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lll. OTRAS DISPOSICIONES

MINISTERIO DE JUSTICIA

7183 Resolucién de 16 de mayo de 2018, de la Direccién General de los Registros
y del Notariado, en el recurso interpuesto contra la nota de calificacion
extendida por el registrador mercantil Ill de Sevilla, por la que se rechaza la
inscripcién de un acuerdo de reduccién de capital adoptado.

En el recurso interpuesto por dofia M. C. A. G., como administradora Unica de la
sociedad «Agroganadera San Gabriel, S.L.», contra la nota de calificacion extendida por
el registrador Mercantil Ill de Sevilla, don Juan Ignacio Madrid Alonso, por la que se
rechaza la inscripcién del acuerdo de reduccién de capital adoptado.

Hechos
|

Por el notario de Sevilla, don Alvaro Sanchez Fernandez, se autorizé, el dia 15
de diciembre de 2017, escritura de elevaciéon a publico de acuerdos sociales
otorgada por la hoy dofAa M. C. A. G., en nombre y representacion de la sociedad
«Agroganadera San Gabriel, S.L.», en virtud de la certificacidn, librada por ella misma, de los
acuerdos adoptados por la junta general celebrada el dia 9 de octubre de 2017, y que resultaban
del acta notarial de junta autorizada en su dia por el propio notario autorizante. De la certificacion
incorporada resultaba que la junta general se reunié en la fecha sefialada y con la asistencia del
85,7028% del total capital social. Resultaba, igualmente, que por unanimidad de los asistentes se
aprobd, entre otros, el acuerdo de reducir el capital social con devolucién de las aportaciones a
los socios. Constaba, igualmente, que por mayoria del 83,3326% del capital se acordd el punto
cuarto del orden del dia relativo al modo y procedimiento de ejecucion del acuerdo, de modo que
se llevase a cabo mediante la disminucion del valor nominal de la totalidad de las participaciones
sociales que integraban el capital social y llevando a cabo la restitucién de aportaciones mediante
entrega de cheque nominativo a los socios, con excepcion de la que procedia a don A. A. G,,
que se llevaria a cabo mediante compensacion de una deuda que mantiene con la sociedad y el
resto mediante cheque nominativo.

