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MINISTERIO DE JUSTICIA 
RESOLUCIÔN de 9 de dicümıbre de 1997, de la Direcci6n 
Ge'1iRral de [OS RegiStı"OS y del Notariado, on el 1"Ccurso 
gl1bern(JtbJo 1:nter-puesto POl' don JamJ3r Coronado ('ıald6s, 
conıo Conseieı"o de la sociedad .. Laboı"ator'ios Alcotan, Socie-
da.d .4n6nima.», trente a la. negaUva del Registrador intfr 
rino del Regiı.tr'o Mercantil de Seııilltı, don Federfco Satur
m:no Peiia, a inscrib-ir deterrn{ruı.dos acuerdos sociales. 

En el recurso gubernativo interpuesto por don .Javier Coronado Gald6s, 
como Consejero de la sociedad «Laboratorios Alcotan, Socİedad Anônima~, 
frente a la negativa de] Registrador İnterİno de1 Registro Mercantil de 
Sevilla, don Federico Saturnino Peı\a, a inscribir determinados acuerdos 
sociales. 

Hechos 

For el Notarİo de Das Hermanas don Jaİme Antonio Sata Madera, reque 
rido por la sociedad a solicitud de uno de sus socios, se levantô acta 
notarial de la Junta general ordinaria y extraordinaria de «Laboratorios 
Alcotan, Sociedad Anônima», celebrada el 23 de junio de 1995, en la que 
el Presidente, en el momento de su constituci6n, hi'1.o constar que los 
derechos politicos de 11.200 acciones propiedad de don Antonio Orti'1. 
Garcia. correspondia.n al ta.mbİ\~n accionista don Joaquin Coronado Arteaga., 
en virtud de determinado contrato privado que constaba en el Libro Regis" 
tro de acciones nominativas, atribuciôn de votos que el propietario de 
las acciones, presente en la Junta, recha'1.o. Sometida a votacion la pro, 
puesta. de nombra.miento de nuevos miembros del Consejo de Adminis
traci6n, los votos correspondientes a aquellas acciones resultaron deter
minantes en la adopcion del acuerdo. 

II 

Presentada copia del acta notarial de la Junta para la inscripciôn de 
los nombramientos acordados en el Registro Mercantil de Sevİlla fue cali
fica.da. con la. siguiente nota.: (IDenega.da.la. inscripciôn del precedente docu
mento al no poderse determinar los quôrum de votaci6n necesarios por 
cuanto: A) No se le reconocen a. don Antonio O:rti'1. Garcia los derechos 
politicos derivados de sus 11.200 accİones por parte de la presidencia 
de la Junta (a:rticulos 111 de la Ley de Sociedades Anonimas y 97 RRM). 
B) No cabe aceptar la cesiôn de los derechos politİcos de dİchas accİones 
al no preverlo nİ la Ley de Socİedades Anônİmas ni los Estatutos; sİn 
que en el Libro Registro de accİones nomİnatİvas quepa hacer otros asİentos 
que los derivados de la transmisiôn de acciones, 0 la constituciôn de dere· 
chos reales y otros gravamenes sobre aquellas (articulos 48 y 55 de la 
Ley de Sociedades Anônimas). Contra la presente nota cabe recurso guber
nativo en el plazo de dos meses con arreglo a los artlculos 66 y siguientes 
del Reglamento del Registro Mercantil. Sevilla, 20 de septiembre de 1995. 
Firmado: Federico Saturnino Penaı.. 

