3. CLAUSULAS LIMITATIVAS A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD
DE LAS ACCIONES.—ESTAS CLAUSULAS, POR SU EXCEPCIONALIDAD,
HAN DE CONFIGURARSE CON EXTREMO CUIDADO, DE MANERA QUE NO
EXCEDAN DE LA MERA Y JUSTIFICADA LIMITACION DE TRANSMISIBILI-
DAD, NI ATENTEN AL SISTEMA Y ESENCIA DE LA SOCIEDAD ANONIMA
NI A LOS PRINCIPIOS DEL DERECHO PRIVADO QUE PUEDAN DESEMPENAR
EN LA ORGANIZACION DE LA FAMILIA Y SU REGIMEN ECONOMICO.

ES CONTRARIA A LA LEY SUPONER UNA PROHIBICION DE DISPONER
LA CLAUSULA DE «CONSENTIMIENTO», QUE HACE DEPENDER LA VALIDEZ
DE LOS ACTOS DISPOSITIVOS Y DE GRAVAMEN DEL ACCIONISTA EXCLU-
SIVAMENTE DE LA VOLUNTAD DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION, EN
VEZ DE SOMETER EL MECANISMO DE LA EJECUCION PRENDARIA AL
JUEGO DE LOS DERECHOS PREFERENCIALES ADQUISITIVOS DEL ARTiCU-
LO 7 O A OTROS VALIDOS EN DERECHO.

Resolucion de 15 de marzo de 1974 (B. O. del E. de 1 de abril).

Por escritura autorizada en Zaragoza el 29 de diciembre de 1972 ante
el Notario don David Mainar Pérez, se constituy6 por la viuda e hijos de
Pellicer la Compafiia mercantil «Talleres Pellicer, S. A.», nombrindose pre-
sidente a la viuda, dofia Eulogia Garcia Ara, y vicepresidente, secretario
v vicesecretario a los restantes socios, sus hijos don Mariano, don José
Antonio y don Santos Pellicer Garcia, los dos primeros casados y soltero
el nltimo; que el articulo 7 de los Estatutos sociales dice que «podra
realizarse libremente la enajenacién o venta de acciones, entre accionistas
exclusivamente, por igual nimero entre todos ellos, y las que resten en
exceso seran sorteadas entre los mismos. La mujer viuda de accionista
seguird disfrutando de la propiedad de sus acciones y del usufructo de
viudedad de las que sean propiedad de los herederos del causante, pero
no podra enajenarlas ni transmitirlas por herencia a otras personas fuera
de sus hijos o de los demdis accionistas, y en este ultimo caso, a partes
iguales, sorteando el exceso entre los mismos. La mujer viuda de accio-
nista que contraiga nuevo matrimonio debera transmitir todas sus accio-
nes a sus hijos, y a falta de éstos o de su no aceptacién, a los demas
accionistas a partes iguales, sorteando entre los mismos las que excedan
de la igual distribucién. El precio serd el expresado por el vendedor, vy a
falta de conformidad con los adquirentes sera fijado por dos peritos,
designados uno por el transmitente y otro por el presunto adquirente,
y si entre estos peritos no hubiere tampoco acuerdo, se fijara el precio
por un tercero designado por sorteo entre dos peritos, nombrado uno por
cada uno de los primeros peritos, sin que pueda transcurrir mas de un
mes entre las designaciones y el peritaje. En los casos de transmisién
mortis causa de las acciones, v cuando los herederos sean personas distin-
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tas de aquellas de libre transmisién inter vivos o de los hijos del causante,
deberan tales herederos presentar, dentro del plazo de seis meses después
de ocurrir el 6bito de su causante, los documentos que acrediten su con-
dicién de heredero y los titulos representativos de las acciones ante el
Consejo de Administracidn, que lo notificara a los demds accionistas que
puedan ejercer el derecho de preferente adquisicién, en la forma, plazos
y precios establecidos en las transmisiones inter vivos. Si en las transmi-
siones inter vivos o mortis causa ningin accionista hiciera uso del derecho
de adquisicion preferente, podrd la Sociedad, en el plazo de un mes, ejercer
tal derecho, al solo efecto de amortizar las acciones con la consiguiente
reduccién del capital. Si algin accionista no quisiere adquirir la parte pro-
porcional de acciones que le pertenezca, las rechazadas serdn adquiridas
por los demas accionistas, a partes iguales y sorteando entre los mismos
las que sobran de la distribucién igualitaria. Toda transmisién efectuada
sin observar los precedentes requisitos privard a las acciones de los dere-
chos politicos y econdmicos atribuidos por las leyes y estos Estatutoss;
que segun el articulo 9, «ninguin -accionista podrd, sin previa autorizacién
del Consejo, pignorar en todo o en parte, ofrecer en garantia o compro-
meter en otras empresas las acciones suscritas ni, en general, constituir
derecho real sobre ellas»; que conforme al articulo 15, que trata de la
asistencia y desarrollo de las Juntas sociales, «en cuanto al numero de
asistentes o representados a las Juntas y a la formaciéon de mayorias de
capital y accionistas para la validez de los acuerdos, se estard a lo dis-
puesto en la legislacién vigente. La asistencia a las Juntas podra hacerse
directamente por los accionistas o por sus representantes en virtud de
escrito, incluso privado, pudiendo conferirse la representacion solamente
a accionistas, salvo en los supuestos de representacién legal», y que con
arreglo al articulo 16, «la Junta general sera presidida por el presidente
del Consejo de Administracién o accionista que lo represente asistido del
secretario, quienes ostentaran, por tanto, el cargo de presidente y secre-
tario de la Junta. Los acuerdos se transcribiran en el libro de actas, que
seran firmados por el presidente y secretario obligatoriamente y deberan
ser extendidos y aprobados a continuacién de su celebracién. Las reunio-
nes tendran lugar en el domicilio social, salvo las de Juntas universales,
o sea, las celebradas sin previa convocatoria por acuerdo unanime de to-
dos sus accionistas o sus representantes».

