién y no acceder a la reforma solicitada, e informé: 1. Que la
primera cuestién que hay que precisar es el alcance de la calificacién
registral. Que los principios de rogacion, legalidad y legitimacion impiden
una nueva calificacion, cuando los articulos estatutarios no sufren varia-
cién alguna y el Registrador pretende, con motive de una refundicién
de Estatutos, volver a calificarlos. Asi lo reconocié la Resolucién de 21
de octubre de 1993. En cambio, cuando tiene lugar una modificacién sus-
tancial de un precepto estatutario, dicho articulo debe enjuiciarse en su
totalidad y no sélo en los supuestos que se separan de su redaccion anterior.
2. Que el principio de libre transmisibilidad de las acciones implica que
toda restriccién a su circulacién debe obedecer a un interés legitimo, siendo
rechazables aquellas que no responden a la defensa del interés social o
a la continuidad ¥ productividad de la empresa. Por esta razén es anémala
una cldusula que, ademds de vetar la entrada de nuevos socios en la socie-
dad, atribuye el derecho preferente de adyuirir las que van a enajenarse
exclusivamente a los integrantes del 6rgano de administracién, que con
eilo van reforzando su posicién en la sociedad y reduciendo las posibi-
lidades de acceso a su gestidn a los socios minoritarios. Que la afirmacion
de que los miembros del Consejo de Administracién no son terceros, no
pretende ser un juego de palabras. El articulo 123.3 del Reglamento del
Registro Mercantil se refiere, al hablar de terceros, a quienes, sin ser todavia
socios, podran entrar en la sociedad con preferencia a otros extrafos
¥ no se puede denominar asi a quien ya ostenta el control de la gestién
social. 3. Que a continuacién debe estudiarse el funcionamiento de la
clausula de preferencia y, aunque el informe en que se basa el recurso
examina por separado diferentes cuestiones, que aisladamente pueden

ser inobjetables, es el procedimiento el que debe ser valorado en su inte- -

gridad. En la cldusula que se examina, una vez puesto en marcha el meca-
nismo por el socio transmitente, no hay marcha atras posible; estd obligado
a vender por un precio que desconoce de antemano. Queda prisionero
de sus titulos en todos aquellos casos en que ni los titulares del derecho
de adquisicién preferentes ni los extrafios estén dispuestos a pagar por
las acciones lo que los Auditores dicen que valen. 4. Que en cuanto al
peniiltimo pérrafo del articulo 8 de los Estatutos, vale lo expuesto en
el primer apartado de este informe. ' ;

v

El recurrente se alz6 contra la anterior decision, manteniéndose en
sus alegaciones, y afiadi6: Que al punto primero de la resolucién del Regis-
trador hay que sefalar que la Resolucién de 21 de octubre de 1993 no
contiene la doctrina mantenida por aquél, pues habla del contenido ya
inscrito ¢ inalterado, sea total o parcial, que de no verse afectado por
las modificaciones no puede ser objeto de una califieacién. Que en el punto
segundo de su decisién, el Registrador ataca la institucién de adquisicién
preferente de accionés en favor de los miembros del Consejo de Admi-
nistracién. Que dentro de las reglas de la libre contrataéién sefialadas

por el articulo 1.255 del Cédigo Civil, aplicable a las relaciones societarias
en su ambito juridico privado, sin mas limitacién, de acuerdo con la ley
¥ los principios dispositives, que el que los accionistas obtengan por sus
acciones el valor real, finica limitacién en el ejercicio del derecho de adqui-
sicién preferente que debe precisar al Registrador y, que de hecho, es
objeto de minucioso contrel por la Direccion General de los Registros
y del Notariade. Este aspécto estd garantizado con la cldusula acordada
por la Junta general que da intervencién al Auditor de cuentas de la socie-
dad en la fijacion del precio de adquisicién. Que en el punto tercero de
su resolucién se refiere el Registrador mercantit al procedimiento intro-
ducido ¢omo alteracin de la ¢liusula estatutaria y que, como se ha dicho,