III 

Don Javier Coronado Galdôs recurriô dicha califİcaciôn alegando que 
para la doctrina no es admisible la cesi6n si se transmite a titulo dominical 
el derecho de voto, que desmembrd.rla la acci6n, pero si 10 es del ejercicio 
de ese derecho como en la «cesi6n de la legitimaciôn» 0 en detenninados 
supuestos de sindicacİôn; que esa cesi6n del ejercicio de un derecho propio 
cabe perfectamente en el juego de la autonomia de la voluntad amparada 
por el articulo 1.255 del C6digo Civil; que no es contrario ala Ley porque 
a.unque no hay nonna. que la. permita. ta.mpoco existe la. que 10 prohiba.; 
ta.mpoco es contrario a los Estatutos, pues no se preve en ellos y por 
tanto no se prohibe, ni ha.y fraude a la limita.ciôn de derechos de tra.ns
mision de las acciones, que en este ca.so si establecen los Esta.tutos, pues 
tan sôlo juega en caso de que se haga a un no accİonista y en este caso 
la cesiôn del voto 10 ha sido a favor de quien ya ostenta aquella condicion. 
En cuanto a la inscripciôn de esa cesiôn en el Libro Registro, una inter
pretacİôn amplia del concepto gravamenes ha de amparar la inscrİpciôn 
de la cesi6n y, en todo caso, la anotaci6n esta practicada, por 10 que, 
sin perjuicİo de la posibilidad que tiene el İnteresado de İmpugnarla, frente 
ala sociedad surte plenos efectos. Que no esta legalmente previsto quien 
ha de formar la lİsta de asistentes, aunque la p:ractica y el artlculo 98.1 

del Reglamento del Registro Mercantil atribuyen esa funci6n a la Mesa 
de la Junta, y la formaci6n de la lista supone la detenninaci6n de la repre· 
sentatividad que habra de hacerse en base al Libro, cuyo contenido no 
puede desconocer la presidencİa, por 10 que, siendo licİto el negocio, es 
valida su anotacİ6n en el Libro y vinculante pa.ra la presidencİa de la 
Junta a la hora de asignar los derechos de voto. 

IV 

El Registrador decidiô mantener su calificaciôn en base a los siguientes 
fundamentos: Que la cesiôn de derechos no estıi permitida por la Ley 
al ser contraria. a la. esencia del concepto de a.cci6n como conjunto de 
derechos del articulo 48 de la. Ley de Sociedades An6nİmas; que los Esta., 
tutos de la sociedad no preven la posibilida.d de la cesi6n del derecho 
de voto, aftrmaci6n que, sin imp1icar que el Registra.dor a.dmita la validez de 
tal cesion, se refiere a que si tal prevision figurase inscrita habria de 
esta.rse y pasar por ella al estar el a.siento que la. permitiera. bajo la sa.l
vaguardİa de los Tribunales y producir todos sus efectos en tanto no se 
inscriba la dec1araci6n de inexactitud 0 nu1idad; que no puede admit.irse 
la sutil distinci6n del recurrente entre cesion del derecho y cesion de 
su ejercicio, no admitida por la Ley la primera pero si la segunda, estando 
el supuesto que nos ocupa dentro de esta ı.1lt.ima, pues no se explica cuales 
sean las diferencias entre una y otra, apa:rte de que tal distinci6n aparece 
desvirtuada. por la afirma.ci6n del Presidente de la Junta que dec1ara que 
"los derechos politicos -de las acciones en cuestion-le corresponden a ... », 

en base a. un contrato que, a.portado por primera. vez junto con e1 escrito 
de interposiciôn del recurso, no debe ser tenido en cuenta para calificar 
(artkulo 68 RRM), aparte de carecer de fehacİencia y no ser reconocido 
como vƏlido por el transmitente; que tampoco cahe admitir la valide'1. de 
la cesi6n del derecho (0 su ejercicio) con el argumento de que la Ley 
no la prohibe, pues figuran con cierta similitud como las acciones sin 
voto, admitidas hoy en dia no eran posibles bajo la vigencia de la Ley 
de 1951, del mismo modo que bajo la vigencia de la actual la admision 
de la cesi6n del derecho de voto estaria violando el articulo 48, dejando 
ademas al transmitente huerfano de toda protecci6n 0, al menos, de una 
protecci6n similar a la que el legislador brinda a las acciones sin voto; 
que la cesi6n no es inscribible en el Libro Registro al no ser valida y 
determinar el a:rticulo 55 de la Ley de Sociedades Anonimas que en dicho 
libro s610 se inscriba.n las transmisiones y la. constituci6n de derechos 
reales u otros gravamenes. La anotaciôn en el Libro Registro, sigtıe argu
menta.ndo, no tiene efica.cia. constitutiva. y solo sirve pa.ra.legitima.r al socio 
frente a la sociedad, de suerte que los terceros adquirentes de esas accİones 
podrian desconocer la cesiôn de sus derechos politicos pese a la. inscripciôn, 
con la inseguridad juridica que eUo provocaria, dado que la transmİsi6n 
de las acciones nominativas se produce mediante endoso (a:rticulo 56 de 
la Ley de Sociedades An6nimas), sİn que el adquirente este obligado a 
consultar el Libro Registro y al no estar prevista ni regulada la transmisi6n 
de1 derecho de voto, ni el estanrpillado de los t.1tulos para hacer constar 
dicha circunstancİa (vid. articl1lo 57), el adquirente podra ignorarla. 

v 

El recurrente se al'1.6 ante este centro directivo frente a la decisi6n 
del Registrador. 