Presentada en el Registro primera copia de la anterior escritura, fue
calificada con nota del tenor literal siguiente: «Presentado el documento
que antecede a las once horas del dia de hoy, bajo el namero 895, al fo-
lio 186 vuelto del tomo 18 del Diario de presentacién, se deniega su ins-
cripcion por los siguientes defectos: A) El parrafo tercero del articulo 7
de los Estatutos, por que ha de regirse la Compafiia que se constituye, més
que el establecimiento y una limitacién en la transmisién de las acciones,
lo que estatuye es, por via de una condicidn resolutoria, la exclusién del
socio de la Compaiiia, condicién que se entiende como contraria a la
moral v a las buenas costumbres y, por tanto, implicita en el articulo 1.255
del Cédigo civil. B) Que al condicionar, en el articulo 9 de dichas normas
estatutarias, la validez de la pignoracién, compromiso o constituciéon de un
derecho real de las acciones de la Compaifiia a la autorizacin del Consejo
de Administracién y no establecer, por el contrario, el sometimiento del
mecanismo de la ejecucidén prendaria al juego de los derechos preferen-
ciales adscritos al articulo 7 de dichas normas, es evidente que tal autori-
zacién, dependiente unicamente de la voluntad del Consejo de Adminis-
tracién, es una verdadera y absoluta prohibicion de disponer, abiertamente
rechazada por la jurisprudencia, por el espiritu de la legislacién vigente
y por la doctrina, amén de resultar contraria a la naturaleza del titulo-
valor. C) Si bien, conforme al articulo 60 de la Ley de Sociedades Anéni-
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mas, es factible la delegacién o representacién del accionista en la Junta
general a favor de otra persona, con las limitaciones que dicho articulo
establece, sin embargo, dado el origen electivo del cargo de presidente
del Consejo de Administracién—bien en el acto constitutivo o en Juntas
generales posteriores al mismo—y sus especiales funciones en las referidas
Juntas, se considera que su funcidén no es delegable, como lo confirman,
ademas, las fuentes de donde emana dicho nombramiento, y que enumera
el articulo 61 de la repetida Ley de Sociedades Andénimas. Los defectos apun-
tados se estiman como insubsanables, por lo que no procede extender
anotacion de suspensién, que, por otra parte, no ha sido solicitada.
Los otorgantes de la escritura interpusieron recurso de reforma y sub-
sidiariamente gubernativo contra la anterior calificacidén, alegando: Que
discrepan del criterio del Registrador en cuanto estima que en el articu-
lo 7 de los Estatutos se establece una condicién resolutoria contraria a la
moral v buenas costumbres; que en el citado articulo no se prohibe a la
viuda de un socio fallecido que contraiga nuevo matrimonio, lo que, evi-
dentemente, seria contrario a la ley, a la moral y a las buenas costumbres,
sino que mediante una cldusula limitativa se cierra el paso a la introduc-
cion en la Sociedad de un extrafio no contratante a través de su matrimonio
con la viuda de un socio fallecido; que tal limitacién estd autorizada por el
parrafo quinto del articulo 11 de la misma Ley de Sociedades Andnimas,
en relacién con el 46 de la misma Ley, y 1.255 del Cédigo civil y 116 del
de Comercio; que la Sociedad constituida, aunque adopta la forma de
andénima, es en realidad una entidad familiar intuitu personae, constituida
entre la madre y sus hijos de doble vinculo; que pensar que a causa de
esta condicion la viuda de un socio fundador pudiera incurrir en una si-
tuacién real de inmoralidad es tanto como temer que un socio, limitado
en sus facultades de enajenacidén, pudiera suicidarse al no disponer de las