venia condicionada al establecimiento de la intervencién del Auditor en

garantia de los propios accionistas. Que los dos aspectos criticados por
el Registrador se refieren a la irrevocabilidad de 1a oferta y la limitacién
o prohibicidén de venta de los accionistas por menor valor al establecido
por el Auditor de cuentas, en caso de que los miembros del Consejo no
hagan uso del ejercicio de adquisicién preferente, y lléga a manifestar
que el sistema ya no resulta tan justo. Que la Resolucién de 20 de agosto
de 1993 versa sobre un aspecto que nada tiene que ver con lo que es
objeto de este apartado. Que en lo referente a la doctrina que cita el
sefior Registrador, no prohibe o sanciona que la irrevocabilidad de la oferta
se determina expresamente por acuerdo entre las partes, en cuyo caso
no tendria lugar la reserva de revocabilidad que apuntaba en el caso ante-
riormente mencionado. Que el reproche de que el accionista «gueda pri-
sionero de sus titulos», no es mas que una limitacién enunciable y derivada
de su posicién de accionista, que se establece-en virtud de intereses sociales_
plenamente vilidos, en virtud de la libertad de pactos, y que tiene su
base en las normas de contratacién del derecho privado amparadas por
el articulo 1.255 del Cédigo Givil. Que el control que se asigna al Consejo
de Admlmstramon sobre la entrada de personas extrafias a la sociedad
autoriza, desde Iuego, a fijar limitacién en los derechos de los accionistas
que podrian de otra forma hurtar al eitado control la tenencia de titulos
por personas no socias. Que en lo referente al punto cuarto, el Registrador
se¢ remite al punto primero y hay que remitirse a lo que se dice en la
contestacién al punto primero.

Fundamentos de Derecho

Vistos los articulos 1.256 del Cédigo Civil, 63 de la Ley de Sociedades
Andnimas y 123 del Reglamento del Registro Mercantil; las sentencias
del Tribunal Supremo de 12 de mayo de 1973 y de 24 de noviembre
de 1078, y las Resoluciones de 27 de abril y de 6 de junio de 1990, de
15 de noviembre de 1991, de 20 de agosto de 1993 y de 7 de junio de
1994:

1. En el presente recarso se plantea si son o no inscribibles deter-
minadas previsiones estatutarias que restringen la transmisibilidad de las
acciones de una sociedad anénima.

2. La primera de las objeciones alegadas por el Registrador consiste
€n que, a su juicio, no puede establecerse un derecho de adquisicién pre-
ferente en favor de los miembros del Consejo de Administracién, porque
ni éstos son terceros (y por ello no se ajusta a la norma del .articu-
lo 123.3 del Reglamento del Registrc Mercantil), ni tales terceros pueden
determinarse por referencia a una determinada circunstancia.

3. FElinterés del accionista en realizar €] valor patrimonial de su par-
ticipacién mediante la libre transmisién de sus acciones puede hallarse
en contraposicion con el interés social que exija el establecimiento de
restricciones al «ius disponendi» sobre aquéllas, cuando convenga a este
interés, no sélo impedir la injerencia de personas extrafias no deseadas,
sino también mantener cierto equilibrio o conformacién de poder social
que haya podido ser determinante a la hora de fundar la empresa (con-
fréntese la sentencia del Tribunal Supremo de 24 de noviembre de 1978),
sin gue en este sentido pueda negarse justificacién a las restricciones
que tengan por finalidad conservar por los accionistas o reservar en favor
de determinadas personas, y entre ellas, los Administradores, la facultad
de influir en el gobierno de la sociedad. La satisfaccion de este interéds
Jjustifica la admisibilidad de clausulas estatutarias como la ahora cues-
tionada que, aun comportando la introduccién de elementos personalistas,
no se oponen a las leyes ni contradicen los principios configuradores de
la sociedad andnima (confrontese el articulo 10 de la Ley de Sociedades
Anénimas). A través de este prisma no se ve obsticulo que impida con-
figurar en Estatutos un derecho de adquisicién preferente atribuido, no
¥a a la propia sociedad, o a todos o algunos socios (articulo 123.3 det
Reglamento del Registro Mercantil), sino a quienes en ese momento sean
miembros del Consejo de Administracion (asf debe interpretarse la cldusula
debatida aunque ésta confiera tal derecho al «Consejo de Administraciéns,
pues como 6rgane social carece de personalidad juridica). Si el derecho
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de adquisicion preferente puede atribuirse a cualquier tercero, debe admi-
tirse igué.lment.e su establecimiento en favor de quienes integran el Consejo,
aunque para ser Administrador no se requiera la cualidad de accionista.
Por lo demas, nada autoriza a pensar que al permitir expresamente el
articulo 123.3 del mencionado Reglamenio que el derecho se reconozca
a un tercero, éste haya de ser designado «nominatims, lo que implicaria
una injustificada limitacién que reduciria excesivamente la utilidad de
un derecho asi configurado; por ello, el beneficiado por la atribucién puede
ser determinado «per relationem» (y asi se ha venido admitiendo tanto
por el Tribunal Supremo —véase sentencia de 12 de mayo de 1973, que
admite la validez del pacto que reconoce la preferencia a los obreros de
la empresa social— como por la doctrina cientifica). Ademas, debe tenerse
en cuenta que en el presente caso tampoce existe conflicto de intereses,
respecto de la fijacion del precio de adaquisicion, por no atribuirse al Con-
sejo facultad alguna en la determinacién de aquél,

