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PRESENTACION

El presente estudio colectivo responde a una iniciativa del Centro de Gobierno Corporativo,
patrocinado por Bankinter, Iberdrola, IE y PricewaterhouseCoopers, en el marco de una amplia serie
de trabajos que sobre el Gobierno de las Sociedades Cotizadas viene recientemente impulsado dicho
Centro bajo la perspectiva de ir abordando aspectos relevantes del proceso de reforma del Derecho

espafol de sociedades cotizadas.

En esta ocasién el encargo ha versado sobre una proyeccién concreta del principio de transparencia
como elemento informador del tipo sociedad cotizada: el derecho de las sociedades emisoras a conocer

la identidad real de sus socios.

El trabajo se estructura en cuatro partes. La primera, a cargo del Ex Director General de la Asesoria
Juridica de Iberclear Gémez-Sancha Trueba, persigue situar desde una perspectiva funcional, los
mecanismos de identificacién y legitimacién del accionista a través de Iberclear y sus entidades
participantes, exponiendo las bases pricticas del sistema espafol de representacién de acciones

cotizadas mediante anotaciones en cuenta.

A partir de ello, el Profesor Perdices Huetos aborda las funciones de los registros de accionistas como
instrumentos de legitimacién y autentificacién en las relaciones emisor-inversor, analizando la
regulacién espanola sobre el acceso de las sociedades emisoras a la identidad de su socios, deteniéndose
en particular en la Disposicién Adicional 12.6 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas
de 1984 (TRLSA) que se incorpora a los vigentes articulo 118.3 y 497 LSC, asi como en el art. 22 del
Real Decreto 116/1992 que lleva por ribrica “Suministro de datos a las emisoras sobre la identidad

de sus accionistas”.

La tercera parte del estudio a cargo del Profesor Garcimartin Alférez, sittia el marco de reformas
recientes en los principales ordenamientos de nuestro entorno (Francia, Alemania, Italia y Reino
Unido) tendentes al reconocimiento y garantia del derecho de los emisores a conocer la identidad de
los titulares reales de sus acciones, prestando particular atencién al fenémeno de la intermediacién en
la tenencia de valores y la consiguiente disociacién entre legitimacién para el ejercicio de los derechos

de socio y la titularidad real de las acciones.
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Por tltimo y a modo de conclusién, el Profesor Alonso Ureba plantea, a partir del andlisis de la
normativa espafiola vigente y las reformas recientes de los principales ordenamientos europeos, cuéles
podrian ser las bases para una reforma del Derecho espafol de sociedades cotizadas que garantice a los

emisores el acceso permanente y actualizado a la identidad real o dltima de sus accionistas.

PRIMERA PARTE*

LOS MECANISMOS DE IDENTIFICACION Y LEGITIMACION DEL ACCIONISTA A
TRAVES DE IBERCLEAR Y SUS ENTIDADES PARTICIPANTES: FUNCIONAMIENTO
DEL SISTEMA

SUMARIO: I. INTRODUCCION - II. LOS MECANISMOS PARA EL CONOCIMIENTO Y LA
COMUNICACION ENTRE EMISORES E INVERSORES - III. VALORES CUYOS TITULOS HABRIAN
DE SER OBLIGATORIAMENTE NOMINATIVOS (“NOMINATIVOS”) - IV. VALORES QUE NO
HABRIAN DE SER OBLIGATORIAMENTE NOMINATIVOS (“AL PORTADOR”, O DEL ARTICULO.
22.2 DEL RD 116/1992) - V. LA IDENTIFICACION DE LOS ACCIONISTAS QUE DEPOSITAN
SUS ACCIONES EN INTERMEDIARIOS EXTRANJEROS

I. INTRODUCCION

El debate sobre la insuficiencia de los mecanismos de proteccién de los intereses de los accionistas en
grandes sociedades de capital ha provocado, conforme a principios bésicos del buen gobierno corporativo,
que la atencién de los legisladores se centre tltimamente en tratar de asegurar que los accionistas participen

en la toma de decisiones y puedan, en su caso, ejercer el control efectivo de las sociedades cotizadas.

En la Unién Europea este debate llevé a la adopcién de la Directiva 2007/36/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 11 de julio de 2007, sobre el ejercicio de determinados derechos de los
accionistas de sociedades cotizadas. Como establece el apartado (3) de su exposicién de motivos:

“9Los titulares de acciones con derechos de voro deben poder ejercer estos derechos, dado que se reflejan
en el precio de adquisicion de las acciones. Ademds, el control efectivo por parte de los accionistas es
un requisito indispensable para el buen gobierno de las empresas, y debe, por lo tanto, facilitarse y
Jfomentarse. Resulta, pues, necesario adoptar medidas para aproximar las legislaciones de los Estados

3

miembros con este fin...”.

Junto al interés de los accionistas por ejercer de modo eficaz sus derechos, estd el interés de la sociedad

por facilitar su ejercicio. En las modernas sociedades de capital, la dispersién del accionariado y la

* Autor: Ignacio Gémez-Sancha Trueba (Ex Director de la Asesorfa Juridica de Iberclear)
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conviccién del accionista de que su participacién en la vida corporativa es inttil —salvo que se trate de
un accionista mayoritario-- provoca el conocido absentismo accionarial, fendmeno mis serio de lo que
parece, si se tiene en cuenta que las primeras sociedades del pais tienen serias dificultades para reunir
el quérum preciso para adoptar acuerdos que exijan que mds del 25% del capital social esté presente

o representado en la junta general obligatoriamente.

Este tipo de sociedades son especialmente aptas para las conocidas luchas por el control corporativo:
el accionista que sea capaz de obtener suficientes delegaciones de voto en su favor podrd ejercer una
influencia significativa en la Junta General, y por tanto en la designacién de administradores. En este
dmbito han cobrado relevancia los conocidos como “Proxy Advisers” o asesores en el voto, companias
de andlisis que asesoran a los grandes inversores institucionales —gestoras de fondos de inversién y
fondos de pensiones, por ejemplo— facilitando un anilisis sobre los asuntos a decidirse en la Junta

General, y una recomendacién de voto sobre cada punto del orden del dia'.