cantidades liquidas que conseguiria en una libre venta de sus acciones;
que por igual razén habria de tacharse de inmoral la pérdida del usufructo
vidual por causa de nuevo matrimonio, sin que deba presumirse que tal
causa suponga una coaccién a la viuda para casarse de nuevo; que el dere-
cho positivo debe fundarse, naturalmente, en la moral y en la ética, pero
nunca hasta el extremo de adentrarse en la ascética y posibilidades de
pecar en un ambiente de perfeccién espiritual; que por lo que respecta al
apartado B de la nota impugnada, se opone, asimismo, a lo preceptuado en
el parrafo quinto del articulo 11 de la Leyv de 17 de julio de 1951, en rela-
cién con el 46 de la misma Ley, y 50 y 116 del Cédigo de Comercio y 1.255
del Cédigo civil; que eminentes tratadistas sostienen la licitud de las llama-
das cldusulas aprobatorias para la transmisién y gravamen de las acciones
frente a terceros; que otro ilustre mercantilista afirma que la Sociedad
Andnima familiar cerrada es una auténtica fortaleza donde el elemento
personal supera al capitalista, por lo que es dificil considerar ilicita y con-
traria al orden publico la prohibicién de toda cesidén de acciones, confir-
mando este criterio la sentencia de 27 de enero de 1968; que por lo que
atafe al apartado C de la nota del Registrador, es evidente que interpreta
el articulo 16 estatutario de una manera contraria a su espiritu y a su
letra; que en tal precepto no se dice que el presidente del Consejo de
Administracién delegue su cargo, sino que lo que delega son sus derechos
de accionista; que al no estar designado estatutariamente quién presidira
la Asamblea, le corresponde al presidente del Consejo de Administracién,
y a falta de éste, al accionista que elijan los socios asistentes a la reunién;
que lo que dice el articulo 16 citado es que las Juntas seran presididas, en
primer término, por el que lo sea del Consejo de Administracién y, en
segundo lugar, por el accionista que le represente; que, por consiguiente,
el sustituto del presidente no preside la Asamblea como si lo fuese del
Consejo, sino como representante del accionista, que ademds de tal con-
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dicién retine la de ser presidente; que parece claro, por tanto, que se trata
de una eleccidn anticipada con el caracter de sustitucién, que determina
la persona que ha de presidir por la circunstancia de ostentar la repre-
sentacion de un accionista relevante, de donde resulta que el derecho no
nace por la delegacién del cargo, sino por la delegaciéon de los derechos
del accionista; que segun el articulo 60 de la Ley de Sociedades Andnimas,
todo accionista que tenga derecho de asistencia a las Juntas podra hacerse
representar por medio de otra persona; que el presidente del Consejo, cuan-
do se hace representar en la Asamblea, no es como tal presidente del
Consejo, sino como simple accionista, y nada obsta para que en este su-
puesto se seflale ya por pacto social que el accionista que le represente
presidira la Asamblea, con lo cual se evita la eleccién concreta por los
asambleistas asistentes; que, en definitiva, se trata de una designacién de
presidente de Asamblea en virtud de Estatutos y con el caracter subsidia-
rio de sustituto del primer designado, por lo cual la fuente de designacién
no es la delegacién, sino el pacto social condicionado a que no asista el
presidente del Consejo, sino que sea representado por otro accionista,
vy que aunque la redaccién del texto, a primera vista, pudiera no ser del
todo clara, basta un atento examen para llegar a la conclusién de que ni
se pretendidé consignar una clausula contraria a la ley ni se deduce de su
literalidad semejante sentido.