Presentada dicha escritura en el Registro Mercantil de Sevilla, fue objeto de la
siguiente nota de calificacion: «El registrador Mercantil que suscribe, previo el
consiguiente examen y calificacion, de conformidad con los articulos 18 del Cédigo de
Comercio y 6 del Reglamento del Registro Mercantil, ha resuelto no practicar la
inscripciéon solicitada conforme a los siguientes hechos y fundamentos de Derecho:
Hechos Diario/Asiento: 948/1292 F. presentacion: 28/12/2017 Entrada: 1/2017/22.783,0
Sociedad: Agroganadera San Gabriel SL Autorizante: Sanchez Fernandez, Alvaro
Protocolo: 2017/2188 de 15/12/2017 Fundamentos de Derecho (defectos) 1.—No se
puede imponer a todos los socios una reduccidn de capital por restitucion de
aportaciones, si estos no lo han consentido.—Defecto subsanable. La Direccion General
de los Registros y del Notariado (RR 21 de mayo de 1.999, 30 de julio de 2.015 y 4 de
diciembre de 2.017) considera que en la Ley de Sociedades de Capital, y por lo que se
refiere a la sociedad limitada, existe una extensa tutela del socio y de la minoria con
limites al poder mayoritario de la Junta General en caso de modificaciones estatutarias
(articulo 292 LSC). Asi en el caso de reducciones de capital social, hay supuestos en
que, adoptados con las mayorias necesarias, se pueden imponer a todos los socios, bien
por ser necesarias (para compensar pérdidas), bien por ser neutras (para dotar la
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reserva legal o voluntaria); pero en aquéllos supuestos en que sean voluntarias, como es
la restitucion de aportaciones, no se le pueden imponer. Al igual que en los aumentos de
capital social por compensacion de créditos, aunque el acuerdo se haya tomado con las
mayorias necesarias, no se le puede imponer a un socio compensar el crédito si él no lo
acepta (RDGRN 12 de septiembre de 2.017).—2.—La reduccién de capital social acordada
implica la exclusion de la sociedad de los socios que solo tenian una participacion social.
Defecto insubsanable Ademas de lo ya indicado en el defecto anterior, la reduccion de
capital social implica la exclusion de la sociedad de 4 socios que sélo titulaban una
participacion social, y la exclusiéon solo puede tener lugar en los supuestos legales
(articulo 350 LSC) o estatutariamente (articulo 351 LSC) previstos.—Incluso la DGRN en
resolucién de 20 de noviembre de 2.013 en los supuestos de reduccidn de capital social
a 0 y aumento de capital social mediante compensacion de créditos, es necesario
articular un derecho de suscripcion preferente a favor de todos los socios para evitar su
exclusién. 3.—Para que la reduccion de capital social pueda ser mediante la
compensacion de la deuda que el socio tenga con la sociedad, hace falta el
consentimiento del socio deudor.—Defecto subsanable La regla general de la LSC es que
la reduccién de capital social, en los supuestos en que sea procedente, ha de hacerse en
efectivo (el articulo 318 de la Ley de Sociedades de Capital dice «la suma que haya de
abonarse»; y RDGRN de 30 de julio de 2.015.—Por lo tanto para admitir otra forma de
ejecucion. como seria la compensacion de créditos, es necesario el consentimiento
expreso del socio afectado, que aqui falta (RDGRN de 4 de diciembre de 2.017).—4.—
Conforme al criterio de la Direccion General de los Registros y del Notariado en su
Resolucién de fecha 6 de abril de 2.011. «tratandose de acuerdos que hayan de
inscribirse en el Registro Mercantil, deben constar en la certificacion que del Acta se
expida -y, en su caso, en la certificacion de su contenido- los elementos esenciales para
poder apreciar la regularidad de la convocatoria, entre otros, la fecha de remision al
ultimo de los socios de la convocatoria de la Junta, el contenido del orden del dia, y el
derecho que asiste a los socios a examinar en el domicilio social el texto integro de la
modificaciéon propuesta y a solicitar su envio gratuito, cuando no se trate de Junta
Universal», supuesto éste que nos ocupa, extremos aquéllos que no resultan de la
certificacion protocolizada: Ver articulos 173 y siguientes del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, asi como la R.D.G.R.N. de fecha 16 de septiembre de 2.011.—
Defecto subsanable. Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto en el Articulo 15.° del
R.R.M. contando la presente nota de calificacion con la conformidad de los cotitulares del
Registro. En relacién con la presente calificacion: (...) Sevilla, a 18 de Enero de 2018
(firma ilegible y sello del Registro con el nombre y apellidos del registrador) El
registrador».