4. Segin otro de los defectos que el Registrador imputa a la clausula
estatutaria que regula el derecho de adquisicion preferente, el sistema
establecido no asegura suficientemente los derechos del accionista trans-
mitente, ya que no tiene en cuenta el precio en que éste pretende enajenar,
y al atribuirse a la oferta cardcter irrevocable, el socio transmiténte esta
obligado a vender las acciones por un precio que, aungue sera el que
fije como valor real el Auditor de cuentas, desconoce de antemano. Ademads,
segun el Registrador, en los casos en que no se ejercite el derecho de
adquisicién preferente, el socio queda prisionero de sus titulos, porque
no puede enajenar las acciones por el precio inicialmente pactado, si éste
es inferior al fijado por el Ayditor.

5. En el dambito de Ia autonomia de la voluntad, cabe tanto la con-
figuracién de clausulas limitativas de la transmisibilidad de las acciones
con naturaleza de verdadero tantec ¢ retracto convencional, que haya
de ejercitarse mediante el pago del precio libremente pactado por los con-
tratantks, como el establecimiento de un derechoe de adquisicién preferente,
que se caracterice por la fijacién del precico o valor segin criterios deter-
minados en los Estatutos, atendiendo a la exigencia de imparcialidad,
objetividad y adecusacién al valor real de las acciones (confréntese los
articulos 63 y 64 de la Ley de Sociedades Andnimas, 123.6 del Reglamento
del Registro Mercantil, la mencionada sentencia de 24 de noviembre
de 1978 y la Resolucién de 15 de noviembre de 1991).

De otro lado nada impide atribuir en los Estatutos cardcter de oferta
irrevocable a la notificacidon del propésite de transmitir las acciones. Lo
que se infiere de la norma del articulo-123.5 del Reglamento del Registro
Mercantil no es la inadmisibilidad de un sistema que, una vez comunicado
dicho propésito, imponga al accionista la enajenacion de tales acciones,
sino la proscripcién de aquellas restricciones estatutarias, por las que
el accionista quede obligade a transmitir slo parte de las acciones ofre-
cidas. Este precepto tiene la finalidad de impedir que por el ejercicic
parcial del derecho de adquisicién-preferente (o, en su caso, por el hecho
de que la preceptiva autorizacién sea concedida por la sociedad inicamente
respecto de parte de las acciones) se vea abocado el socio transmitente
a conservar, en contra de su voluntad y de sus intereses, un nimero deter-
minado de acciones {Resolucidn de 20 de agosto de 1993); por ello, ani-
camente debe entenderse vedada la irrevocabilidad de la oferta en caso
de que el derecho de adquisicion se ejercite respecto de un nimero de
acciones inferior al de las ofrecidas.

Tampoco puede constituir ébice a la irrevocabilidad de la oferta el
hecho de que en el momento de realizarla desconozca el oferente el precio
por el que se podra ejercitar el derecho de adquisicién preferente, pues
tal desconocimiento es propio de la configuracién de este derecho, y lo
fundamental es que el interés del accionista en realizar el valor patrimonial

de su participacion quede salvaguardado por la indicada exigencia de que .

el sistema estatutario de fijacion de dicho precio-sea objetivo, imparcial
y no le impida obtener en cada caso el valor real de sus acciones, exigencia
que en el presente supuesto es respetada con el criterio de determinacion
de tal valor real por el Auditor de cuentas de la sociedad. De este modo,
queda asegurado el equilibrio entre los diversos intereses concurrentes:
El del socio transmitente, pues aunque puede verse obligado a vender
las acciones por un precio inferior al inicialmente ofrecido, en cambig,
al asegurarse la obtencion de un «precio justos, ya no tendrd que elegir
entre la «prisiéns de sus acciones o la renuncia a parte del valor patrimonial
de su participacién y el interés social que subyace al derecho de adqfuisicién
preferente, porque los titulares de este derecho podrén salvaguardar dicho
interés en condiciones econdémicas aceptables. A mayor- abundamiento,
una cldusula como-la ahora discutida, ni siquiera podria impedir que el
socio que pretenda enajenar sus acciones solicite antes de comunicar a
la sociedad su préposito que se fije el valor real de aquéllas, y asi podria
conocer, antes de emitir la oferta irrevocable, el precio por el que sé ejer-
citaria el derecho de adquisicién preferente.