A la vista del escrito de los recurrentes, y previa consulta entre fos
cotitulares de la oficina, se acordé reformar la calificacién desistiendo del
tercer defecto sefialado en la nota, manteniéndose los dos primeros, por
los siguientes fundamentos: Que si bien es cierto que la realidad econémi-
ca, especialmente en determinada regién espaiiola, presenta la existencia
de gran nimero de Sociedades en las que el factor personal incide en forma
mas importante que el capitalista, no lo es menos que la doctrina se en-
cuentra dividida en este punto, sin que haya posibilidad de admitir la
viabilidad de determinados pactos sociales de las referidas Compaiias
andénimas cerradas que estén en contradiccién con la vigente ley que las
regula, sin disponer de mas apoyatura que el intuitu personae, por lo que
las normas legales le son totalmente aplicables; que, como consta en la
nota de calificacion, el parrafo tercero del articulo 7 de los Estatutos
sociales supone, mas que una limitacién de disponer, el establecimiento,
por via de una condicién resolutoria, de la exclusién de un socio de la
Compaiiia, condicién que, a la luz de los articulos 792 y 793 del Cdédigo
civil, equivale a una prohibicién absoluta de contraer matrimonio, consi-
derada por dichos articulos contraria a la moral y a las buenas costum-
bres, y que, en términos generales, resulta ilicita, conforme a lo dispuesto
en el articulo 1.255 del mismo cuerpo legal; que la condicién establecida
en el presente caso no obedece a razones familiares o personales, en que
podria estar mas o menos justificada, sino exclusivamente a motivos eco-
némicos, a los que se subordina un acto tan intimo y personal como es el
matrimonio, sin que pueda tampoco traerse a colacién la extincién del
usufructo vidual aragonés, precisamente basado en razones de otro tipo;
que con respecto al segundo de los defectos senalados, su razén de ser
nace de su propia naturaleza, o sea, de su especifico caracter de cldusula
de consentimiento, que no puede llegar al extremo de hacer practicamente
imposible la transmisién por la prohibicién absoluta del articulo 9 esta-
tutario, que convierte al accionista en un esclavo de su titulo, lo que el
Tribunal Supremo, en su sentencia de 27 de enero de 1968, condena como
ilicito, y que como normas aplicables sefiala los articulos 53 a 58 del
Reglamento del Registro Mercantil; 5, 498, 972, 973, 988 y 1.255 del Cddigo
civil; 116 y 118 del Cédigo de Comercio; 11, 37 v 46 de la Ley de Sociedades
Andnimas; las sentencias del Tribunal Supremo de 31 de mayo de 1957,
28 de junio de 1958, 19 de abril de 1960, 5 de abril de 1961, 17 de abril
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de 1957 y 27 de enero de 1968, y las resoluciones de la Direccién General de
17 de junio y 5 de noviembre de 1956.