Al mismo tiempo, los administradores tienen un extraordinario interés por mantener una
comunicacién fluida con los principales accionistas, para que apoyen su gestién, y para asegurar que
todas las delegaciones de voto posibles recaen en el Consejo de Administracién, o en quien este designe
—tipicamente, el Secretario no Consejero— cuando los miembros del Consejo estén en situacién de

conflicto —por ejemplo, en su reeleccién—.

Los mercados de valores han cambiado profundamente en las tres dltimas décadas. Las dos mayores
innovaciones son quizds la transformacién de las acciones desde papeles fisicos a anotaciones en
cuentas abiertas en los depositarios, y la globalizacién del acceso a los mercados, que permite a
cualquier inversor del mundo invertir en cualquier mercado extranjero. Estas dos circunstancias
combinadas han generado el bien conocido fenémeno de la tenencia indirecta de valores® y de las

cadenas internacionales de depositarios.

A consecuencia de este fenémeno, las sociedades cotizadas espafiolas se encuentran con que una gran
parte de sus accionistas no lo son en realidad, si no que son depositarios en el extranjero de las acciones
compradas por los verdaderos inversores. Esto dificulta mucho, sino impide del todo, la comunicacién

entre el érgano de administracién y los verdaderos accionistas.

Lo anterior estd dando lugar a toda una industria de companias “caza-votos”, las conocidas sociedades
de “Proxy-agency” o “Proxy-searching”, especializadas en obtener delegaciones de voto, generalmente
a favor del propio Consejo de Administracién, pero también, durante las luchas por el control

corporativo, a favor de uno o més accionistas disidentes.

! Las mds conocidas, CGI Glass Lewis y Institutional Shareholder Services (ISS), cuyo impacto efectivo en el cambio del sentido del voto del accionista
se estudia en “THE POWER OF PROXY ADVISORS: MYTH OR REALITY” Stephen Choi, Jill Fisch, Marcel Kahan, publicado en
htep://www.law.upenn.edu/cf/faculty/jfisch/workingpapers/59EmoryLJ869(2010).pdf.

?Véase, por todos los trabajos al respecto, GARCIMARTIN, E, y GOMEZ-SANCHA, 1., “LOS VALORES DEPOSITADOS EN UN
INTERMEDIARIO: RIESGOS LEGALES E INTERVENCION DEL LEGISLADOR INTERNACIONAL”, Revista de Derecho del Mercado de
Valores ntimero 1, junio de 2008.
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II. LOS MECANISMOS PARA EL CONOCIMIENTO Y LA COMUNICACION ENTRE
EMISORES E INVERSORES

En este apartado vamos a explicar el funcionamiento del circuito de informacién que permite a los
emisores facilitar y controlar el ejercicio de los derechos por sus accionistas. Nos limitaremos a las
acciones cotizadas en Bolsa de Valores, dejando de lado el estudio de valores que no otorgan derechos

politicos, como los de renta fija, los warrants, o los derivados.

Como es sabido, todas las acciones admitidas a negociacién en un mercado secundario oficial tienen
que estar obligatoriamente representadas mediante anotaciones en cuenta. Para ello, el emisor otorgard
la correspondiente escritura o documento en la que consten todas las caracteristicas de los valores
emitidos, que depositard en la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y
Liquidacién de Valores, S.A. IBERCLEAR), la cual dard de alta los valores en su sistema, y de forma
simultdnea lo hardn todas sus entidades participantes cuyos clientes tengan valores de esa emision.
Cada emisién obtiene un cédigo identificativo que le asigna la Comisién Nacional del Mercado de
Valores® en su condicién de Agencia Nacional de Codificacién de Valores siguiendo el sistema
internacional de codificacién “ISIN” (International securities identification number), que servird

también para darlo de alta en el Registro central de valores representados mediante anotaciones en
cuenta a cargo de IBERCLEAR.

En este sentido, hay que destacar una diferencia fundamental a la hora de dar de alta el cédigo ISIN
de una emisién en IBERCLEAR, cual es su caricter “nominativo” o “portador”. Los valores que,
como luego veremos, se integren en el articulo 22.1 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacién y liquidacién de
operaciones bursdtiles (“RD 116/1992”), por existir una ley que establezca que, de estar representados
por medio de titulos, habrian de ser obligatoriamente nominativos, son dados de alta en IBERCLEAR
con un distintivo que hace que su sistema informdtico les someta a procesos distintos que al resto, es
decir, aquéllos que no habrian de ser obligatoriamente nominativos, y por tanto podrian ser al
portador. Mds adelante explicaremos la diferencia que esto conlleva en las relaciones entre la sociedad

y los accionistas.

Una vez que existe la emisién como tal en el Registro, se proceden a dar de alta los valores que la
componen, atribuyendo IBERCLEAR los saldos a las entidades que han intervenido en la colocacién,
y éstas a cada titular que los ha suscrito. Cada operacién de alta de valores en IBERCLEAR, y cada
posterior operacién de adquisicién en Bolsa se identificard mediante un cédigo alfa-numérico de 15

digitos, que, una vez terminado el proceso de liquidacién, se va a denominar referencia de registro

(C(RR”) .

