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lll. OTRAS DISPOSICIONES

MINISTERIO DE JUSTICIA

9950 Resolucién de 15 de junio de 2012, de la Direccién General de los Registros y
del Notariado, en el recurso interpuesto contra la negativa del registrador
mercantil y de bienes muebles Xll de Barcelona a inscribir una escritura de
aumento del capital de una sociedad anénima con cargo a reservas.

En el recurso interpuesto por el notario de Barcelona, don Ariel Sultan Benguigui,
contra la negativa del registrador Mercantil y de Bienes Muebles Xll de Barcelona, don
Jesus Gonzdlez Garcia, a inscribir una escritura de aumento del capital de una sociedad
andnima con cargo a reservas.

Hechos

Mediante escritura autorizada por el notario de Barcelona, don Ariel Sultan Benguigui,
el 27 de diciembre de 2011, se eleva a publico un acuerdo de aumento del capital, con
cargo a reservas, de la sociedad «Gabriel Benmayor, S.A.». Dicho aumento de capital fue
suscrito integramente por los socios de la compafiia y por la propia sociedad en régimen
de autocartera.

Presentada dicha escritura a inscripcion en el Registro Mercantil de Barcelona el dia
20 de enero de 2012, fue retirada antes de su calificacién al objeto de subsanar
determinado error, y fue nuevamente aportada para su calificacion e inscripcion el dia 8
de febrero de 2012, siendo objeto de calificacion negativa emitida por el registrador
Mercantil, don Jesus Gonzalez Garcia, el dia 25 de febrero de 2012, en los siguientes
términos: «El Registrador Mercantil que suscribe previo examen y calificacion del
documento, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 15.2 del Reglamento del
Registro Mercantil y 18 del Cédigo de Comercio —con la conformidad de los cotitulares-,
ha acordado denegar la practica de la inscripcién solicitada, en razén de las causas
impeditivas y de las motivaciones juridicas que a continuacion se indican. Hechos (...)
Fundamentos de Derecho (defectos) Acuerdo cuarto, autosuscripcion.—El Articulo 134 de
la Ley de Sociedades de Capital, coincidente con el antiguo Articulo 74 de la Ley de
Sociedades Andnimas, establece una prohibicién absoluta de autosuscripcion «en ningun
caso las sociedades de capital podran asumir o suscribir sus propias... acciones..». Los
citados preceptos vienen impuestos por el Articulo 18 de la Segunda Directiva CEE, que
instaba a los legisladores de los estados miembros a formular la citada prohibicion
absoluta de autosuscripcion. Si bien es cierto que la propia Ley de Sociedades de Capital
no sanciona con nulidad absoluta el incumplimiento de esta prohibicion, puesto que otro
precepto de la misma, el Articulo 139 establece la obligacién de enajenar tales acciones o
de amortizarlas, reduciendo el capital, el sentido y finalidad de la prohibicién establecida
por la Directiva no puede ser mas claro y absoluto: no se puede consumar la
autosuscripcion cuando es absolutamente evidente, como lo es en este caso. Hay que
entender que el Articulo 139 suministra el remedio a una situacién que no se ha podido
evitar, pero sin que ello autorice de modo alguno que un aumento de capital donde se
incurre en evidente autosuscripcion pueda ser inscrito en el Registro Mercantil.
Corresponde al Registrador, segun el Articulo 18 del Codigo de Comercio, calificar la
validez del contenido de los documentos en cuya virtud se solicita la inscripcion y no
puede considerarse como valido el presente aumento de capital, porque, dependiendo de
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la solucién que se adopte para no incurrir en la prohibida autosuscripcion, puede variar la
cifra del capital aumentado o la distribucién de las nuevas acciones: 1. Si la sociedad no
ejercita su derecho, que no puede ejercitarlo, respecto de las acciones. 164.001 a 180.000
pueden ocurrir dos cosas: que no se aumente el capital en la parte correspondiente a las
mismas, en cuyo supuesto habra una parte de las reservas que no se traspasa a capital y,
por tanto, el aumento sera por una cifra menor de la contemplada en la escritura
presentada. 2. Si los derechos de asignacion gratuita correspondientes a las acciones
18.001 a 20.000 en poder de la sociedad, se atribuyen a los socios, la cifra del aumento
se mantendra como esta, pero no la distribucion de las nuevas acciones entre los socios,
puesto que en este caso les corresponderan mas acciones de las que ahora se les
adjudican. En cualquiera de los dos casos, se requiere celebrar una nueva junta, primero,
para optar por una de las dos soluciones posibles; una vez elegida una de ellas, debera
acordarse, bien reducir la cifra del aumento, bien distribuir de otro modo las nuevas
acciones. En consecuencia, siendo necesario en cualquiera de los casos un nuevo
acuerdo social, declaro el defecto como insubsanable. La anterior nota de calificacion (...)
El registrador (firma ilegible y sello con el nombre y apellidos del registrador)».