Fundamentos de Derecho 

Vistos 10s articulos 55, 66, 67, 72, 73, 93, 102, 103, 105, 106.:3 y 111 
de la Ley de Sociedades Anônimas y Resoll1cİôn de 1:3 de jl1nio de 1994. 

1. La cl1esti6n a resolver en e1 presente recurso se centra en la admi
sibilidad de la cesiôn de los derechos politicos de determinadas accİones 
y, por tanto, de1 derecho de voto a ellas correspondiente, cl1yo cômputo 
ha sido determina.nte ala hora de adopta.r 10s acuerdos sociales que se 
pretenden inscribir. 

Cie:rtamente no existe en la nonnativa rectora. de la socieda.d a.n6nima 
soluciôn expresa, positiva 0 negativa, a la cuesti6n planteada; a.demas, 
se contemplan supuestos especifİcos de usufructo 0 prenda de a.ccİones 
en los que cabe la desmembraciôn del derecho de voto y la titularidad 
de la a.cci6n (cfr. a:rticl110s 67, 72 y 73 de la Ley de Socieda.des An6nimas) 
y se recoge el caracter abİerto de 10s gravamenes que sohre esta pueden 
constituirse (cfr. articulo 55.2 de la Ley de Socİedades An6nimas). Sin 
embargo, si setİene en cuenta: a) que los preceptos que regulan 10s derechos 
de asistencİa y voto a las Juntas generales tienen siempre al accionista 
como sujeto de referencİa (cfr. artıculos 93, 102, 103, 105 y 111 de la 



Ley de Sociedades Anônimas); b) los evİdentes inconvenientes que para 
el normal fundonamiento de la sodedad y el desenvolvimiento de su objeto 
sodal se derivarian del desmembramiento de los derechos poHtİcos de 
los accionİstas en favor de personas distintas de los socios (interesados 
prindpales y permanentes en el exito de la. actividad social), quienes los 
ejerdta:ran en nombre e interes propio, siendo asi que este interes vendra 
determinado por objetivos -los que subyacen en el negocio de cesiôn
que no tienen porque coinddir con los de la propia socieda.d (es mas, 
la coyunturalidad de a.queııos inherente a la esencial temporalidad del 
desmembramiento cuestionado permiten dudar funda.damente de la posi
bilidad de coincidencia); c) que en los casos legalmente previstos de dis· 
gregaci6n de esos derechos y la calidad de socio, se requiere de forma 
categôrica previsiôn estatutaria que asi 10 establezca; ha de concluirse 
en el no reconocimient.o l'rente a la sociedad, de la cesiôn de los derechos 
politicos estipulada en el negodo cuestionado. 

2. Por 10 demas, tampoco cabe admitir la distinciôn que el recurrente 
hace entre transmisiôn 0 cesi6n del ejercicio de los derechos, frente a 
la de su titularidad. Con independencia de que en el documento calificado 
no consta esa distinciôn 0 el concreto alcance de la cesiôn de los derechos 
politicos acordada, y que el documento en el que se convino tal cesi6n 
~ue tampoco resulta revelado~ no puedetmnarse en cuentaal no haberse 
tenido a la vista a la hora de ca.lificar (articulo 68 del Reglamento del 
Registro Mercantil), 10 cierto es que no es facilmente inteligible la distinci6n 
entre una y otra cesi6n. De tra.tarse de una. cesi6n meramente represen
tativa, par~ el ejercicio del derecho de voto en nombre ajeno, estariamos 
ante un supuesto de representaciôn y como tal revocable, mas, en este 
caso en que la presencia en la Junta del socio propietario es de por si 
causa legal de revocaci6n de la misma (cfr. articulo 106.3 de la Ley de 
Sociedades Anônimas). De ser un negocio :fiduciario, y sin entrar 80 con
siderar ahora su posible validez, la cesi6n frente a terceros, incluida la 
propia sociedad, 10 seria de la titularidad de las acciones con todos sus 
derechos, con independencia del alcance que entre las partes tuviera en 
virtud del pacto de fiducia. 