Queda, en fin, la duda acerca de la admisibilidad de la disposicién
estatutaria, segun la cual, en caso de que no se haya ejercitado el derecho
de adquisicién preferente, el socio podra vender libremente sus acciones
a terceras personas, siempre gque el precio no sea inferier al fijado como |
valor real por el Auditor de cuentas, y que se realice la venta en un plazo
de seis meses, transcurrido el cual deberd observarse nuevamente el pro-
cedimiento establecido en los Estatutos para el ejercicic del derecho de
preferencia. Tal como se halla configurada la restriccidon estatutaria, que
s6lo obliga al socio a poner en conocimiento del Presidente del Consejo
de Administracion su deseo de trar<m'tir y el nimero de acciones que
pretende enajenar (pero no el precin ui 1z identidad del posible adquirente,
sin que ahora deba cuestionarse. daiv-os los términos de la nota, si puede
pactarse que el derecho de adquisicién preferente entre en Juego, en caso

es necesario que se ¢omuniquen los precisos términos del contrato tras-
jativo que se pretende concluir con terceros: y ante la posibilidad de
que el socio, sin haber encontrade atin un adquirente, comunique rei-
teradamente a la sociedad su propésito de vender sus acciones para con-
seguir que los titmlares del derecho de adquisicién preferente las compren
por su valor real, puede interesar a dichos titulares tener la garantia de
que si no lo ejercitan mediante el pago del precio fijado como valor real
por el Auditor de cuentas no podri el socio favorecer la adquisicién de
las mismas por terceras personas, mediante una rebaja de aquel precio,
al menos en los seis meses siguientes. Desde este punto de vista, la previsién
cuestionada, al proscribir una ulterior venta a un precio inferior, impide
que la cldusula de preferencia quede burlada, maxime si se tiene en cuenta
que los titulares de la preferencia no podrian ejercitarla mediante el pago
de un precio menor al fijado por el Auditor, aunque aquél fuera el ini-
cialmente ofrecido al transmitente por un eventual interesado en adquirir
las acciones. Si se tiene en cuenta que dicha disposicién no impide al
socio enajenar sus acciones, por precio igual o superior al fijade por el
Auditor, y que este limite minimo del precio es de duracion limitada --en
tanto en cuanto transcurridos seis meses, se puede reiterar la oferta con
la consiguiente fijacién del valor real para ese caso, atendiendo a las even-
tuales circunstancias que hubieran podido cambiar el importe de ese
valor—, debe concluirse que al poderse concretar en circunstancias nor-
males, 1a facultad dispositiva del socio no puede objetarse que éste quede
sprisioneros de sus acciones, ni que éstas sean practicamente intransmi-
sibles por consecuencia de la cldusula restrictiva.

6. Segin el dltimo de los defectos consignados en la nota de cali
ficacién, es contraria al articulo 1.256 del Codige Civil la prevision esta-
tutaria de que las dudas o dificultades a que pudiera dar lugar la ena-
jenacion de acciones seran resuelias por el Conseje de Administracién.

Esta objecion ha de ser confirmada, si se tiene en cuenta que los titulares
del derecho de adquisicién preferente de las acciones son los propios
miembros de dicho drgano. A ello no puede oponerse, como pretende el
recurrente, que dicha previsién estaba ya contenida en el precepto esta-
tutario que ha sido objeto de la modificacién ahora calificada. Es cierto
que el principio de seguridad juridica (confréntese el articulo 9.3 de la
Constitucion) y la presuneién de exactitud y validez del contenido de los
asientos registrales (articulos 20 del Cédigo de Comercio y 7 del Reglamento
del Registro Mercantil}, vedarian al Registrador la posibilidad de entrar
de nuevo a calificar la legalidad del contenido ya inscrito de los mismos,
que resulte inalterado cuando se refundan, o incluso, se modifiquen par-
cialmente normas estatutarias. Pero en el presente caso la modificacion
de Estatutos afecta de manera directa al contenido de los asientos regis-
trales, en tanto en cuanto las nuevas reglas sobre enajenacién de acciones
(asi se aplica la restriccidn, no sélo a la venta, sino a la «transmisién» .
de acciones; se amplia el plazo-de contestacién del titular del derecho
de adquisicion preferente al oferente; se atribuye caracter irrevocable a
la oferta; se establece un nuevo criterio para determinar el precio para
ejercitar ese derecho; a falta de ejercicio de éste, se impide al oferente
enajenar las acciones por precio inferior al fijado, con arreglo al men-
cionado criterio) implican nuevos extremos sobre los que se extiende la
facultad decisoria del Consejo, ahora cuestionada. :

Esta Direccion General ha acordado estimar el recurso y revocar la
decisién ¥ la nota de! Registrador, salvo en cuanto se refiere al tltimo
defecto de dicha nota, segin resulta de los anteriores fundamentos de
Derecho.

Madrid, 9 de enero de 1995.—El Director general, Julio Burdiel Her-
nédndez. -

Sefior Registrador mercantil de Guiplizcoa.