La calificaciéon fue notificada al presentante y al notario autorizante el 1 de marzo de
2012; y el 22 de marzo de 2012, dicho notario interpuso recurso contra la calificacién, con
base en los siguientes fundamentos juridicos: Primero. Es objeto de recurso la cuestion
de si debe acceder o no al Registro Mercantil una escritura de aumento de capital social
de una sociedad anénima con cargo a reservas, habiéndose suscrito dicho aumento
integramente por los socios de la compafia en proporcién a su respectiva participacion
en el capital social y por la propia sociedad en régimen de autocartera. La calificacion del
Registro Mercantil califica el defecto como insubsanable y reconduce la materia a la
prohibicion establecida en el articulo 134 de la Ley de Sociedades de Capital, antiguo
articulo 74 de la Ley de Sociedades Andnimas, calificandose dicho negocio como nulo, si
bien se matiza en la nota que no se trata de una nulidad absoluta, pues el articulo 139
prevé un mecanismo para solventar el problema. El notario alega que la calificacion
registral en relacién al supuesto planteado ignora la excepcién legal prevista en nuestro
ordenamiento juridico. Efectivamente, el registrador se limita en su nota a sancionar la
adquisicion originaria producida por la sociedad sin tener en cuenta lo previsto en el
articulo 148, apartado a), de la Ley de Sociedades de Capital. Es conocido por el notario
recurrente la sancion contemplada en el articulo 74 de la antigua Ley de Sociedades
Andnimas, actual articulo 134 de la Ley de Sociedades de Capital. El citado articulo
establece que «en ningun caso las sociedades de capital podran asumir o suscribir sus
propias (...) acciones ni las creadas o emitidas por su sociedad dominante», si bien, la
adquisicion en contravencion a esta norma no la sanciona el legislador con la nulidad,
sino que el articulo 136 del mismo cuerpo legal atribuye las acciones suscritas infringiendo
la norma anterior a la sociedad suscriptora, estableciéndose la obligacion de desembolso
en los casos de aumento de capital social sobre los administradores. Y el articulo 139
prevé la obligacion de enajenacion en el plazo de un afio a contar desde la adquisicion vy,
si hubiera transcurrido el plazo sin cumplirlo, deberan los administradores convocar la
junta general para que se acuerde la amortizacién de las mismas y la consecuente
reduccién de capital social. Es decir, en el ambito de las sociedades anénimas, y sin
perjuicio de la responsabilidad administrativa que resultara procedente (articulo 157), las
consecuencias anudadas a la infraccion de la prohibicion de la autocartera originaria se
concretan en la validez del negocio de adquisicién y la atribucién a la propia sociedad de
los valores asi suscritos, con las particularidades enunciadas anteriormente. Con tal
solucién, el legislador consigue un doble resultado. En primer lugar, se obvian los graves
inconvenientes derivados de la sancion de nulidad, tales como la necesidad de buscar un
inversor para cubrir las acciones autosuscritas, dejar sin efecto el aumento acordado por
resultar suscripcion incompleta (articulo 311.2), o bien, obtener un aumento de capital por
un importe inferior con todas sus consecuencias sobre el patrimonio social respecto del
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previsto. Sin embargo, la exclusion de la sancién de nulidad no implica que, al ser valida
la suscripcién, ni el notario ni el registrador no puedan poner tacha alguna a dicha
operacion. La solucién legal no implica la exclusion del control de legalidad que ejerce el
notario ni tampoco del registrador, este Ultimo conforme a lo dispuesto en el articulo 18
del Coédigo de Comercio. Pero, alega el notario recurrente, éste no seria el problema que
motiva el recurso. Lo planteado es una cuestion distinta, pues la calificacion registral no
tiene en cuenta la excepcion legal prevista en el articulo 148 de la Ley de Sociedades de
Capital. Este precepto sanciona el estatuto que hay que aplicar a la autocartera durante
su régimen. Literalmente dice que «los derechos econdmicos inherentes a las acciones
propias, excepcion hecha del derecho de asignacion gratuita de nuevas acciones, seran
atribuidos proporcionalmente al resto de las acciones». De este régimen deberan quedar
excluidas aquellas acciones que la sociedad adquiera originariamente como consecuencia
de que el acuerdo de ampliacién del capital tenga caracter nominal o contable. En el
supuesto planteado, la sociedad adquiere sus propias acciones no mediante suscripcién,