> De acuerdo con lo previsto en la Circular 2/2010, de 28 de julio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre valores y otros instrumentos
de naturaleza financiera codificables y procedimientos de codificacién.
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El siguiente grafico muestra el proceso de creacién de la RR en una operacién de compra en Bolsa:

CLIENTE “A" CLIENTE “B"

DOILEA vt MADRITY
BOLSA

Nimero de operacién (“pre-RR")
905101351234563 (por un total de 100 valores)

l

IB~RCLEAR

 LEld

Entidad Participante "A"
Del CLIENTE "A"

Vendedor BROKER

La RR contiene valiosa informacién sobre la operacién efectuada, como se ve en el cuadro siguiente:
Para una RR 905101341234563, la descomposicién seria la siguiente:

9 Origen de la operacion (9: compra en Bolsa, 6: compra en Latibex)
051013 Fecha de operacion (aammdd)
5 D_etalle del origen (5: compra en Bolsa de Bilbao, 8: préstamo
bilateral)
123456 Niumero secuencial
3 Digito de control

Una vez creada la RR, se mantiene viva en el sistema, incluso aunque el cliente cambie de depositario,
hasta que esos valores no son transferidos a un tercero o dados de baja por amortizacién, como muestra
el siguiente cuadro:
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ENTIDAD “A” (Cuenta en IBERCLEAR) IB7RCLEAR ENTIDAD “D” (Cuenta en IBERCLEAR)
Cuenta propia / Cuenta 3% i Cuenta propia /| Cuenta 3°s
Valores RR valores RR | Valores RR Valores RR
oo 10< 00510135!13?55—; o|o 1001 905101351234563 )
-
"Misma RR
en ambos
niveles”,
CLIENTE “A” (Cuenta en la Entiflad "A™) Otros MISMO CLIENTE "A” (Cuenta en Entidad “D")
clientes
Valores RR Valores RR

100{f 905101351234563 Transierenca de 100 |
Carteraala
Entidad "D"

Estas RR son la base de la informacién que IBERCLEAR vy sus entidades participantes van a proveer
a los emisores. No obstante, antes de entrar a explicar los correspondientes procesos, conviene
detenerse en las principales diferencias entre las emisiones que se consideran “nominativas” y

“portador”, y de donde provienen.

Cuando en 1987 se inicié el proceso de transformacién de las antiguas Bolsas de Comercio gestionadas
por las Juntas Sindicales de los Agentes de Cambio y Bolsa, se decidi6é que todos los valores bursitiles
habrian de transformarse en valores representados por anotaciones contables. Asimismo se creé una
cdmara de compensacién y liquidacién separada de la propia Bolsa, naciendo con ello el Servicio de
Compensacién y Liquidacién de Valores, sociedad andénima participada por los Agentes,
indirectamente a través de las Bolsas de Valores, y por las entidades bancarias que participaban en el
negocio del depésito y custodia de valores. En ese momento se debatié si el nuevo sistema deberia
permitir a los emisores llevar un libro de accionistas de cardcter nominativo, o por el contrario si
deberia darse a las acciones el cardcter de “al portador”, de modo que los emisores s6lo conocieran la
identidad de aquéllos cuando hubieran de ejercerse los derechos, tipicamente con motivo de junta. Las
autoridades parecian inclinadas a generalizar la nominatividad, de modo que los bancos y otros
depositarios tuvieran que enviar diariamente los datos de compradores y vendedores La industria de
los depositarios —primordialmente bancos— manifestd recelos a esta solucién, pues los principales
emisores de acciones son bancos a su vez, y darles la informacién podia suponer proveerle de los
instrumentos necesarios para que ofrecieran sus servicios a los propios clientes. El Gobierno, por su
parte, no estaba dispuesto a carecer de los medios necesarios para saber quién tomaba posiciones

relevantes en sectores estratégicos, como el sector financiero, defensa, medios de comunicacidn, etc.
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En relacién con esta necesidad, al promulgarse en aquel momento el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas de 1989, su D.A. 1.6 previé que “Las entidades que de acuerdo con la normativa
reguladora del mercado de valores hayan de llevar los registros de los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta estdn obligadas a comunicar a la sociedad emisora los datos necesarios para la

identificacion de sus accionistas”.

Tras un arduo debate sobre la forma en que debia aplicarse esta norma, se adopté la “saloménica”
decision de obligar al SCLV a establecer mecanismos que permitan que las sociedades anénimas cuya
normativa especial les exija tener titulos nominativos puedan llevar un libro de accionistas actualizado
diariamente, mientras que las demds s6lo habrian de conocer su identidad con motivo de Junta
General. Nacié asi el tan criticado articulo 22 del RD 116/1992, cuyos pérrafos 1 y 2 establecen lo

siguiente:
“Articulo 22. Suministro de datos a las emisoras sobre la identidad de sus accionistas

1. Las normas de funcionamiento del Servicio de Compensacion y Liquidacidn de Valores contendrin
las previsiones necesarias para que, dentro del proceso de liquidacion, todas las operaciones relativas
a acciones de sociedades cuyos titulos habrian de ser nominativos en virtud de disposicion legal sean
comunicadas a dichas sociedades.

2. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores prestard, sin que ello pueda implicar el
mantenimiento en el mismo de ficheros permanentes, el servicio de canalizacion de las solicitudes de
otras sociedades que se formulen con ocasion de la celebracion de cualquier junta general y con
referencia a la fecha contemplada en el articulo 104 de la Ley de Sociedades Andnimas.”

Posteriormente este precepto se ha visto implementado por las normas del Reglamento de Organizacién

y Funcionamiento de IBERCLEAR, asi como por otras normas y circulares técnicas que lo desarrollan.

Un estudio detenido de este articulo 22 del RD 116/1992 es realizado por el profesor PERDICES en
este trabajo colectivo. A continuacién se va a explicar el “status quo” a que ha dado lugar su aplicacién
préctica, para lo cual se ha de diferenciar entre valores que reciben el tratamiento de nominativos del

resto de valores.

