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iii. Otras disposiciones 

4210 

MINISTERIO 
DE JUSTICIA E INTERIOR 

RESOLUCION de 9 de enero de 1995, de la Direcciôn General 
de ws Registros y del Notariado, en el recurso gubernativo 
interpuesto por don Lncas Aranzamendi Ruiz, en nombre 
de «Ingemar, Sociedad An6nima .. , contra la negativa del 
Registrador mercantü de Guipıizcoa a inscribir una escri­
tura de cese y nombramiento de Consejeros y modificaci6n 
de Estatutos sociales .. 

En el recurso gubernativo interpuesto por don Lucas Aranzamendi 
Ruiz, en nombre de .Ingemar, Sociedad An6nima», contra la negativa del 
Registrador mercantil de Guipuzcoa a inscribir una escı'itura de eese y 
nombramiento de Consejeros y modificaci6n de Estatutos sociales. 

Hechos 

El dia 23 de junio de 1993, ante el Notario de San Sebastian, don 
Aquiles Paternottre Suıirez, la entidad mercantil «Ingemar, Sociedad An6-
nima., otorgô escritura publica en la que se elevaban a plİblico 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 modificaciôn del articulo 8 de los Estatutos, 
que qued6 redactado de la siguiente fonna: «Articulo 8. La sociedad llevara 
un Libro de Registro de Acciones nominativas en la fonna prescrita en 
la legislaci6n de sociedades an6nimas. No se reconoceni otro accionİsta 
diferente del titular del Libro Registro. Caso de que un accionista desee 
transrnitir la totalidad 0 parte de sus acciones, 10 pondni en oonocimİento 
del Presidente del Consejo de Administraci6n, en escrito certificado, del 
que se acusara recibo, seflalando el mİmero de t1tul08 que pretende trans­
mitir. Esta notificaci6n tendra el canicter de oferta irrevocable hasta el 
transcurso de 105 plazos que se senalan rp.a.s adelante para su aceptaciôn 
o rechazo. EI Consejo de Administraciôn en el pIazo de treinta dias, tendra 
derecho preferente de compra, a euyo fin, en el plazo de cineo dias, pondra 
las acciones a disposici6n de sus miembros. Caso de que las solicitudes 
de compra sean supenores li los titulos que se pretenden vender, se repar­
tiran proporcionalmente al nlİmero de acciones que eada Consejero repre­
sent.a. EI precio de venta de ias acciones serə. cı que fije en cada caso 
como valor real el.Auditor de cuentas de la sociedad. Transcurridos los 
treint.a dias a partir de la recepciôn de la oferta sin recibir contestaci6n, 
se considerarə. al accionista en libertad para la venta de sus' acciones, 
en precio no menor que el fıjado a terceras personas, por un plazo de 
seis meses, transcurrido el cuıi1, sİn efectuar la traJ;).sm~siôn ni solicitar 
su incripciôn en el Libro Registro de acciones de la sociedad, debera cum­
plir nuevamente los requisitos que se sefıalan en este artfcul0. Las dudas 
o dificultades a que pudiera dar lugar la enajenaci6n de acciones, atendida,s 
las normas precedentes, seran resueltas por el Consejo de Admİnistraciôn. 
Seran libres las transmisiones por her.encia y las transmisiones intervivos 
a parientes de la linea directa] colateral hasta el tercer grado.~ 

II 

Presentada la anterior escritura en el Registro Mercantil de Guipuzcoa, 
fue ca1ificada con la siguiente nota: ~Acto sin cuantla. Se exceptı1a de 
la inscripciôn, con la conformidad de la representaciôn de la sociedad, 
el articulo 8 de los Estatutos por ias siguientes eausas: No pueda esta-

bleeerse un derecho de adquisici6n preferente a favor de 10s miembros 
del Consejo de Administraciôn, ya que este derecho s610 puede establecerse ' 
a favor de "todos los aecionistas de los pertenecientes a una clase, de 
la propia sociedad 0 de un tercero" (amculo 123.3 del Registro Mereantil). 
Ni los miembros del Consejo de Admirtistraciôn 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 este pretende 
enajenar. 2. No ('oncede al transmitente la posibilidad de eonoeer 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 earacter 
irrevocabIe, euando ante el precio fıjado 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. 
EI penı1ltimo pıirrafo es contrario al articul0 1.256 de1 C6digo CiviL. Firma 
ilegible.~ 