sino como resultado del ejercicio del derecho de asignacion gratuita que deriva de una
autocartera constituida con anterioridad, derecho que conserva la propia sociedad ya que
no se atribuye proporcionalmente al resto del accionariado, ni esta en suspenso [articulo
148, letra a), inciso final]. Esta excepcion se justifica porque el aumento de capital gratuito
se sustancia en una mera operacién contable, cuyas consecuencias no deben alterar el
«statu quo» patrimonial de la sociedad; asi, se ha dicho que ese derecho se mantiene en
las acciones propias a fin de no perjudicar su reventa y permitir la reconstitucion del
capital con la menor variacidon posible de las cuotas de patrimonio preexistentes a su
adquisicion. Y, aduce el notario recurrente, precisamente esto es lo que ocurriria en el
presente caso. La titularidad de tal derecho, asi como su ejercicio, corresponde a la
sociedad emisora y tenedora de sus propias acciones, la cual vera incrementada el
numero de éstas de forma proporcional a su participacion en el incremento de la cifra del
capital de caracter puramente nominal o contable. El derecho de asignacién gratuita de
las nuevas acciones es consecuencia de la adopcion de un acuerdo de aumento de la
cifra del capital de caracter nominal o contable, por lo que la caracteristica particular que
presenta tal ampliacion es su configuracion como una reordenacion contable de los
distintos componentes del patrimonio social, de tal manera que la cobertura de la nueva
cifra del capital se hace con cargo a bienes que ya figuraban o constaban en el patrimonio
sin que el mismo acrezca de forma proporcional a como si lo hace la cifra formal del
capital. EI aumento de la cifra del capital de estas caracteristicas tiene, como ultima
consecuencia, que dado su significado puramente contable, no medie la suscripcion de
las nuevas acciones, sino su atribucion gratuita a cada accionista de forma proporcional a
su participacién en el capital social. No es necesaria ninguna disposicién patrimonial
como consecuencia de la asignacion gratuita de estas acciones, por lo que el legislador y
la doctrina permiten su atribucion a la sociedad emisora en razéon de las acciones
poseidas en autocartera a fin de evitar la dilucién en el valor de éstas. El resultado no es
otro que el del mantenimiento del valor de las propias acciones sin que medie riesgo
alguno sobre las exigencias derivadas de la efectividad del capital social. Dicho de otro
modo, en tales casos, hay un incremento -de caracter originario- de la autocartera sin que
sobre el mismo recaiga la prohibicién dispuesta en el articulo 134, pues no media
suscripcion alguna y, por ende, no se lesiona ninguna de las funciones que tienen
asignados los instrumento de integracion del capital; Segundo. De no admitirse esta
posibilidad se llegaria a un absurdo pues en nada se diferencia esta hipétesis de la
alternativa de aumentar el valor nominal de las acciones en circulacion cuya eficacia
también respecto a las acciones que posea la sociedad y esta opcidn parece obvia. Si se
suspendiera el derecho de asignacién gratuita de nuevas acciones, por tanto, la sociedad
so6lo se beneficiaria en la ampliaciéon del valor nominal, y se veria perjudicada cuando el
aumento consistiera en la emisidon de nuevos titulos; Tercero. Lo que es una mera
opcién instrumental del aumento -por emision de nuevas acciones o por elevacion del
valor nominal- no puede desembocar en resultados distintos. La solucién contraria se
limitaria a alterar los incentivos de la sociedad emisora a favor de realizar los aumentos
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gratuitos a través del expediente de aumentar el valor de los titulos y no a través de la
emision de nuevas acciones; Cuarto. Aunque prohibida, la suscripcién de acciones
propias es valida, y que la sancién de que hayan de ser los administradores los que
desembolsen la aportacion social correspondiente no podria tener aplicacion en el
presente caso, dado el caracter gratuito de la adquisicion; y, Quinto. El notario recurrente
sefiala que la inclusion de la adquisicion a titulo gratuito de acciones propias integramente
liberadas entre los supuestos de libre adquisiciéon contemplados en el apartado c) del
articulo 144 de la Ley de Sociedades de Capital, manifiesta evidentemente la
consideracion especialmente favorable por parte de la Ley de los negocios u operaciones
sobre las propias acciones a titulo lucrativo o gratuito.