III. VALORES CUYOS TITULOS HABRIAN DE SER OBLIGATORIAMENTE NOMINATIVOS
(“NOMINATIVOS”)

Se trata de aquéllas acciones emitidas por sociedades a las que su legislacién especial impone que, de
estar representadas por medio de titulos fisicos, han de ser titulos nominativos. El articulo 22.1 utiliza
la expresién “sociedades cuyos titulos habrian de ser nominativos en virtud de disposicién legal” para

evitar meterse en la discusién de si las acciones representadas mediante anotaciones en cuenta son
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nominativas o portador. Es claro que no son “al portador”, porque no se desplazan fisicamente con
alguien que las porte. También es claro que la nominatividad se predica de la cuenta de valores en las
que se anotan las acciones, no de las acciones en si. Las acciones se declaran fungibles en el articulo 17
del RD 116/1992, y cuando se transfieren a través de los sistemas de IBERCLEAR no llevan todos los
datos propios de un libro registro de accionistas pegados a ellas, de hecho con cada adquisicién la RR
se destruye y se crea una nueva para el comprador. Pero lo cierto es que las normas de funcionamiento
han previsto un sistema que, de hecho, permite al emisor llevar un registro o listado de accionistas con
sus datos personales que se actualiza diariamente, que se usa ademds para elaborar el documento de
legitimacién por excelencia en las relaciones emisor-accionista: la tarjeta de asistencia a las juntas

generales, como luego veremos.

Sin d4nimo de ser exhaustivos, en este grupo de sociedades tenemos a las acciones negociadas en Bolsa
emitidas por entidades de crédito (todos los bancos), de seguros (Mapfre), empresas de servicios de
inversién (como Renta 4), SICAVs, operadores de television (Telecinco o Antena 3), transporte aéreo
(Iberia), gestoras de redes eléctricas (Redesa), y cualesquiera otras en las que una disposicién especifica
asi lo exija “nominatim” (como Bolsas y Mercados Espanoles). Si se compara por capitalizacién
bursitil, se apreciard que no estamos ante una especialidad o excepcién a la regla general, pues el valor
de mercado de estas acciones se acerca, y dependiendo de la época incluso supera, al 50% de la

capitalizacién total de la Bolsa espafiola.

Para estas sociedades, el tratamiento de los titulares durante las operaciones de compensacién,
liquidacién y registro difiere del resto. En el proceso ordinario de liquidacién de operaciones de
compra en Bolsa, existen dos procedimientos, denominados X-20 y X-23, en virtud de los cuales los
miembros del mercado que han intervenido las compras y ventas estin obligados a enviar a
IBERCLEAR los datos completos de los compradores y vendedores de las acciones, concretindolos
para cada RR que se crea o se entrega para justificar las ventas. IBERCLEAR los procesa y ordena,
creando un fichero X-23 de actualizacién del registro de nominativos, que envia directamente al
emisor, o a la entidad contratada por el emisor para la llevanza de ese registro desde un punto de vista
mecdnico, en su nombre. Las normas de IBERCLEAR prevén que en el resto de operaciones que
supongan un cambio de titularidad (por ejemplo, en las donaciones, sucesiones mortis causa, o
mientras esté vivo un préstamo), la entidad que registre dicho cambio tiene que enviar los

correspondientes datos de los titulares intervinientes.

Gracias a estos mecanismos, que siguen la previsién imperativa del articulo 22.1 del RD 116/1992,
los emisores de estas acciones gozan de las ventajas que otorga contar con un completo registro o
listado de accionistas actualizado diariamente y con los correspondientes datos personales, lo que hace
posible que el emisor identifique y se comunique con aquéllos. Asimismo le permite saber quién estd
incrementando o reduciendo su posicién en el capital de la sociedad, dando con ello al 6rgano de
administracién una informacién muy valiosa para la gestién del gobierno corporativo, sin perjuicio de
su posible utilizacién, en los momentos en los que la lucha por mantener o alcanzar el control esté

abierta.
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Llegado el momento de la Junta General este listado o registro actualizado de accionistas cobra toda
su virtualidad. Las sociedades lo utilizan como base para expedir el documento que, segin los estatutos
sociales y los reglamentos de las juntas generales de muchos de ellos, es preciso para acceder a la
reunién y ejercer los derechos: la tarjeta de asistencia. Algunas prevén incluso que para participar en
la junta se ha de contar con una tarjeta expedida por la sociedad emisora, que se expedird con
referencia a tal listado o registro, previéndose en algunos casos que el certificado de legitimacién
expedido por la entidad encargada del registro contable deber ser presentado y canjeado por la tarjeta

de asistencia.

Esto provoca que, de facto, existan dos sistemas de registro con vida paralela, que teéricamente han de
ser coincidentes: el de las entidades participantes en IBERCLEAR, que mantienen las cuentas donde
estdn registrados los valores, y cuyo contenido produce efectos frente a terceros, ex art. 9 LMV, y el
registro o listado de accionistas que el emisor lleva sobre la base del X-23 que elabora diariamente
IBERCLEAR con los datos recibidos de los miembros del mercado —que no siempre coinciden con las
entidades que depositan los valores, pues una cosas es intermediar en la compraventa, y otra depositar
o registrar los valores, funciones que suelen ir separadas cuando se trata de grandes inversores

institucionales extranjeros--.

En caso de discrepancia, debe prevalecer la informacién que consta en el registro contable a cargo de
las entidades participantes en IBERCLEAR, pues éstas son las encargadas oficialmente de su llevanza,
y esa es, por tanto, la “verdad material” del registro, sin que ningtin error o discrepancia resultante de
la existencia de ese otro registro o listado pueda cambiar aquélla®. Y si existe esa discrepancia, debe

resolverse a favor de la informacién que resulte del registro contable.

Ese otro registro se constituye sin embargo en una herramienta 4gil y eficiente que permite a los
emisores contar con una informacién actualizada y comunicarse con ellos cuando lo justifiquen o

aconsejen las relaciones societarias.

Corresponde al Reglamento de la Junta General clarificar los aspectos procedimentales del proceso de
legitimacién efectiva del accionista para participar en la Junta: por ejemplo, si el certificado de
legitimacién expedido por la entidad participante es suficiente para acceder a la reunién, o si este debe
canjearse por una tarjeta de asistencia, la cual nunca deberfa ser denegada al que presente aquél
certificado, siempre que éste cumpla con los requisitos del articulo 179.3 de la Ley de Sociedades de
Capital (antiguo articulo 104 LSA), es decir, ser nominativo y presentarse con al menos cinco dias de

antelacién a la fecha de la Junta.