Contra la anterior nota de calificacion, dofia M. C. A. G., como administradora unica de la
sociedad «Agroganadera San Gabriel, S.L.», interpuso recurso el dia 26 de febrero de 2018 en
virtud de escrito en el que alega, resumidamente, lo siguiente: Primero.—Que el nimero de
participaciones de cada socio y el porcentaje que representan en el capital social son idénticos
antes y después de la reduccién de capital realizada, lo que ratifica que afecta por igual a todas
las participaciones sociales, sin que exista disparidad de trato, y Que los acuerdos han sido
ejecutados, y todos los socios han cobrado sus cheques, incluido el socio al que se compensé
deuda; Segundo.—Que, coincidiendo con el registrador en el principio de protecciéon del socio,
dicha proteccion no es absoluta, pues de lo contrario se produciria la imposicién de la minoria
sobre la mayoria; Que es preciso dilucidar cuales son los derechos individuales a que se refiere
el articulo 292 de la Ley de Sociedades de Capital, que no son otros que los comprendidos en el
articulo 93 a los que se unen otros reconocidos en otros preceptos; Que ninguno de tales
derechos ha sido vulnerado en relacion a los socios que no asistieron a la junta, al no implicar
trato discriminatorio alguno al afectar el acuerdo de forma idéntica a todos los socios, y Que el
articulo 329 de la Ley de Sociedades de Capital exige el consentimiento individual de los socios
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cuando el acuerdo no afecte por igual a todas las participaciones, por lo que, a «sensu contrario»
no es preciso tal consentimiento cuando afecta por igual el acuerdo de reduccién; Tercero.—Que
resulta patente el error del registrador cuando afirma que el acuerdo implica la exclusién de los
socios que solo ostentan una participacion; Cuarto.—Que respecto del pago de la restitucion
mediante compensacion, es preciso poner de manifiesto que del acta notarial de la junta resulta
que el socio voto a favor del acuerdo de reduccion aunque disentia de la cantidad que se le tenia
que restituir, y Que también resulta que no voté a favor del acuerdo sobre el modo y
procedimiento de restitucion, pero tampoco votd en contra, ni se opuso, ni hizo mencién alguna
de por qué no votaba a favor, amén de que ya ha cobrado su cheque nominativo, todo lo cual
implica que carece de logica rechazar la inscripcion para proteger a un socio que ha aprobado el
acuerdo de reduccién y que por mas que no ha votado a favor del acuerdo de ejecucion, sin
explicitar su oposicion, ha procedido al cobro de la cantidad que le correspondia; Quinto.—Que el
articulo 318 de la Ley de Sociedades de Capital afirma que el acuerdo expresara, en su caso, la
suma que haya de abonarse por lo que contempla la posibilidad de que el pago se lleve a cabo
de otra forma; Que no existe precepto alguno que prohiba la compensacion como medio de
extincion de la obligacion de restitucién o la condiciones al consentimiento del socio, pues las
referencias contenidas en los articulos 292 y 329 de la Ley de Sociedades de Capital se refieren
a los supuestos de constitucion de nuevas obligaciones o trato desigual, ninguno de los cuales
concurre; Que la compensacion viene contemplada en nuestro ordenamiento como un medio de
extincion de las obligaciones y el Tribunal Supremo ha afirmado, con cita de Sentencias, el
caracter automatico de sus efectos cuando concurran los requisitos legalmente establecidos en
el articulo 1196 del Cdédigo Civil, los cuales concurren en el supuesto de hecho; Que, como
resulta del articulo 1202 del Cadigo Civil, su efecto es la extincién de la obligacién, como ha
reconocido el Tribunal Supremo que, aunque ha matizado que es preciso que se haga valer por
uno de los acreedores reciprocos, tal es el caso en el supuesto de hecho de donde resulta su
procedencia aun sin el consentimiento del socio afectado, y Que las Resoluciones de la
Direccién General de los Registros y del Notariado que cita la nota del registrador no se refieren a
esta cuestion, y Sexto.—Que, en relaciéon a los defectos formales a que se refiere el defecto
nuamero 4, las circunstancias constan en el acta notarial, pese a lo que se procedera a su
subsanacioén si lo considera la Direccién General de los Registros y del Notariado, una vez
resuelto el recurso.

v

El registrador emitié6 informe el dia 22 de marzo de 2018, ratificandose en su
calificacién salvo en lo relativo al defecto segundo, que se tiene por no puesto, y elevo el
expediente a este Centro Directivo. Del mismo resulta que, notificado el notario
autorizante del titulo calificado del recurso interpuesto, no realizé alegaciones.

Fundamentos de Derecho

Vistos los articulos 42 de la Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de
diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias
exigidas en los Estados Miembros a las sociedades, definidas en el parrafo segundo del
articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo
relativo a la constitucion de la sociedad andénima, asi como al mantenimiento y
modificaciones de su capital (hoy articulo 46 de la Directiva 2012/30/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 25 de octubre de 2012 tendente a coordinar, para hacerlas
equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades, definidas
en el articulo 54, parrafo segundo, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,
con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la
constitucion de la sociedad anénima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su
capital); 199, 286, 287, 291, 292, 320, 329, 330, 338, 353, 356, 358, 359 y 393 de la Ley
de Sociedades de Capital; 170 y 201 del Reglamento del Registro Mercantil, y las
Resoluciones de la Direccion General de los Registros y del Notariado de 23 de
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noviembre de 1992, 18 de diciembre de 2012, 26 de abril y 20 de noviembre de 2013, 3
de febrero de 2014, 30 de julio de 2015 y 12 de diciembre de 2016.