III 

Don Lucas Aranzamendi Ruiz, eo representaeiôn de la mercantil ~In­
gemar, Soeiedad An6nimao, interpuso recurso de reforma contra la anterior 
calificaci6n, y alegô: Que en nuestro pais hay una larga tradici6n en el 
empleo de la forma de sociedad anônİma, no s610 para las empresas de 
grandes dimensiones, sino tambien incluso para Ias de dimensiones muy 
pequefı.as, y de ahi, tambien, que la legislaci6n facilite que en regimen 
juridieo de Ias sociedades anônimas se intercalen normas que son mas 
bien propias de las sociedades personalistas. Este planteamiento se mani­
fiesta en muchos sectores y, entre e11os, en el establecimiento de un ampli­
simo campo de posibilidad a las clausulas que 1imitan la transmisibilidad 
de las acciones. Que con La denominaci6n de clausulas de tanteo se suele 
indicar en la practica a aquellas clausulas en que la limitaci6n a la trans­
mİsiôn de las acciones consiste en el establecimiento de un derecho de 
adquisiciôn preferente a favor de aıguien. La validez de este tipo de clau­
sulas nunea ha sido puesta en duda. En ese sentido cabe citar las siguientes 
sentencias del Tribunal.8upremo: 1 de julio de 1961,7 de enero de 1976 
y 20 de dİciemb~e de 1968. Que en la doctrina espaflola, anterior a la 
reciente reforma, no se planteaba obst3.eulo alguno a la validez de la clau­
sula de tanteo a favor de terceros y, pOl' e1l0, no se ve difieultad alguna 
en aeeptar las cIausulas a favor del Consejo de Administraciôn. Las clau­
sulas de tanteo se admiten tarnbien con bastante amplitud eu La juris­
prudencia. Asi cabe citar las sentencias del Tribunal Supremo de 27 de 
enero de 1968, de 17 de mayo de 1973 y de 24 de noviembre de 1978. 
Que una vez que se aprueba la reforma de la J"ey de Sociedades Anônimas 
y entra eu vigor el nuevo Reglamento del Registro Mercanti1, todavia hay 
meno~ problema en admitir una clausula de tanteo a favor del Consejo 
de Administraciôn, en virtud de 10 establecido en el artlculo 123.3 del 
Reglamento citado. Que hay que determinar si cuando se ejercita el derecho 
de tanteo hay que tener eu cuenta el precio en que el oferente quiere 
enajenar, como propugna eI Registrador en su nota de calificaci6n, 0, por 
el contı-ario, si puede ser fıjado al margen de su voluntad, como se' sostiene 
en la clausula estatutaria comentada. Este tema ha sido planteado desde 
antiguo en relaciôn con eI articulo 20 de la Le:y de Sociedades de Res­
ponsabilidad Limitada, de 1953, que eontenia un planteamiento muy simi­
lar al del articulo 8 de 10s .Estatutos sociales y fue resuelto POl' la doctrina 
en el sentido de que se adquiere por un precio fıjado al margen de la 
volutad del accionista. En este punto hay que tener en cuenta las sentencias 
del Tribunal Supremo ::Le 28 de junio de 1958 y de 24 de noviembre 
de ı 978. Que la manifestaciôn de voluntad contenida en la nonna esta­
tutaria no va orientada a eonfigurar una aceptaciôn de contrato de euyo 
ejercicio resultaria la eompraventa de los titulos, sino que configura un 
derecho a comprar durante un plazo, 10 cual es 10 mİsmo que decir que 
la oferta es irrevocable durante ese perıodo. Que no se puede objetar 
que el accionista vendedor de las acciones no conoce previamente el precio 
de venta de las mismas, cuaİtdo 10 relevante es que se concrete el precio 
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reaJ de las acciones, 10 que se consigue remitiendo al Auditor de cuentas 
la fracci6n del vaIor real -en cada caso", Que es valida la forma de deter­
minar el precio de venta de las acciones por la Junta general, pero esta 