“ Esas discrepancias, cuando suceden, tienen su origen en que la informacién del X-23 procede del broker que intervino la operacién, pero posteriormente
el cliente puede cambiar de domicilio, por ejemplo, y esa informacién no se actualiza de modo automdtico, lo que provocarfa que la tarjeta de asistencia
que expide el emisor con base en el X-23, le serd enviada a su antiguo domicilio. Para evitar estas discrepancias, es comtin que los emisores de
nominativos soliciten periédicamente a IBERCLEAR una lista de accionistas con motivo de Junta como si fueran “portador”, pues en este caso la
informacién procede directamente de las entidades participantes, actualizdindose con ello cualquier dato anticuado.
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Se ha de tener en cuenta que lo dicho aqui respecto al proceso de elaboracién y remisién a los
accionistas de las tarjetas de asistencia es también predicable de los documentos de “voto a distancia
por medios postales”, en los cuales el accionista no delega su representacién, si no que ejerce
directamente el derecho de voto decidiendo sobre los puntos del orden del dia, y mandando el
documento firmado. Igual ocurre con el voto electrénico: por coherencia con todo el proceso, estas
entidades utilizan como sistema de respaldo para garantizar la identidad del accionista que vota este
registro o listado de socios, y no el que resulta del proceso X-25 para los emisores de valores “al

portador”, como luego veremos.

El siguiente grafico muestra el proceso antes descrito:

Nominativas: actualizacion diaria.

’ (p{\“‘,\» ~Iig ey ".,,_, 5
Broker + compra Venta - Broker Emisor
v Compras * Ventas
X23 _
IBFERCLEAR ’
l DIARIAMENTE

@ )
Libro Rgtro actualizado

1.Fund 1 100 accs.
2. Fund 2 0 accs.

\
8 @ 4

350 accs.

~ 3.Ms LG
4.MraL  150accs.
5. Fund 5 555 accs.

( 5 38 accs.

IV. VALORES QUE NO HABRIAN DE SER OBLIGATORIAMENTE NOMINATIVOS (“AL
PORTADOR?”, O DEL ARTICULO 22.2 DEL RD 116/1992)

Los emisores de estos valores no tienen la informacién necesaria para mantener un registro o listado
actualizado de accionistas, ya que el articulo 22.2 sélo les permite obtener la informacién “con motivo
de junta general y con referencia a la fecha contemplada en el articulo 104 de la LSA” (cinco dias antes
de la Junta, hoy recogido en el articulo 179 LSC).
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En la prictica, cuando uno de estos emisores convoca Junta General, envia el anuncio a IBERCLEAR
junto con una peticién de obtencién del listado de accionistas. IBERCLEAR pone en marcha su
proceso X-25, por el cual, y con referencia a la fecha que se designe, las entidades envien a
IBERCLEAR un listado de las RR vivas que amparen valores de ese emisor, acompanando los datos

de identificacién y domicilio de los accionistas.

El siguiente esquema refleja el proceso arriba descrito:

(X-25) X
le/R’afAR .
ol A
3 -
- - -
£ & = £ Emisor
2 & = z
E K £ g r )
& g
- Junta General
@ @ JIIIIIH Lista de accionistas
-~ o

bW NP

Una vez que las entidades reciben este anuncio, pueden producirse dos situaciones.

Si el emisor no manifiesta interés por tratar de unificar el texto de las tarjetas de asistencia, las
entidades esperan a que pasen los cinco dias a que se refiere el articulo 172 LSC (en el que los
accionistas que representen el 5% pueden solicitar la inclusién de nuevos puntos en el orden del dia),
con objeto de no tener que enviar otro comunicado con el complemento a la convocatoria, y si no
tienen noticia al respecto de IBERCLEAR o del emisor, proceden a expedir de modo automitico las
tarjetas de asistencia a la junta de ese emisor, con 25 dias de antelacién, aproximadamente, a la fecha
de la Junta General. Como el emisor no ha pedido que se utilice un formato en concreto, en estos
casos las entidades participantes que tienen forma de banco siguen el formato fijado por defecto por
la Asociacién Espafiola de Banca en su Circular 1.494, de 9 de diciembre de 2008. Los clientes reciben
las tarjetas, y ejercen el voto a distancia o delegan el voto en un representante, cominmente miembro
del Consejo de Administracién, y envian de vuelta la tarjeta firmada por correo pre-pagado, o la

entregan en su sucursal bancaria. Las entidades las recogen, las separan en dos grupos, tarjetas firmadas
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en blanco o con delegacién en un miembro del Consejo, y tarjetas firmadas con instrucciones en el

sentido del voto, y las envian al emisor por separado.

Si el emisor, por el contrario, tiene interés en que todos los accionistas utilicen el mismo modelo de
tarjeta de asistencia, se dirigird, una por una, a todas las entidades participantes en IBERCLEAR (mads
de 100), y les solicitard que imprima la tarjeta utilizando el modelo que ha preparado —con el
encabezado de la sociedad y las férmulas de delegacién o instrucciones para el voto, etc., que considere
oportunas—y las envie a los clientes. Generalmente las entidades delegan este proceso en empresas
externas especializadas en el tratamiento masivo de documentacién de este tipo, lo cual va a suponer
siempre un coste superior al que tienen que soportar las entidades emisoras de valores “nominativos”,
que pueden gestionar directamente el proceso de envio y recogida con sus accionistas, pues tienen los
datos necesarios para comunicarse con ellos. Como se aprecia, este es un proceso notablemente mds
gravoso para las entidades cuyos titulos “no habrian de ser obligatoriamente nominativos por

disposicién legal”.