1. La junta general de una sociedad de responsabilidad limitada acuerda por
unanimidad de los presentes, que representan un porcentaje del 85,7028% del total
capital social, la reduccién del capital social mediante la restitucion de aportaciones a
todos los socios. En acuerdo aparte y en el que uno de los socios asistentes no vota a
favor, se aprueba el sistema de restitucion asi como el procedimiento, consistiendo aquél
en la reduccién del nominal de todas las participaciones y este en la entrega de un
cheque nominativo a cada socio, salvo al socio que no ha votado a favor del acuerdo a
quien, en parte, se le paga mediante la compensacion de una deuda contra la sociedad.

De los cuatro defectos sefalados en su resolucion, el registrador Mercantil desiste del
segundo en su informe de conformidad con la previsién del parrafo sexto del articulo 327 de la
Ley Hipotecaria. En cuanto al cuarto, la sociedad recurrente entiende que el acta notarial de la
junta contiene las menciones a que se refiere la nota del registrador y que son las relativas a la
regularidad de la convocatoria. Esta Direccion General ha de reiterar que el objeto de este
procedimiento se limita a la calificacion en su dia emitida y a los documentos presentados y que
dieron lugar a la misma. No siendo dicha acta presentada al tiempo de la calificacién que
constituye el objeto de la presente, y no existiendo otra impugnacion del contenido de la nota de
calificacién, el defecto sefalado deviene firme por lo que no procede que se haga
pronunciamiento alguno al respecto. Es doctrina reiterada de esta Direccién General (por todas,
Resolucién de 23 de diciembre de 2010), que el recurso contra la calificacién registral sélo puede
recaer sobre cuestiones que se relacionen directa o inmediatamente con la nota de calificacion
del registrador, rechazandose cualquier otra pretension basada en otros motivos o en
documentos no presentados en tiempo y forma (cfr. articulo 326 Ley Hipotecaria).

Queda asi debidamente delimitado el objeto de la presente que se restringe a
determinar: en primer lugar, si procede la inscripcion de un acuerdo de reduccion de
capital por restitucion de valor de las aportaciones cuando no consta el consentimiento
de la totalidad de los socios. En segundo lugar, si procede la inscripcién cuando la
ejecucion del acuerdo se ha realizado, en parte, mediante la compensacion de una
deuda de un socio que no ha prestado su consentimiento.

2. Debido a las distintas funciones que desempefia la cifra de capital social de una
sociedad en nuestro ordenamiento juridico, su modificacion se supedita al cumplimiento
de los requisitos que en el mismo se establecen. Entre las diversas posibilidades de
modificacion, especial relevancia tiene la consistente en la reduccién de la cifra capital
social y, dentro de las finalidades que la misma puede revestir (articulo 317.1 de la Ley
de Sociedades de Capital), aquella que tiene por objeto la devolucién a los socios del
valor de sus participaciones o acciones.

En este caso y dada la funcién de garantia que desempefia la cifra de capital, el
ordenamiento adopta una serie de cautelas para que las expectativas de cobro de los
acreedores sociales no se vean perjudicadas o disminuidas (articulos 331 a 337 de la
Ley de Sociedades de Capital).

Junto a la protecciéon de los intereses de terceros ajenos a la sociedad, el
ordenamiento se preocupa de la proteccion de los intereses de los socios en cuanto la
reduccion de la cifra de capital, y la subsiguiente, en su caso, amortizacién de las
acciones o participaciones que lo representan, puede conllevar el perjuicio de la posicién
que ostentaban en la sociedad o, incluso, su expulsiéon del cuerpo social. Asi ocurriria si
el juego de las mayorias propio de las sociedades de capital no viniese debidamente
moderado por la existencia de contrapesos que impidieran su ejercicio en perjuicio de los
socios minoritarios. De aqui que la Ley de Sociedades de Capital exija no solo el
cumplimiento de las garantias inherentes a todo acuerdo de modificacion de estatutos
(articulo 318.1 de la Ley de Sociedades de Capital), sino que ademas contemple
medidas adicionales de proteccion de los socios con el fin de salvaguardar su
posicion juridica. El articulo 329 de la Ley de Sociedades de Capital establece lo
siguiente: «Cuando el acuerdo de reduccion con devolucién del valor de las
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aportaciones no afecte por igual a todas las participaciones o a todas las acciones
de la sociedad, sera preciso, en las sociedades de responsabilidad limitada, el
consentimiento individual de los titulares de esas participaciones y, en las
sociedades anodnimas, el acuerdo separado de la mayoria de los accionistas
interesados, adoptado en la forma prevista en el articulo 293».