i debe deterrninarlo de manera que al accionista se Le pague et precio real 
de las mİsrnas. En caso contrario no halıria invalidez de la c1ausula esta­
tutaria, sina impugnabilidad del acuerdo de la Junta general. Se excepru.a 
el supuesto en que sea la propia sociedad quien tenga el derecho de adqui­
sİci6n preferente, porque se infringiria el articulo 1.449 del Côdigo CiviL. 
Tambh~n es vaıida la chiusula estatutarİa que remita la determinaci6n del 
precio al Auditoc de cuenta.s d(' la <;ociedad. Que es vaIida una clausula 
estatutaria en h. que, para el supu ~sto que no se ejercite el derecho de 
adquisiciön pref~rente, 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 adquisiciön preferente. Que eI otor­
gamiento por los Estatutos al Consejo de Adminİstrtciön de la resoluciön 
de las dudas que pueda presentar la transmislön de las acciones podria 
infringir el articulo 1.256, cuando es el propio Consejo quien tiene el dere­
cho de adquisiciôn preferente de dichas acciones. Con todo, no es cuestiöl) 
que deba ser objeto de califıcaciön del Registrador. Que el juego de 105 
principios de rogaci6n, legalidad y legitimaciön irnpiden a los Registradores 
rnercantiles califıcar de nuevo 10 inscrito con motivo de una modificaci6n 
estatutaria. EI arnbito de esta es eı limite necesario de la califıcaciön. 
En consecuencia, el Registrador sölo puede pronunciarse vaıidamente 
sobre los puntos referentes a la irrevocabilidad de la oferta y no permitir 
al transrnitente enajenar por el precio inicialmente pactado de los con­
tenidos en su nota de calificaciön. 

IV 

EI Registrador mercantil decidi6 mantener integramente la nota de 
califıcaciôn y no acceder a la reforma solicitada. e infonnö: 1. Que la 
pnrnera cuestiön que hay que precisar es el alcance de la calificaci6n 
registr'aı. Que los principios de rogaciôn, legalidad y legitirnaciön impiden 
una nueva calificaciôn, cuando los artİCulos estatutarios no sufren varia­
ciön alguna y eı Registrador pretende, con motivo de una refundiciôn 
de Estatutos, volver a calificarlos. Asi 10 reconociö la Resoluci6n de 21 
de octubre de 1993. En carnbio, cuando tiene lugar una modifıcaci6n sus­
tancial de un precepto estatutario, dicho articulo debe enjuiciarse en su 
totalidad y no solo en los supuestos que se separan de su redacciön anterior. 
2. Que el principio de libre transrnisibilid;ıd de las acciones implica que 
toda restriccion a su circulaci6n debe obedecer a un interes legitimo, siendo 
re('hazables aquellas que no responden a la defensa deI interes sociaI 0 

ala continuidad y productividad de la empresa. Por esta raznn es anomala 
una Cıausula que,adema.s 'de vetar la entrada de nuevo.'> socİos en la socie­
dad, atribuye el derecho preferente de adquirir las que van a enajenarse 
exclusivamente a 10s integrantes del 6rgano de administraci6n, que con 
ello van reforzando su posiciôn en la sociedad y reduciendo las posibi­
Iidades de acceso a su gesti6n a 105 socios minoritarios. Que la afirmaci6n 
de que los miembros del Consejo de Administraciôn no son ·terceros, no 
pretende ser un juego de palabras. El articul0 123.3 del Reglamento de! 
Registro Mercantil se refıere, al hablar de terceros, aquienes, sin ser todavia 
socios, podran entrar en la sociedad con preferencia a otros extrafi.os 
y no se puede denominar as.i a quien ya ostenta el control de la gesti6n 
social. 3. Que a continuaci6n debe estudiarse el funcionamiento de la 
clausula de preferencia y, aunque el informe en que se basa eI 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 clausula que se examina, una vez puesto en marcha el meca­
nismo por el socio transm'itente, no hay marcha atra.s posible; est:a obligado 
a vender por un precio que desconoce de antemano. Queda prisionero 
de sus titulos en todos ~quellos casos en que. ni los titulares del derecho 
de adquisici6n preferentes ni los extraiios esten dispi.ıestos a pagar por 
las acciones 10 que los Auditores dicen que valen. 4. Que en cuanto aı 
penultimo parrafo del articulo 8 de 10s Estatutos, vale 10 expuesto en 
el primer apartado de este informe. ' 