Con cinco dfas de antelacién a la Junta General, las entidades participantes realizan el corte que les
permite identificar a los accionistas legitimados para asistir a la Junta General, enviando esta
informacién a IBERCLEAR, que la ordena, y se la hace llegar al emisor. Esto provoca que generalmente
el emisor disponga de escasamente entre 36 y 48 horas para procesar y preparar la lista en un formato
tal que, al llegar los accionistas a la reunién, puedan comparar la informacién de la tarjeta de asistencia
con la lista de accionistas. Ha de recordarse que la tarjeta se expide 25 dias antes de la Junta para
permitir que puedan volver por correo u otorgar la correspondiente delegacién firmada, por lo que el
accionista que haya recibido la tarjeta y con posterioridad, pero antes de la fecha de la junta, venda las
acciones, no debe asistir a la junta porque no es accionista. Esto hace que el accionista que recibiera su
tarjeta en su domicilio 25 dfas antes de la Junta, esté incluido en la lista en D-5, pero venda en D-3,
pueda asistir a la Junta. Esto no ocurre, o si ocurre serfa mucho més ficilmente controlable, en las

sociedades que tienen un registro o listado de accionistas actualizado diariamente.

Se aprecia, por tanto, que existen diferencias significativas entre los emisores que pueden llevar su

registro o listado de accionistas y los que no.

En otro lugar de este estudio colectivo el profesor PERDICES explica los motivos que hacen de esta
previsién del articulo 22.2 del RD 116/1992 un desarrollo reglamentario extra-legem, por limitar el
derecho de los emisores a obtener informacién de las entidades depositarias, hoy recogido por partida
doble en la LSC (articulos 118.3 y 497 LSC). Resaltamos aqui que el precepto no da opcién al 6rgano
soberano de la sociedad, la Junta General, a decidir sobre el grado de transparencia que desea en su
estructura accionarial. Esto ha llevado a que la normativa de IBERCLEAR haga imposible que los

emisores de estos valores obtengan su listado de accionistas si no es con ocasién de Junta General.

Ademis de su dudosa cobertura legal, lo cierto es que esta restriccién no parece estar amparando bien

juridico alguno que merezca ser protegido.
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Podria pensarse que el tratamiento asimétrico deriva de la normativa de proteccién de datos, pero
entonces lo serfa también en las sociedades no cotizadas, donde tener acciones nominativas o
portador es una eleccién de la Junta General expresada en los estatutos sociales’. Recuérdese que la
préctica societaria espafiola ha conocido sociedades no cotizadas con miles de accionistas’, incluso
con mds que algunas sociedades cotizadas, como por ejemplo las SICAVs, que son obligatoriamente

nominativas.

Tampoco es 6bice el que los depositarios puedan obtener informacién comercial valiosa de la
competencia, porque de hecho ya la obtienen al ceder al emisor los datos relativos a los valores

“nominativos”, tan comunes como los “portador”.

V. LA IDENTIFICACION DE LOS ACCIONISTAS QUE DEPOSITAN SUS ACCIONES EN
INTERMEDIARIOS EXTRAN]JEROS

Una gran parte de la inversién en acciones de sociedades espafolas es extranjera y registrada en
entidades participantes en IBERCLEAR pero no a nombre del titular final, sino en cuentas “émnibus”

abiertas con el nombre del custodio global extranjero, pero por cuenta de los titulares finales.

La normativa espafiola sobre representacién de valores mediante anotaciones en cuenta es terminante
cuando establece el principio de legitimacién frente a la sociedad: es accionista aquél que aparezca
inscrito en los registros de la entidad participante en IBERCLEAR, y la sociedad se libera si realiza las
prestaciones que correspondan a favor de aquél’. Este tajante principio deja en el limbo juridico al
inversor que compra sus acciones y las deposita en un intermediario extranjero, usando éste un

corresponsal o sub-custodio en Espana.

Sin entrar en el andlisis de los derechos y obligaciones de las entidades e inversores afectadas por este
esquema de relacién negocial indirecta, que ha sido objeto de atencién prioritaria en las negociaciones
que han dado lugar al Convenio de Unidroit sobre reglas sustantivas relativas a valores intermediados
de 9 de octubre de 2009, asi como de las vigentes discusiones en el seno de la Unién Europea para
dictar una norma similar, la conocida como “European Securities Directive”, nos vamos a detener sin

embargo en el tratamiento que los emisores espafoles hacen de estas situaciones.

° Véase también a este respecto el andlisis del profesor PERDICES sobre la doctrina administrativa de la Agencia de Proteccién de Datos en esta materia
dentro de esta obra colectiva

¢ Como era el caso de IBERIA antes de solicitar la negociacién en Bolsa, por la participacién del colectivo de pilotos y otros empleados en el capital.

7 Lo prevé la LMV, desarrollada en este extremo por el articulo 15 del RD 116/1992
Articulo 15. Legitimacion registral
1. La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumira titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir de la Entidad emisora
que realice en su favor las prestaciones a que de derecho el valor representado por medio de anotaciones en cuenta.
2. La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la prestacion en favor del legitimado, se liberara aunque este no sea el titular del valor.
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Con cardcter general, los emisores quieren facilitar al maximo el conocimiento de la identidad de los
inversores extranjeros, as{ como su participacién en la vida societaria. Por otro lado, desean plena
certidumbre juridica sobre quién es el accionista, de modo que puedan estar seguros que se liberan si
cumplen frente a éste. El ejemplo més claro se produce con el pago de los dividendos. Los dividendos
se pagan a través de IBECLEAR, de modo que el emisor ordena una transferencia de dinero a cada
una de las entidades participantes en proporcién al ndmero de valores que éstas tienen por cuenta
propia o de sus clientes. Y con eso se liberan, porque asi lo prevé el articulo 25 del RD 116/1992. Es
l6gico que no quieren que quede asomo de duda al respecto, evitando asi que aparezca en su sede social
un accionista extranjero que alegue que su banco no le ha abonado el dividendo, y reclamandoselo a

la sociedad.

Otro tanto ocurre con los derechos politicos. De un lado, los emisores quieren plena seguridad sobre
quién puede participar en la toma de decisiones, o en su caso, delegar el voto en un representante que
acuda fisicamente a la Junta General. Por otro lado, tiene todo el interés en que los grandes inversores
extranjeros estén implicados en la vida social, conozcan los planes de negocio, etc., para que sigan

participando en la financiacién del capital.