v

Mediante escrito de 28 de marzo de 2012, el registrador Mercantil, don Jesus
Gonzalez Garcia, elevo el expediente, con su informe, a este Centro Directivo.

Fundamentos de Derecho

Vistos los articulos 18 del Codigo de Comercio; 18 de la Ley Hipotecaria; 134, 136.1,
141.3 y 148.a) de la Ley de Sociedades de Capital; 6.3 del Codigo Civil; la Sentencia del
Tribunal Supremo de 6 de octubre de 2006; y las Resoluciones de la Direccion General
de los Registros y del Notariado de 23 de julioy 4 y 9 de diciembre de 2003.

1. En el presente recurso debe decidirse si es o0 no inscribible un aumento del capital
de una sociedad andnima con cargo a reservas con la circunstancia de que determinadas
acciones se asignan a la propia sociedad como consecuencia de la preexistente titularidad
de acciones propias.

El registrador deniega la inscripcidn porque, a su juicio, se opone a ella la prohibicién
absoluta de autosuscripcion establecida en el articulo 134 de la Ley de Sociedades de
Capital, aun cuando la infraccidon de dicha prohibiciéon tiene como consecuencia la
obligacién de enajenar o amortizar tales acciones.

El notario recurrente alega que en el presente supuesto la sociedad no adquiere sus
propias acciones mediante suscripcién, sino como resultado del ejercicio del derecho de
asignacioén gratuita correspondiente a acciones propias adquiridas anteriormente por la
sociedad, derecho que conserva la propia sociedad ya que no se atribuye
proporcionalmente al resto de los accionistas, ni esta en suspenso, segun el articulo 148,
letra a), inciso final, de la Ley de Sociedades de Capital.

2. El objeto del recurso versa sobre la posible antinomia existente entre lo previsto
en la Ley de Sociedades de Capital acerca de la prohibicion, sin distingos, de la
adquisicion originaria de acciones propias contenida en su articulo 134 (autosuscripcion
de acciones por la propia sociedad) y la aparente licitud de la autosuscripcién de acciones
propias liberadas que en ejercicio del derecho de asignacién gratuita parece permitir, en
sede de régimen de las acciones propias, su articulo 148 a) in fine de la Ley de Sociedades
de Capital (el derecho de asignacion gratuita inherente a las acciones en autocartera no
acrece a los otros accionistas como excepcioén a la regla general).

3. Asi las cosas, para cierto sector de la doctrina, el inico modo de resolver esta
antinomia es entender que la Ley sélo reputa licito el ejercicio por la propia sociedad del
contenido econdmico del derecho de asignacion gratuita incorporado a la accion en
autocartera y siempre que el ejercicio del derecho de asignacion gratuita no resulte en
una autosuscripcion prohibida por el articulo 134 de la Ley de Sociedades de Capital.
Para estos autores seria licito el ejercicio del derecho de asignacion gratuita que consiste
en una enajenacion del mismo derecho en el mercado para recuperar su valor y liquidar
su importe ex articulo 306.2 in fine de la Ley de Sociedades de Capital. Los partidarios de
esta teoria aducen en su favor la referencia que se hace en el propio articulo 148, letra a),
inciso final, de la Ley de Sociedades de Capital, a los «derechos econdémicos inherentes a
las acciones propias» y a la vista de que el derecho de asignacién gratuita como el de
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suscripcion preferente es un derecho corporativo de naturaleza hibrida tanto derecho
politico (el eventual ejercicio del derecho de asignacién gratuita resulta o puede resultar
en una adquisicién originaria de un paquete adicional de acciones con eventual
mantenimiento de la participacion en el capital y peso politico del accionista titular) como
econodmico (la alternativa venta del derecho en el mercado permite al titular resarcirse de
la dilucién patrimonial).