v 

EI recurrente se alzô contra la anterior decisiôn, manteniı~ndose en 
sus alegaciones, y afi.adiO: Que aı punto primero de la resolucion del Regis­
trador hay que sefi.alar que la Resol~ci6n de 21 de octubre de 1993 no 
contiene La doctrina mantenida por aquel, pues habla del contenido ya 
inscrito e inalterado, sea total 0 parcial, que qe no verse afectado por 
tas modificaciones no puede ser objeto de una califi~aci6n. Que en el punto 
segundo de su decisi6n, el Registrador ataca la instituciôn de adquisiciôn 
preferente de acciones en favor de los miembros del Consejo de Admİ­
nistraci6n. Que dentro de las reglas de la libre contrataci6n sefialadas 

por el articulo 1.255 del C6digo Civil, aplicable a las relaciones societarias 
en su ambito juridiço privado, sin ma.s limitaci6n, de acuerdo con la ley 
y 105 principios dispositivos, que eI que los accionistas obtengan por sus 
acciones el valor real, unica limitaciôn en el ejercicio del derecho de adqui­
siciôn preferente que debe precisar al Registrador y, que de hecho, es 
objeto de minucioso control por La Direcciôn General de los Registros 
y del Notariado. Este aspecto est:a garantizado con la clausula acordada 
por la Junta general que da intervenci6n al Auditor de cuentas de la socie­
dad en la fıjaci6n. del precio de adquisici6n. Que en eI punto tercero de 
su resoluci6n se refıere eI Registrador mercantil al procedimiento intro­
ducido como alteraci6n de la clausula estatutaria y que, como se ha dicho, 
venia condicionada al establecimiento de la intervenci6n del Auditor en 
garantia de los propios accionistas. Que los dos aspectos criticados por 
el Registrador se refieren a la irrevocabilidad de la oferta y la limitaciôn 
o prohibici6n de venta de los accionistas por menor va10r al establecido 
por el ~uditor de cuentas, en caso de que los miembros del Consejo no 
hagan uso del ejercicio de adquisici6n preferente, y llega a manifestar 
que eI sistema ya no resulta tan justo. Que la Resoluci6n de 20 de agosto 
de 1993 versa sobre un aspecto que nada tiene que' ver con 10 que es 
objeto de este apartado. Que en 10 referente a la doctrina que cit8 el 
sefi.or Registrador, no prohibe 0 sancİona que la irrevocabilidad de la oferta 
se detennina expresamente por acuerdo entre las partes, en cuyo caso 
no tendrİa lugar la reserva de revocabilidad que apunt.aba en el caso ante­
riormente mencionado. Que el reproche de que el accionista -queda pri­
sionero de sus titulos~, no es ma.s que una lİmitaci6n enunciable y d~rivada 
de su posici6n de accionista, que se establece'en virtud de intereses sociales 
plenamente vaıidos, en virtud de la libertad de pactos, y que tiene su' 
base en las normas de contrataciön del derecho privado amparadas por 
el articulo 1.255 del Côdigo CiviL. Que el control que se asigna al Consejo 
de Administraciôn sobre la entrada de personas extrafi.as a la sociedad 
autor'iza, desde Iuego, a fıjar limitaci6n en los derechos de 105 accionistas 
que podrian de otra fonna hurtar al cit.ado control la tenencia de titulos 
por personas no socias. Que en 10 referente al punto cuarto, el Registrador 
se remite al punto primero y hay que remitirse a 10 que se dice en la 
contest.aci6n aı punto prinıero. 

Fundamentos de Derecho 

Vistos los articulos 1.256 del C6digo Civil, 63 de la Ley de Sociedades 
An6nimas y 123 del Reglamento del Registro Mercantil; las sentencias 
del Tribunal Supremo de 12 de mayo de 1973 y de 24 de noviembre 
de 1978, y las Resoluciones de 27 de abril y de 6 de junio de 1990, de 
15 de noviembrc de 1991, de 20 de agosto de 1993 y de 7 de junio de 
1994, 

1. En eI presente recorso se plantea si son 0 no inscribibles deter­
minadas previsiones estatutarias que restringen la transmisibilidad de las 
acciones de una sociedad an6nima. 

2. La primera de las objeciones alegadas por el Registrador consiste 
en que, a su juicio, no puede establecerse un derecho de adquisiciôn pre­
ferente en favor de los miembros del Consejo de Administracionı porque 
ni est05 son t~rceros (y por ello no se ajusta a La norma del . articu-
10 123.3 del RegJ.amento de! Registro Mercantil), ni tales terceros pueden 
determinarse por referencia a una detenninada circunstancia. 