Partiendo de esta situacidn, la prictica espanola ha llevado a soluciones contra-intuitivas. El recurso
mds comun es expedir la tarjeta de asistencia haciendo constar que el accionista es el que consta en el
X-25 0 X-23, es decir, el custodio global extranjero, quien da instrucciones a la entidad espafiola sobre
quién es el accionista final que va a acudir a la junta, que entonces es identificado en esa tarjeta como
el representante. Como se ve, para no perder el principio de la legitimacién societaria, se cambian los

roles, y el accionista acude como si fuera el representante del sub-custodio en Espafa.

Cuando el accionista extranjero no desea acudir, y en general para facilitar que transmitan sus
instrucciones de voto a la sociedad, algunas entidades han establecido procedimientos electrénicos “ad
hoc”. Asi, es comtn que las entidades participantes remiten por el sistema SWIFT a estos custodios
globales las convocatorias de las juntas, con indicacién de que pueden votar, abstenerse o delegar voto.
Los custodios globales trasladan ese mensaje SWIFT a los “Proxy-agents” que tienen contratados para
procesar el voto. Los “Proxy-agents” elaboran una pantalla, con la informacién del SWIFT y la que es
publica, en la que los titulares finales pueden votar y leer las recomendaciones de voto que estiman
oportuno dar. En ese momento el titular final da instrucciones de voto a los “Proxy-agents”, quienes
envian un SWIFT a la entidad participante donde indican el sentido del voto que han recibido de cada
cliente, identificando ademds cada cliente en funcién de su custodio global y nimero de cuenta. Con
esos datos, la entidad participante rellena las tarjetas de asistencia y las remite al emisor dos dias hébiles

antes de la celebracién de la junta.

Como se aprecia, lo anterior no dejan de ser “remedios précticos” ante la ausencia de una normativa

que clarifique la situacién juridica de los tenedores de acciones a través de intermediarios extranjeros.
rofesor explica las soluciones adoptadas por los ordenamientos de nuestro

El f GARCIMARTIN lica 1 1 doptad 1 d tos d t

entorno que han decidido abordar este problema.
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SEGUNDA PARTE*

FUNCIONES DE LOS REGISTROS DE ACCIONISTAS COMO INSTRUMENTOS DE
LEGITIMACION Y AUTENTICACION EN LAS RELACIONES EMISOR-INVERSOR

I.

1.

a)

SUMARIO: I. DELIMITACION DEL OBJETO DE NUESTRO ESTUDIO - II. LEGITIMACION DEL
SOCIO Y PUBLICIDAD DE SU CONDICION - ITI. EL CONOCIMIENTO POR LA SOCIEDAD DE LA
IDENTIDAD DE SUS SOCIOS - 1. EL DERECHO DE LA SOCIEDAD A CONOCER DE FORMA
CONSTANTE LA IDENTIDAD DE SUS SOCIOS - 2. EL DERECHO DE LA SOCIEDAD A CONOCER LA
IDENTIDAD FINAL DE SUS SOCIOS - EL —PECULIAR- CASO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO
COMO TITULARES INTERMEDIOS: EL DERECHO PROYECTADO - IV. EL CONOCIMIENTO POR
LOS SOCIOS DE LA IDENTIDAD DE SUS CONSOCIOS - V. EL CONOCIMIENTO POR LOS TERCEROS
DE LA IDENTIDAD DE LOS SOCIOS - VI. CONCLUSIONES - ANEXO. PREVISIONES ESTATUTARIAS
MAS SIGNIFICATIVAS SOBRE LEGITIMACION Y PUBLICIDAD EN SOCIEDADES DEL IBEX-35

DELIMITACION DEL OBJETO DE NUESTRO ESTUDIO

Las consideraciones que siguen se hardn, como predica el titulo del estudio, acerca de las sociedades
cotizadas espafiolas. No obstante, esa delimitacién positiva se debe completar indicando aquello

que no va a ser objeto especifico de consideracidn,

De un lado, no se considerardn los problemas especificos de legitimacién del socio y de publicidad
de su condicién de tal en las sociedades de capital no cotizadas, anénimas (art. 116, 122 y 118 del
R.D.Leg. 1/2010 que aprueba el Texto Refundido de la Ley de sociedades de capital de 2 de julio
-“LSC”-) o limitadas (arts. 104-106 LSC). Légicamente, esta exclusién se hace sin perjuicio de las
oportunas remisiones necesarias para hacer una consideracién de sistema que dote de una
racionalidad coherente al entero régimen de legitimacién y publicidad de la condicién de socio en
nuestro derecho de sociedades. Eso implica no considerar en particular el régimen de legitimacién
y publicidad de los socios de sociedades anénimas no cotizadas con titulos representados mediante
anotaciones en cuenta. Es cierto que art. 118.3 LSC impone para cualesquiera anénimas con
anotaciones en cuenta el mismo régimen de transparencia que el art. 497 LSC prevé para las
sociedades cotizadas y el art. 22 del Real Decreto 116/1992 de 14 de febrero les aplica el mismo
régimen de transparencia del accionariado. Con todo, es de alabar la preocupacién del legislador
en recalcar que la sociedad cotizada tiene un régimen propio de legitimacién y publicidad de sus
socios, por mucho que literalmente sea idéntico al de la no cotizada con anotaciones en cuenta.
Precisamente por ahi, por la reforma del art. 497 LSC podria ir un zratamiento especifico de la
sociedad cotizada por el hecho de serlo —y de las peculiares exigencias de gobierno corporativo que
demanda-, y no por el mero hecho de tener sus acciones representadas en anotaciones contables.