Vistos los articulos 1.255 del Cédigo civil; 11, 37 y 46 de la Ley de So-
ciedades Andnimas; las sentencias del Tribunal Supremo de 31 de mayo
de 1957, 19 de abril de 1960 y 17 de abril de 1967, y la resolucion de este
Centro de 17 de junio de 1956.

Respecto al primer defecto sefialado, si la libre circulacién de las accio-
nes en la Sociedad Anénima tiene un valor relativo, por reconocimiento de
la propia ley, que admite clausulas limitativas a su libre transmisibilidad
«cuando estan expresamente impuestas por los Estatutos» (art. 46), no es
menos cierto que, por su misma excepcionalidad, estas clausulas han de
configurarse con extremo cuidado, de manera que su mecanismo, que ha
de ser perfecto y funcional, no exceda de una mera y justificada limitacién
de transmisibilidad ni atente, por una parte, al sistema y a la esencia de
la naturaleza capitalista de la Sociedad Andénima—en principio, alejada
del intuitu personae, propio de entidades familiares que hallan sede y forma
mas natural en otro tipo de Sociedades— y, por otra, y sobre todo, a supe-
riores principios del derecho privado que puedan jugar en la organizacién
de la familia y su régimen econdémico.

A la luz de tales principios, la redaccién terminante del parrafo tercero
del articulo 7 de los Estatutos, sometidos a calificacién registral, ofrece
graves reparos desde el momento en que obliga a la accionista, viuda de
accionista, que contraiga matrimonio, y por este simple hecho, a la trans-
misién de sus propias acciones, con la consiguiente pérdida de su condi-
ciéon de accionista en la Sociedad, de la que queda excluida, lo cual evi-
dencia que la pretendida cldusula estatutaria es algo mas que una cldusula
de limitacién de transmisibilidad de las acciones y supera su problematica.

En el terreno del derecho privado general, dicho parrafo tercero del
articulo 7 puede llegar a estimarse, en efecto, atentatorio a la moral, con-
forme al articulo 1.255 del Cédigo civil, toda vez que pone en cuestion la
celebracién o no celebracién de segundas nupcias para determinar el
estatuto social de la mujer, con lo que violenta, ademds, las actuales
corrientes de no discriminacién por razén de sexo, que van ganando terre-
no en nuestro Coédigo civil y en el concepto de orden ptblico, sin que
valga, en campo mercantil, el argumento de la cesacién del usufructo
foral de viudedad, institucién aragonesa suficientemente justificada en el
ambito estrictamente familiar, pero incluso mas moderada que la exclu-
sién societaria, sin paliativos, que ahora se cuestiona.

Respecto al segundo defecto, que, como expresa la nota de calificacién
al estructurar la cladusula del articulo 9 como de «consentimiento» y hacer
depender la validez de los actos dispositivos y de gravamen del accionista
exclusivamente de la voluntad del Consejo de Administracién, en vez de
«someter el mecanismo de la ejecucién prendaria al juego de los derechos
preferenciales adquisitivos del articulo 7» o a otros validos en derecho,
los Estatutos establecen una verdadera y absoluta prohibicién de disponer,
contraria a la ley.

Por dltimo, no hay que entrar en el examen del defecto tercero de la
nota, que ha sido eliminado previa consulta entre los cotitulares de la
oficina a la vista del escrito de los recurrentes.

Esta Direccién General ha acordado confirmar la nota del Registrador.

CoMENTARIO.—Contempla la anterior resolucién el problema de la na-
turaleza de las «clausulas limitativas a la libre transmisibilidad de las
acciones», y dentro de ellas, de las llamadas «clausulas de consentimiento».
También este punto se encuentra desarrollado con gran parquedad por la
ley en su articulo 46, que exige para la validez de las limitaciones a la
libre transmisibilidad que estén expresamente impuestas por los Estatutos,
y por el articulo 104 del R..R. M., expresivo de que tales limitaciones se
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consignen, ademas, en los titulos respectivos. Es, por tanto, la doctrina la
que ha desarrollado dichas cldusulas y no precisamente bajo el criterio
de uniformidad. v

Los puntos de friccidén respecto de la existencia de restricciones a la
libre transmisibilidad de las acciones se agudizan en las Sociedades Ané-
nimas cerradas o familiares, que sin dejar de ser sociedades de capital
ofrecen cierto matiz personahsta ya que en ellas la eleccién de los con-
socios se hace teniendo en cuenta sus cualidades y dotes personales. Es,
por tanto, en este tipo de Sociedades Andénimas donde actian princi-
palmente las cldusulas restrictivas a la libre transmision.