3. El İnteres del accionista en rea1iıar eI valor patrinıonial de su par­
ticipacion mediante la libre transmisi6n de sus acciones puede ha1larse 
en contraposici6n con el interes social que 'exija eI establecimiento de 
restricciones al .ius disponendh sobre aquellas, cuando convenga a este 
interes, no solo impedir la injerencia de personas extrafi.as no deseadas, 
sino tambien mantener cierto equilibrio 0 conformaci6n de poder sociaI 
que haya podido ser detenninante a la hora de fundar la empresa (con­
fr6ntese la sentencia del Tribunal Supremo de :r4 de no'viembre de 1978), 
sin que en este sentido pueda negarse justificaci6n a las restricciones 
que tengan por finalidad conservar por los accionistas 0 reservar en favor 
de detenninadas personas, y entre ellas, los Administradores, la facultad 
de influir en el gobiemo de la sociedad. La satisfacci6n de este interes 
justifica la admisibilidad de clausulas estatutarias como la ahora cues­
tionada que, aun comport.ando la "İntroducci6n de elemento5 persona1istas, 
no se oponen a las leyes ni contradicen los principios configuradores de 
la sociedad anonima (cbnfrôntese el articulo 10 de la Ley de Sociedades 
Anonimas). A traves de este prisma no se ve obsbiculo que impida con­
figurar en Estatutos un derecho de adquisici6n preferente atribuido, no 
ya a la propia sociedad, 0 a todos 0 algunos socios (articulo 123.3 del 
Reglamento del Registro Mercantil), sino a quienes en ese momento s.ean 
miembros del Consejo de Administraci6n (ası debe interpretarse la clausula 
debatida aunque esta confiera tal derecho al ~Consejo de Administraci6n-, 
pues como organo social carece de personalidad juridica). Si eI derecho 
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de adquisiciôn preferente puede atribuirse a cualquier tercero, debe admi­
tirse iguaımente su establecimiento en favar de quienes integran el Consejo, 
aunque para ser Administrador na se requiera La cualidad de accionista. 
Por 10 demas, ı;ıada autoriza a pensar que al pennitir expresarnente el 
articulo 123.3 del mencionado Reglamento que el derecho se reconozca 
a un tercero, este haya de ser designado -nominatim., 10 que implicana 
una injustificada liınitaciôn que reduciria excesivamente la utihdad de 
un derecho asi configurado; por ello, el benefıciado por la atribuciôn puede 
ser detenninado «per relationem_ (y asi se ha venido admitiendo tanto 
por el Tribuna1 Supremo -vease sentencia de 12 de maya 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 tampoco existe conflicto de intereses, 
respecto de la fıjaci6n del precio de adquisici6n, por no atribuirse al Con­
sejo facultad alguna en la determinaci6n de aquel. 

4. SegUn otro de los defectos que el Registrador imputa a la chıusula 
estatutaria que regula el derecho de adquisici6n preferente, el siste.ma 
establecido no asegura sufi.cientemente 108 derechos del accionista trans­
mitente, ya que na tiene en cuenta el precio en que este pretende enajenar, 
y al atribuirse a la oferta caracter irrevocable, el socio transmitente estƏ. 
obligado a vender las acciones por un precio que, aunque sera el que 
fıje como valor real el Auditor de cuentas, desconoce de antemano. Ademas, 
segun el Registrador, en los casos en que no se ejercite el derecho de 
adquisiciôn preferente, el socio queda prisionero de sus titu10s, porque 
no puede enajenar las acciones por el precio inicialmente pactado, sİ este 
es İnferior al fıjado por el A\lditor. 

5. En el ambito de la autonomia de la vo1untad, cabe tanto la con­
fi.guraci6n de clausulas limitativas de la transrnisibilidad de las acciones 
con naturaleza de verdadero tanteo 0 retracto convencional, que haya 
de ejercitarse mediante e1 pago de! precio libremente pactado por los con­
tratantks, como el establecimıento de un derecho de adquisici6n preferente, 
que se caracterice por la fıjaciôn de! precio 0 valor segun criterios deter­
rninados en ·ios Estatutos, atendiendo a la exigencia de imparcialidad, 
objetividad y adecuaci6n al valor real de las acciones (confrôntese los 
articulos 63 y 64 de la Ley de Sociedades An6nimas, 123.6 del Reglarnento 
del Registro Mercantil, La mencionada sentencia de 24 de noviembre 
de 1978 y la Resoluci6n de 15 de noviernbre de 1991). 