En realidad, el argumento del recurrente parece que pretende dar aco
gida en nl1estro sistema a la cesiôn legitimadora conocida en otros, en 
especial, el aleman, donde la llamada (!Legitimationsübertragung» es acep
tada doctrinal y jurisprudencialmente como un recurso a traves del cual 
el accionista atribuye al Banco depositario una legitimaciôn para asistir 
y votar en las Juntas generales a traves del artificio de una apariencia 
de titularidad, pero que en realidad no implica una separaciôn de la titu
laridad de la acci6n y del derecho de voto, sino entre la titularidad real 
con su derecho de voto y su correspondiente apariencia. Esta f6rmula 
no tiene cabida en nuestro ordenamiento, al1nql1e pueda darse de hecho 
a traves de la figura del acdonista aparente 0 fictido. En el caso a resolver 
no hay cesi6n de titularidad aparente para el ejercido de los derechos, 
sino cesiôn que se pretende real de parte de los derechos del accionista 
10 que, como queda dicho, no es ni legal ni estatutariamente admisible. 

3. Por ı11timo, el hecho de figurar inscrita esa cesiôn en el Libro Regis
tro de acdones nominativas de la sociedad no pl1ede por si solo legitimar 
el ejercicio de los derechos cedidos. Es derto que la inscripciôn en el 
Libro Registro tiene I1na finalidad esencialmente legitimadora, no cons
titl1tiva, de sl1erte ql1e la sociedad ha de repl1tar como accionista a ql1ienes 
:figuren İnscritos como tales en dicho Libro (cfr. arti'culo 55.2 de la Ley 
de Sociedades Anônimas), pero ese principio, en los casos de gravıi.menes 
sobre las acciones que impliquen el ejercicio para su titular de los derechos 
politicos inherentes 80 aqwmos, tan sôlo ha de entenderse a.plica.ble en 
el supuesto en que la inscripci6n 10 sea de aquellos derechos que segiin 
las previsiones estatutarias puedan implicar tal desmembraciôn, sin que 
el Libro Registro pueda entenderse abierto a cl1alquier contrato 0 negocio 
ineficaz frente a la sociedad, de suerte que aun en el caso de que alguno 
de estos se hubiera inscrito, no puede considerarse que tal «inscripciôn» 
tenga valor convalidante de su ine:ficada, ni atribuya, en consecuencia, 
una legitimaciôn que del acto indebidamente inscrito no puede derivarse 
(tengase en cuenta que se trata en todo caso, de libros de caracter privado 
.... vid articulos 25 y siguientes del Côdigo de Comercio y 1.225 del Côdigo 
Civil- 10 que necesa.ria.mente ha de ponderarse en la valoraci6n de su 
e:ficada especifica). 

Esta Direcciôn Generdl ha acordado desestimar el recurso, conl'irmando 
la decisiôn apelada 

Madrid, 9 de diciembre de 1997.-El Director general, Luis Maria Cabello 
de los Cobos y Mancha. 

Sr. Registrador mercantil de Sevilla. 

3213 RESOLUCı6N de 16 de dü:ienım'e de 1997, de la Direcd6n 
Gerwtal de los Reg1:stros y del NotarUJ.do, en el recurso gtwer
ru:ıtivo in"UJr>puesto por el NOW:no de Madrid, don Jose Luis 
Mal"tine.$Gil Vichı contl"a la negativa de don JOl"ge Sa1a·zar 
Garcia, Registmdor m..ercantil de Madrid n'l1mıero III, a 'ilıs
c1"'ibir una escritw"a de escisi6n total poı" absorci6n. 

El recurso gubernativo interpuesto por el Notario de Madrid, don Jose 
Luis Martinez"Gil Vich, contra la negativa de don .Jorge Salazar Garcia, 
Registrador Mercantil de Madrid numero ın, a inscribir una escritura de 
escisiôn total por absorciôn. 