El precepto supone una aplicacion concreta del articulo 97 de la propia ley, precepto
que consagra en nuestro ordenamiento el principio de paridad de trato entre los socios al
establecer: «La sociedad debera dar un trato igual a los socios que se encuentren en
condiciones idénticas», el cual trae causa del articulo 42 de la Directiva 77/91/CEE (hoy
articulo 46 de la Directiva 2012/30/UE), y que dice asi: «Para la aplicacion de la presente
Directiva, las legislaciones de los Estados miembros garantizaran un trato igual de los
accionistas que se encuentren en condiciones idénticas».

Por su parte, el articulo 330 de la propia ley establece que: «La devolucién del valor
de las aportaciones a los socios habra de hacerse a prorrata del valor desembolsado de
las respectivas participaciones sociales o acciones, salvo que, por unanimidad, se
acuerde otro sistema», del que resulta la aplicacién del principio de paridad a la
ejecucion del acuerdo (a igual aportacién igual devolucion), salvo que unanimemente se
acuerde otra cosa.

De acuerdo con los articulos transcritos, el acuerdo de reduccion de capital con devolucion
de aportaciones debe afectar por igual a todos los socios de la sociedad lo que conlleva que la
alteracion que de la posicion juridica resulte debe ser idéntica para todos ellos. Asi ocurrira
cuando el porcentaje de amortizacion o cuando la disminucién del nominal sea el mismo para
todos; si no es asi, el acuerdo no sera valido sino refleja el consentimiento a que se refiere el
precepto. Es mas, el principio de paridad de trato va mas alla pues no solo implica la formulacion
de la misma regla a todos los socios sino que su aplicacion debe garantizarlo. No basta pues con
aplicar una regla que en principio sea idéntica para todos los socios si el resultado obtenido
implica una disparidad de trato (como habria supuesto en el supuesto de hecho el acuerdo de
amortizacion de una participacién por socio; vid. igualmente el supuesto de hecho y el
pronunciamiento de la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nimero 7 de Madrid de fecha 20 de
diciembre de 2012 [procedimiento nimero 802/2011]).

El registrador entiende que la operacién de reduccion de capital con devolucion del
valor de aportacion, al ser un supuesto eminentemente voluntario de reduccién, no
puede ser impuesta por la mayoria en perjuicio de la minoria de conformidad con las
reglas sobre proteccion de los socios minoritarios. Ciertamente dispone el articulo 292 de
la Ley de Sociedades de Capital lo siguiente: «Cuando la modificacion afecte a los
derechos individuales de cualquier socio de una sociedad de responsabilidad limitada
debera adoptarse con el consentimiento de los afectados». Ahora bien, de aqui no puede
deducirse una regla general de exigencia de consentimiento unanime del conjunto del
capital social para acordar la reduccion del capital social por devolucion del valor de
aportaciones. Dicha exigencia supondria el establecimiento de una regla general de
excepcion al sistema establecido de determinacion de las mayorias en el ambito de las
sociedades de capital, excepcién que no encuentra amparo en el ordenamiento juridico.
Deben pues distinguirse adecuadamente los requisitos de formacion de la mayoria
previstos en general por la Ley para la reduccién del capital social (articulo 199.a, para
las sociedades de responsabilidad limitada), con la aplicaciéon de reglas especiales en
aquellos casos concretos en que, por la concurrencia de circunstancias igualmente
especiales, la ley exige requisitos adicionales.