De otro lado nada impide atribuir en 10s Estatutos caracter de oferta 
İrrevocable a la notificaci6n del prop6sito de transmitir l~ acciones. Lo 
que se infiere de la norma del artİculo· 123.5 del Reglamento del Registro 
Mercantil no es la inadmisibilidad de un sistema que, una vez cornunkado 
dicho propôsito, imponga al acCİonİsta la enajenaci6n de tales acciones, 
sino la proscripci6n de aquellas restricciones estatutarias, por las que 
el acCİonista quede obligado a transmitir s610 parte de 1as acc.iones ofre­
cidas. Este precepto tiene la finalidad de impedir que por el ejercicio 
parcial del derecho de adquisici6n·preferente (0, en su caso, por el hecho 
de que la preceptiva autorizaciôn sea concedida por la sociedad unicarnente 
respecto de parte de las acciones) se vea abocado el socio transmitente 
a conservar, en contra de su voluntad y de sus intereses, un nIİrnero deter­
minado de acciones (Resoluci6n de 20 de agosto.de 1993); por ello, Iİni­
camente debe entenderse vedada la irrevocabilidad de la oferta en caso 
de que el derecho de adquisici6n se ejercite respecto de un nIİmero de 
acciones inferior al de las ofrecidas. 

Tampoco puede constituir 6bice a la irrevocabilidad de la oferta el 
hecho de que en el rnornento de realizarla desconozca el oferente el precio 
por el que se podra ejercitar el derecho de adquisici6n preferente, pues 
tal desconocimiento es propio de la confıguraci6n de este derecho, y 10 
fundamental es que eI.interes del accionist.a en realizar el valor patrirnonial 
de su participaci6n quede salvaguardado por la indicada exigencia de que 
el sistema estatutario de fıjaci6n de dicho precio sea objetivo, imparcial 
y no le impida obtener en cada c~so el valor real de sus acciones, exigencia 
que en el presente supuesto es resp~etada con el criterio de determinaci6n 
de tal valor real por el Auditor de cuentas de la sociedad. De este modo, 
queda asegurado el equilibrio entre 10s diversos intereses concurrentes: 
EI del socio transrnitente, pues aunque puede verse obligado a vender 
las acciones por un precio inferior al inicialmente ofrecido, en carnbio, 
al asegurarse la obtenci6n de un ~precio justo., ya no tendra que elegir 
entre la ~prisi6n. de sus aeciones 0 la renuncia a parte del valor patrirnonial 
de su partieipaci6n y el interes social que subyace al derecho de adquisici6n 
preferente, porque 10s titulares de este derecho podran salvaguardar dicho 
interes en condiciones econ6rnicas aceptables .. A .mayor- abundarniento, 
una clausuIa eomo·la ahora discutida, ni siquiera podria impedir que el 
socio que pretenda enajenar sus acciones solieite antes de comunicar a 
la sociedad. su proposito que se fıje et valor real de aquellas, y asi podria 
conocer, antes de emitir La oferta irrevocable, eI precio por el que se ejer~ 
citaria el derecho de adquisici6n preferente. 

Queda, en fin, La duda acerca de la admisibilid3ct de la disposici6n. 
estatutaria, segun La cual, en caso de que no se haya ejercitado el derecho 
de adquisici6n preferente, el socio podra vender librernente sus acciones 
a terceras personas, siempre que e1 precio no sea inferior al fıjado eomo 
valor real por el Auditor de cuentas, y que se realice la venta en un plazo '. 
de seis meses, transcurrido el cual debera observarse nuevamente eJ pro­
cedimiento establecido en tos Estatutos para el ejercicio del derecho de 
preferencia. Tal como se halla confıgurada la restrieci6n estatutaria, que 
solo obliga al sodo a poner en conodmiento del Presidente del Consejo 
de Administracion.su deseo de trar-:m;Ur y el numero de acciones que 
pretende enajenar (pero no el preeio :ıl la idcntidad. del p(,sible adquirente, 
sin que ahora deba cuestionarse. da..·.os los terıninos de la nota, si puede 
pactarse que el derecho de adquisidon preferentf' entre en juego, en caso 
de que se manifieste la mera inH'i:;:;Vı\ de vı.:nJ.er 0, por el contrario, 
es necesario que se çomuniquen los prccisos terminos del contrato tras­
lativo que se pretende conduir con terceros·., y ante la posibilidad de 
que el socio, sin haber encontrado alİn un adquirente, comunique reİ­