Hechos 

El dia 19 de octubre de 1995, ante el Notario de Madrid, don Jose 
Luis Ma:rtınez·Gil Vich, se otorgô escritura de escisi6n total de la entidad 
«Pimusa, Sociedad Anônima~, previa disoluci6n, sin liquidaciôn, traspasando 
en bloque y de forma proporcional todo su patrimonio a las dos sociedades 
preexistentes y accionistas de la misma, llamadas <ıPinafer, Sociedad Anô" 
nima. y «Muzner, Sociedad An6nim3». En dicha escritura se acreditaba, 
por incorporaciôn de fotocopias de los anuncios correspondientes, la publi" 
caciôn del acuerdo de escisiôn tres veces en el «Boletın Oficial del Registro 
Mercantil» y una vez en los diarios «El Mundo» y "Diario 16», 

II 

Presentada primera copia de dicha escritura en el Registro Mercantil 
de Madrid, fue cali:ficada con la siguiente nota: <ıEl Registrador mercantil 
que suscribe, previo examen y calificaciôn del documento precedent.e de 
conformidad con los articulos 18.2 del Côdigo de Comercio y 6 del Regla
mento del Registro Mercantil, ha resuelto no practicar la inscripci6n soU
citada por haber observado el siguiente defecto que impiden su practica: 

Defectos: Deben publicarse dos anuncios nuis del acuerdo de fusiôn, 
dos en cada uno, en dos periôdicos de gran circulaciôn, conforme al art.1cu-
10 242 de la Ley de Sociedades Anônimas, El domicilio soda! indicado 
de ~Pinafer, Sociedad Anônİma~, no coincide con el actualmente inscrito. 

En el plazo de dos meses a contar desde esta fecha se puede interponer 
recurso gubernativo de acuerdo con los articulos 66 y siguientes del Regla
mento del Registro Merca.ntiL. Madrid, 19 de diciembre de 1995.-El Regis
trador, Jo:rge Salazar Garcia». 

III 

El Notario autorizante del documento interpuso recurso de reforma 
contra el primer defecto de la anterior cali:ficaciôn, y alegô: 1.° Que en 
cuanto al segundo defecto no es objeto de impugnaciôn, puesto que, efec
tİvamente hay un error en la consignaciôn del domİcilio. 2.° Que la exi
gencia de la necesidad de cuatro publicaciones mas, ademas de las dnco 
ya realizadas supone una interpretaciôn, asistemıi.tica y simplista del ar
ticıılo 242 de la T~ey de Sociedades An6nimas, Este articıılo puede inter· 
pretarse de tres formas, yel Registrador opta por la interpretaciôn mas 
onerosa y costosa, sin pararse a pensar si el legislador, mas alla de la 
«dicciôn literah, ha querido imponer una exigencia totalmente desorbitada, 
y no debe olvidarse que conforme al articulo 3 del Côdigo Civil la inter" 
pretaciôn debe ser sistematica. Que el objeto de la publicaciôn podria 
ser la informaciôn de los acreedores para que puedan ejercitar el derecho 
de oposiciôn, regulado en el articulo 243 de la Ley de Sociedades Anônimas, 
el cual se remite al articulo 166 del mismo texto legal. Que nadie puede 
decir que en una reducciôn de capital el acreedor tiene menos peligro 
de ser perjudicado que en una fusi6n 0 escisi6n en la que se produce 
un tra.spaso en bloque, y asi el articulo .1.65 (riic) de la Ley de Sociedades 
Anônİmas considera que tres anundos son suficientes para que el acreedor 
quede protegido. Que en materia de transformacİôn, el articulo 224 de 
la Ley citada exige con la misma dicciôn literal que el articulo 242 las 
publicaciones necesarias. Que la Resoluciôn de 17 de junio de 1992, con· 
sidera suficiente la publicaciôn tres veces en el "Boletin Oficial del Registro 
Mercantil» y una en dos peri6dicos. Que podra alegarse que el objeto de 
la.<; publicaciones es distinto, pero la diferencia de destinatarios 0 la tras· 
cendencia de las pubUcaciones no pennite considerar que los articulos 
literalmente identicos tengan un significado diferente. Que el legislador 
ha sido menos exigente en supuestos de gran trascendencia para los des· 
tinatarios de las publicaciones, como son los casos regulados en los ar-