La proteccion de los derechos de la minoria en el ambito de la reduccion de capital
por restitucion del valor de las aportaciones encuentra su desarrollo en los articulos 329
y 330 expuestos mas arriba que solo son de aplicacion cuando concurre el supuesto que
los mismos prevén. De este modo, si el acuerdo adoptado con las mayorias legalmente
exigibles no supone una violacién del principio de igualdad de trato, no existe
justificaciéon alguna para exigir un consentimiento adicional que la Ley no demanda.
Como puso de relieve la Resolucion de 23 de noviembre de 1991 (en un supuesto de
reduccion por pérdidas pero cuya doctrina, con las debidas adaptaciones a la regulacion
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actual, es perfectamente aplicable al presente, ex articulo 320 de la Ley de Sociedades
de Capital): «...si bien la reducciéon de capital social por via de amortizacion de
determinadas acciones, es un cauce ciertamente peligroso por cuanto puede facilitar la
exclusién de la sociedad de los socios respectivos, no puede rechazarse la inscripcidon
en el Registro Mercantil de tales hipétesis, so pretexto de la no expresion de los motivos
perseguidos por la reduccién, pues tal exigencia no goza del adecuado respaldo
normativo, y no resulta coherente con las caracteristicas y modo de formacion de la
voluntad social, ni con la soberania que se reconoce a la Junta General para regir la vida
social y, en especial, para acordar la reduccién ahora cuestionada (vid. art. 164-3.° de la
Ley de Sociedades Andnimas), sin mas limites que el escrupuloso cumplimiento de los
requisitos y exigencias expresamente previstos al efecto (vid. arts. 144 y 148 de la Ley
de Sociedades Anénimas y 170 del Reglamento del Registro Mercantil); todo ello sin
perjuicio del derecho de impugnacioén del respectivo acuerdo (vid. art. 115 de la Ley de
Sociedades Andénimas), y del respeto a las cautelas y garantias que la ley prevé, en
orden a la fijacion y pago del valor que haya de desembolsarse a los titulares de las
acciones amortizadas, a cuya observancia queda supeditada la inscripcion de la
reduccion (vid. articulos 147 de la Ley de Sociedades Andnimas y 170-5 del Reglamento
del Registro Mercantil)».

Asi lo ha sostenido igualmente esta Direccién General en aquellos supuestos en que
la denominada operacidén acordedn, de reduccion a cero de capital social seguida del
oportuno aumento, implicaba una violacion del principio de paridad de trato. Como afirma
la Resolucion de 20 de noviembre de 2013: «Conforme a aquellos principios
configuradores, tanto desde la perspectiva contractual como institucional, el socio posee
el derecho fundamental de ser tratado igual que los demas, aunque esa igualdad
implique diversidad; a que su parte del capital social no sea objeto de aguamiento o
supresion, y a que su posicién social, no mediando su consentimiento, sea mantenida -
derecho de no decrecer en su parte social-».

3. Aplicadas las consideraciones anteriores al supuesto que nos ocupa procede la
estimacion del recurso en cuanto al primer defecto sefialado por cuanto no resulta de los
hechos que el acuerdo de reduccion por restitucion del valor de aportaciones, adoptado
con la mayoria exigida por el articulo 199.a), de la Ley de Sociedades de Capital,
suponga, en los términos de los articulos 329 y 330 de la propia ley, una violacion del
principio de paridad de trato en los términos que los mismos formulan. Resulta de los
hechos que el acuerdo de reduccién se adopta por unanimidad de los presentes, que se
ejecuta mediante la disminucion del nominal de las participaciones y que la disminucién
opera en la misma cantidad para cada participacién social. No hay pues disparidad de
trato ni merma alguna de la posicidon de los socios en la sociedad pues la conservan
intacta sin dilucién ni supresion del porcentaje sobre el capital que les correspondia con
anterioridad a la adopcién del acuerdo (y sin perjuicio de que, claramente, el resultado
habria sido radicalmente distinto si la ejecucion del acuerdo de reduccién se hubiera
llevado a cabo mediante la amortizacion de participaciones sociales).

4. Distinta valoracion merece el segundo defecto a que se refiere este expediente
(numero tercero de la nota). Ciertamente, la regulacion de la Ley de Sociedades de
Capital en sede de reduccion de capital por restitucion del valor de aportaciones no
contiene una prevision expresa de que su ejecucion haya de llevarse a cabo mediante la
entrega de una cantidad de numerario a cada uno de los socios a los que afecte. La
anterior afirmacién no empafa el hecho de que la propia ley muestra indicios
suficientemente convincentes de que la situacidén que establece es precisamente la de
reembolso en dinero; el propio concepto de restitucion del valor a que se refieren los
articulos 317, 329 y 330 del texto legal hace referencia al caracter de equivalencia que
cumple el dinero como medida de valor. Confirma lo anterior el hecho de que la propia
ley expresamente lo contemple en el supuesto del pago de cuota de liquidacion en el
articulo 393.1: «Salvo acuerdo unanime de los socios, éstos tendran derecho a percibir
en dinero la cuota resultante de la liquidacién», o que resulte implicitamente del régimen
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de restitucion del valor en los supuestos de separacién o exclusion de socios (vid.
articulo 353.2, cuando habla de precio de cotizacion como valor de restitucién, o los
articulos 356, 358 y 359 en los que se hacen funcionalmente equivalentes los conceptos
de valor, precio, reembolso y pago).