teradamente a la sociedad su prop6sito de vender sus acciones para con­
seguir que los titulares del derecho de adquisici6n preferente Ias compren 
por su valor real, puede interesar a dichos titulares· tener la garantia de 
que si no 10 ejerdtan mediante el pago del precio fıjado corno valor real 
por el Auditor de cuentas no podra el socio favorecer la adquisici6n de 
las mİsmas por terceras personas, mediante una rebaja de aquel precio, 
al rnenos en los seis meses siguientes. Desde este punto de vista, la previsi6n 
euestionada, al proscribir una ulterior venta a un precio inferior, impide 
que la clausula.de preferencia quede burlada, mıixime si se tiene en CUenta 
que los titulares de la preferencia no podrian ejercifarla mediante el pago 
de un precio menor al fıjaCıo por el Auditor, aunque aquel fuera el İni­
cialmente ofrecido al transmitente por un eventual İiıteresado en adquirir 
las acciones. Si se tiene en cuenta que dicha disposici6n no imp:ide al 
socio enajenar sus acciones, por precio igual 0 superior al fıjado ·por el 
Auditor, y que este limite minİmo del precio es de duraci6n limitada ---en 
tanto en cuanto transcurridos seis rneses, se puede reiterar la oferta con 
la eonsiguiente fıjaci6n del valor real para ese easo, atendiendo a las even­
tuales circunstancias que hubieran podido cambıar el importe de ese 
valor-, debe concIuirse que al poderse coneretar en circunstancias nor­
rna1es, La facultad dispositiva del socio no puede objetarse que este quede 
.prisionero~ de sus aCciones, ni que estas sean practicamente intransmİ­
sibles por consecuencia de la clausula restrictiva. 

6. Segun el Iİltimo de los defectos consignados en la nota de cali 
ficaci6n, es contraria al articuIo 1.256 del C6digo Civil la previsi6n esta 
tutaria de que Ias dudas 0 dificultades a que pudiera dar lugar la ena­
jenaci6n de acciones seran resueltas por el Consejo de Admlnistraci6n. 

Esta objeciôn ha de ser confirmada, si se tiene en cuenta que los titulares 
del derecho de adquisici6n preferente de las acciones son 10s propios 
miembros de dicho 6rgano. A eUo no puede oponerse, como pretende eI 
reeıırrente, que dicha previsi6n estaba ya eontenida en el precepto esta­
tutario que ha sido objeto de la modifieaci6n ahora calificada. Es cierto 
que el principio de seguridad juridica (confr6ntese el articulo 9.3 de la 
Constituciôn) y la presunçi6n de exactitud y validez del contenido de los 
asientos registr.ales (artİCulos 20 del Côdigo de Comercio y 7 del Reglamento 
del Registro Mercantil), vedarian al Registrador la posibilidad de entrar 
de nuevo a calificar la legalidad del eontenido ya inscrito de los mismos, 
que resulte inalterado cuando se refundan, 0 incIuso, se modifiquen par­
cialmente normas est.atutarias. Pero en el presente caso la modifıcaci6n 
de Estatutos afecta de manera directa al contenido de los asientos regis­
trales, en tanto en cuanto las nuevas reglas sobre enəjenac,i6n de acciones 
(asi se aplica la restricci6n, no s610 a la venta, sino a la .transmisiön. 
de acciones; se amplia el plazo< de eontestaci6n del titular del dereeho 
de adquisici6n preferente al oferente; se atribuye caracter irrevocable a 
la oferta; se establece un nuevo criterio para determİnar el precio para 
ejercitar ese derecho; a falta de ejercido de este, se impide al oferente 
enajenar las acciones por precio inferior al fıjado, con arreglo al men­
cionado criterio) implican nuevos extremos sobre Ios que se extiende la 
facultad decisoria del Consejo, ahora euestionada. 

Esta Direcci6n General ha acordado estimar el recurso y revocar la 
decisi6n y la nota del Registrador, salvo en cuanto se refıere al Iİltirno 
defecto de dicha nota, segIİn resulta de los anteriores fundamentos de 
Derecho. 

Madrid, 9 de enero de 1995.-EI Director general, Julio Burdiel Her­
nandez. 

Seİlor Registrador rnercantil de Guipuzcoa. 