4. Con todo, la tesis anterior sobre la ilicitud de la adquisicion originaria de acciones
liberadas por la propiedad sociedad y en autocartera no puede compartirse. El
reconocimiento por la Ley de Sociedades Andnimas de 1989, en su articulo 79.1 in fine
de la licitud de ejercicio por la propia sociedad del derecho de asignacién gratuita supuso
en su dia la recepcion legal en nuestro Derecho positivo de una solucidon que reclamaba
una doctrina muy mayoritaria. La adquisicién originaria de acciones liberadas por la propia
sociedad es legitima por cuanto inocua desde el punto de vista de la necesaria
composicion de los intereses en juego que subyacen al régimen restrictivo de la
autocartera. El aumento «simplemente» contable (traslado del saldo de la cuenta de
reservas a la del capital social) no compromete los derechos de socios o de terceros que
la normativa de «negocios sobre las propias acciones» esta destinada a tutelar toda vez
que el aumento liberado deja en principio inalterado el «statu quo» societario y patrimonial.
Por lo demas, seria asistematico permitir un aumento de capital social con elevacion del
valor nominal de las acciones en autocartera y, por el contrario, prohibir la autosuscripcion
de acciones liberadas. Asi pues, la excepcién a la regla de la pérdida por la sociedad de
los derechos patrimoniales inherentes a las acciones en autocartera (con el subsiguiente
acrecimiento del derecho patrimonial de los demas socios) se refiere en su totalidad al
«derecho de asignacion gratuita de nuevas acciones» cualquiera que sea la forma de su
ejercicio y aunque dicho ejercicio resulte en la adquisicion originaria (licita) de acciones
en autocartera. No existen razones para interpretar restrictivamente esta excepcion
contenida en el actual articulo 148.a) in fine de la Ley de Sociedades de Capital de suerte
que sélo sea licita la enajenacion por la sociedad a un tercero del derecho de asignacién
gratuita. La propia Segunda Directiva del Consejo (Directiva 77/91/EEC de 13 de
diciembre de 1976) en relacién con el régimen juridico de los derechos corporativos
inherentes a las acciones en autocartera sélo contempla expresamente la suspension del
derecho de voto y no la pérdida por parte de la sociedad de los otros derechos corporativos
del haz de facultades de la posicion de socio de una anénima (confrontese el articulo
22.1.a) de la Segunda Directiva con lo dispuesto el articulo 148.a) de la Ley de Sociedades
de Capital) y en la misma Directiva se vincula, significativamente, la eventual violacion de
la regla de prohibiciéon de autosuscripciéon con la sancidon de desembolso de las acciones
suscritas, propiedad de la sociedad, a cargo de los fundadores o administradores (en
igual sentido, vid. los articulos 18.3 de la Segunda Directiva y 136.2 de la Ley de
Sociedades de Capital). La excepcion del articulo 148, letra a), inciso final, de la Ley de
Sociedades de Capital, es plausiblemente coherente con lo dispuesto en el articulo 136.2
de la Ley de Sociedades de Capital en la medida en que por definicion el aumento
liberado no exige desembolso para la suscripcion de acciones. Por lo demas, y en fin, por
no ser objeto de recurso no se tratara aqui acerca de cudl es el régimen juridico de las
acciones licitamente suscritas en autocartera: si el mas benigno previsto para las
adquisiciones permitidas (por aplicacion analdgica de lo previsto en el articulo 140.1 de la
Ley de Sociedades de Capital y en particular lo dispuesto para las adquisiciones gratuitas
en su apartado a) o el mas gravoso del articulo 139 de la Ley de Sociedades de Capital.

5. Visto todo lo anterior, siendo licita y conforme a Derecho de sociedades la
autosuscripcion de acciones liberadas ex articulo 148.a) in fine de la Ley de Sociedades
de Capital no existen motivos para que debamos discutir en esta ocasion cual es el
proceder correcto que debe seguir el registrador Mercantil en el caso de que, después de
su calificacion, le conste a aquél que existe infraccién de la prohibiciéon de autosuscripcion
de acciones ex articulos 134 y 136 de la Ley de Sociedades de Capital: sea la respuesta
correcta, como en algun caso se ha dicho, practicar la correspondiente inscripcion con
autosuscripcion por parte de la sociedad haciendo constar en el titulo y en el asiento las
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oportunas reservas y cautelas expresivas de una irregularidad juridica no invalidante del
acuerdo social inscribible o, como parece mas conforme con la funcién calificadora del
registrador como controlador de la legalidad (el registrador como «gatekeeper»), y como
dice nuestra doctrina, denegar la inscripcion y cerrar el Registro a la autosuscripcion ilicita
ex articulos 134 y 136 de la Ley de Sociedades de Capital por mas que la Ley de
Sociedades de Capital no aplique a estos casos de adquisicion originaria prohibida de
acciones la sancioén de nulidad de pleno derecho (confrontese el articulo 135 de la Ley de
Sociedades de Capital con lo dispuesto en el articulo 136 de la Ley de Sociedades de
Capital).
Esta Direccion General ha acordado estimar el recurso y revocar la calificacion.

Contra esta resolucion los legalmente legitimados pueden recurrir mediante demanda
ante el Juzgado de lo Mercantil de la provincia donde radica el Registro, en el plazo de
dos meses desde su notificacion, siendo de aplicacion las normas del juicio verbal,
conforme a lo establecido en la Disposicion Adicional vigésima cuarta de la Ley 24/2001,
27 de diciembre, y los articulos 325 y 328 de la Ley Hipotecaria.

Madrid, 15 de junio de 2012.—El Director General de los Registros y del Notariado,
Joaquin José Rodriguez Hernandez.
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