Como queda indicado, la exigencia impuesta por la ley es la de que
tales cldusulas consten en Jos Estatutos, ademas de la restriccién del
articulo 14 de que no se puedan transmitir las acciones mientras no esté
inscrita la Sociedad en el Registro Mercantil. Con independencia de estos
limites a las clausulas restrictivas, influyen también el del respeto
a la libre negociabilidad de los titulos valores, en el sentido de no consi-
derar validas las limitaciones cuando-sean de tal magnitud que equivalgan
a una imposibilidad absoluta de transmitir los titulos, es decir, a una
verdadera prohibicién de disponer, ni cuando supongan una infraccién de
lo dispuesto con caricter genérico en el articulo 1.255 del Cédigo civil
—leyes, moral y orden publico.

Prescindiendo de las matizaciones de la doctrina en torno a la natura-
leza y clase de estas restricciones—clausulas de conocimiento y de con-
sentimiento, etc.—, es indudable que al imponer la ley para su validez
limites tan genéricos como los que quedan expresados, son practicamente
inagotables las posibles férmulas de pacto de estas restricciones, aplica-
bles tanto a las transmisiones inter vivos como mortis causa.

En la resolucién que se comenta, la nota calificatoria del Registrador
sefiala dos defectos insubsanables. El primero con relacién al articulo 7, 3,
de los Estatutos sociales, que expresa que «la mujer viuda del accionista
que contraiga nuevo matrimonio debera transmitir todas sus acciones
a sus hijos, y a falta de éstos o de su no aceptacién, a los demds accio-
nistas». En el fondo, el hecho del matrimonio priva a la mujer de la
condicién de socio, restriccién que habra de tenerse por no puesta, ya que,
en cierto modo, encaja en el articulo 793 del Cdédigo civil. De ahi el buen
criterio del Reglstrador de considerar que este articulo estatutario, mas
que una limitacién a la transmisiéon de las acciones, lo que estatuye es,
por via de una condicién resolutoria, la exclusion del socio de la compaﬁia,
restriccion contraria al articulo 1.255 del Cddigo civil. Analogo criterio
mantiene la Direccién, que sefiala, ademas, que tal restriccidon no estd
acorde con las tendencias actuales en torno a la no discriminacién por
razén de séxo.

En cuanto al segundo defecto, la denegacién no se justifica, a nuestro
juicio, con la misma claridad. Dice el articulo 9 de los Estatutos que
ningin accionista podra sin previa autorizacién del Consejo pignorar en
todo o en parte, ofrecer en garantia o comprometer en otras empresas
las acciones suscritas ni, en general, constituir derecho real sobre ellas.
Este precepto envuelve, segin el Registrador, una verdadera prohibicién de
disponer, al condicionar la validez de los actos sefialados a la autorizacién
del Consejo y no someter el mecanismo de la ejecucién prendaria al juego
de los derechos preferenciales del articulo 7 de los Estatutos. Este criterio
se mantiene integramente por la Direccién.

La cldusula restrictiva antes expresada es de «consentimiento», puesto
que concede al Consejo de Administraciéon de la Sociedad el veto previo
a la constitucion de gravamenes y derechos reales sobre las acciones
cuando éstos se constituyan en favor de personas extrafias a la Sociedad.
Segtn la misma, entendemos que el accionista no padece una prohibicién
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de disponer, ya que puede constituir gravidmenes y derechos reales sobre
sus acciones en beneficio de los restantes accionistas sin necesidad de
autorizacién del Consejo. Asi lo dispone el articulo 7 de los Estatutos, que
autoriza para la enajenacién y venta entre accionistas. En consecuencia,
parece que no debe hablarse de prohibicién absoluta de disponer, ya que
la disposicién puede darse, al igual que el gravamen, entre el circulo res-
tringido de los accionistas, puesto que no otro sentido tiene el articulo 9
gsta_tlataéio referido al gravamen en favor de personas extrafias a la
ociedad.

E.F. C.