Asi lo entiende el Reglamento del Registro Mercantil cuando en su articulo 170
se refiere, en su caso, a la «suma que haya de abonarse a los accionistas», o el
articulo 201.3 cuando refiriéndose a la reduccion con restitucion del valor se
refiere a «la suma dineraria (...) que haya de entregarse a los socios». De todo
ello puede deducirse, en palabras de la Resolucion de este Centro Directivo de 30
de julio de 2015 (1.2), que: «La regla general es la de percepcidon en dinero (...)
del valor de la aportaciéon que se devuelva al socio mediante la reduccion del
capital social», sin perjuicio de aquellos otros supuestos en los que, en aplicacion
del principio de autonomia de la voluntad (articulo 28 de la Ley de Sociedades de
Capital), los estatutos prevean otra cosa o, por unanimidad, se hubiere acordado
lo contrario (vid. articulo 393.2 de la propia ley).

Establecido que la obligacién de pago del crédito de reembolso derivado del acuerdo
de reducciéon es una obligacion dineraria (articulo 1170 del Cddigo Civil), resta por
analizar si en ejecucién del acuerdo por parte del 6rgano de administracion puede este,
unilateralmente, compensar determinado crédito que la sociedad ostenta contra el socio
a quien se reembolsa. La respuesta es forzosamente negativa por cuanto la
compensacion, como medio de extincién total o parcial de la obligacién (articulo 1156 del
Cadigo Civil), requiere de la concurrencia de unos requisitos cuya apreciacion no puede
quedar al arbitrio de una de las partes (articulo 1256 del Cédigo Civil), por lo que, a falta
de consentimiento no puede ser impuesta sino por resolucion judicial, de acuerdo con los
principios que rigen nuestro ordenamiento.

5. Las consideraciones anteriores no quedan desvirtuadas por la argumentacion
contenida en el escrito de recurso por cuanto, en primer lugar, la interpretacion que del
articulo 318 de la Ley de Sociedades de Capital lleva a cabo es errénea. Si dicho
precepto se refiere a que el acuerdo de reduccion debe referirse a: «(...) la suma que
haya de abonarse, en su caso, a los socios», no lo hace porque contemple la posibilidad
de pago del crédito de reembolso en otra cosa que no sea la suma que lo integre, sino
porque existen acuerdos de reduccion que no implican la restitucion del valor de las
aportaciones y en los que no existe suma alguna que abonar (articulos 320 y 328 de la
Ley de Sociedades de Capital).

Tampoco puede aceptarse el argumento de que el socio afectado ha cobrado
su cheque por lo que, en consecuencia, no procede su proteccion. Bien al
contrario. El hecho de que el socio disidente pueda haber llevado a cabo el cobro
de la parte que se le abona en metalico no empana el hecho de que se pretenda
hacer efectivo, sin su consentimiento, un modo distinto de extincién de la
obligacién. Siendo asi que no puede oponérsele unilateralmente, el 6rgano no
puede hacer constar, en su perjuicio, que se ha llevado a cabo el reembolso del
valor de su participacion tal y como exige el articulo 201.3.1.° del Reglamento del
Registro Mercantil.

En definitiva, tiene razén la recurrente cuando afirma que no existe precepto alguno
que restrinja o prohiba la compensacién como medio de extincién del crédito de
reembolso pero carece de ella cuando pretende hacerlo valer frente al socio que ha
votado en contra del sistema de reembolso y que no ha prestado su consentimiento (vid.
Sentencias del Tribunal Supremo numeros 429/2014, de 17 julio, y 1375/2007, de 5
enero).

En consecuencia, esta Direccién General ha acordado estimar parcialmente el
recurso con revocacion del primer defecto y confirmar la nota de calificacion del
registrador en cuanto al segundo.

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
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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, 16 de mayo de 2018.—El Director General de los Registros y del Notariado,
Francisco Javier Gémez Galligo.
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