" Autor: Antonio Perdices Huetos (Catedritico de Derecho Mercantil)
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b) De otro lado, el estudio parte de la consideracién de la transparencia de la condicién de socio en

general; es decir, no se considerardn aquellos casos en los que, en sociedades de capital en general
o en determinados sectores de actividad, sea legalmente obligado revelar y hacer pdblica la
condicién de socio como consecuencia de haber celebrado un pacto parasocial (arts. 518 y ss. LSC)
o de superar un umbral de participacién relevante (Art. 53 de la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores (segtin L.6/2007 de 12 de abril), desarrollado por el RD 377/1991 y por la Circular de la
CNMYV, 2/1991, de 24 de abril, que vino a incorporando la Directiva 88/627/CEE de 12 de
diciembre y art. 155 LSC para participaciones reciprocas entre sociedades; v., también mds
recientemente la Ley 5/2009, de 29 de junio, para la reforma del régimen de participaciones
significativas en empresas de servicios de inversién, en entidades de crédito y en entidades
aseguradoras, por la que se modifican la LMYV, la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e
intervencién de las entidades de crédito y el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, de
la Ley de ordenacién y supervisién de los seguros privados, reforma operada de conformidad con
la Directiva 2007/44/CEE de 5 de septiembre). No obstante, esa normativa, en particular la de
participaciones relevantes, no deja de ser interesante no s6lo como referencia técnica —p.ej., en
cuanto a la forma de publicidad y acceso de socios y terceros a esa informacién (cfr. art. 10 RD
377/1991), sino como ulterior elemento de valoracién del sistema y de la 16gica de la decisién de

politica legislativa del autor de las normas societarias.

Todo lo anterior se deberd igualmente completar de lege laza con el desarrollo de nuestro derecho
de la legislacién y la cultura de la proteccién de Datos de las personas fisicas (Ley Organica
15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccién de Datos de Caracter Personal -“LOPD”- y Real
Decreto 1720/2007, de 21 de diciembre —“RLOPD”-) , materia en gran medida incipiente
precisamente en el momento en que se dictan. No en vano, es por aquellas fechas, la de los decretos
sobre anotaciones en cuenta y comunicacién de participaciones significativas, se publicaba la Ley
Orgénica 5/1992, de 29 de octubre, de Regulacién del Tratamiento Automatizado de los Datos de
Carécter Personal, derogando la regulacién de la Disposicién transitoria primara de la Ley
Organica 1/1982, de 5 de mayo, de Proteccién Civil del Derecho al Honor, a la Intimidad
Personal y Familiar y a la Propia Imagen. Ciertamente el art. 1 LOPD circunscribe su 4mbito
de aplicacién a las personas fisicas, y es evidente que en los registros de socios sea cual sea su
naturaleza se van a encontrar mezcladas personas fisicas y juridicas, por lo que se plantea si
es procedente o no y sobre qué bases unificar el tratamiento de los datos alli contenidos. Si
bien en principio las personas juridica no entran en el Ambito de proteccién citado, creemos
sin embargo que estando el registro de socios o de nominativos en las cotizadas a cargo del
érgano de administracién y partiendo de la regla de paridad de trato de los socios (art. 97
LSC), no se puede discriminar entre socios personas fisicas y juridicas, de modo que lo mas
adecuado a nuestro juicio resulta extender a las personas juridicas el régimen tuitivo de las
primeras. La cuestion es desde luego discutible, -en concreto si la persona fisica y la juridica
estin en “condiciones idénticas”, art. 97 LSC, o si esta es una materia propiamente societaria
a afectada por ese principio- pero la necesidad de dotar de simplicidad y unicidad al régimen
de tratamiento de los datos de los socios nos inclina a lo antes apuntado.
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LEGITIMACION DEL SOCIO Y PUBLICIDAD DE SU CONDICION

La condicién de socio y el derecho de participacién en que se cifra es un elemento mds del
patrimonio del socio. No obstante, y dado que el disfrute de ese derecho exige su ejercicio frente a
la sociedad, es preciso comunicarlo a la misma (a), acto de comunicacién que amén de llevar
implicita la revelacién o publicidad de la condicién de socio frente a la sociedad hace que la misma
también se revele frente a sus consocios (b) pudiendo, en fin, el propio socio acceder e incluso
solicitar en determinados casos certificacién del contenido de ese registro (c). Otro tanto, aunque

aqui no es relevante, se debe decir a propésito del titular de derechos reales limitados (art. 116.1 y
121.2 LSCO).

La legitimacién del socio para el ejercicio de sus derechos supone y exige el conocimiento por la
sociedad —y en principio sélo por la sociedad- de la persona del socio que lo pretende, al menos en
el momento de su ejercicio. Asi sucede de forma paradigmdtica en el caso de acciones
documentadas en titulos al portador, donde sélo con ocasién del ejercicio de cada derecho la
sociedad vendrd a conocer la persona del socio (art. 122 inciso primero LSC), siendo entre tanto
perfectamente anénima erga omnes la condicién de tal. En el caso de derechos de participacién
social donde la persona de su titular se identifica nominatim, la ley dispone la constitucién de libros
registro de socios (arts. 104y 116 LSC, art. 27 LSGR, art. 60 LSCoop), que por un lado descargan
al socio de la necesidad de probar constantemente su condicién (art. 122 LSC), y por otro permiten
a la sociedad liberarse cumpliendo frente al inscrito (arts. 104.2 y 116.2 LSC). Estos libros se
constituirdn y llevardn por la propia sociedad, lo que garantiza un conocimiento constante por ésta
de la identidad de sus miembros. No obstante, eso no es siempre asi. En efecto, lo peculiar de estos
casos de no documentacién o de representacién en titulos es que la obtencién de legitimacién es
un posterius separado e independiente de la transmisién del derecho de participacién social y, por
ello, la condicién de socio no tiene por qué coincidir necesariamente con la de legitimado. En
efecto, y aunque no se admite de modo pacifico, son posibles las llamadas cesiones de legitimacién,
donde, por ejemplo y por acuerdo de las partes, sigue constando el transmitente en el libro de
socios, pasando a actuar frente a la sociedad como mandatario del adquirente que desea permanecer
oculto, o donde el nuevo titular acuerda con el antiguo que éste siga presentando su titulo al

portador para intervenir en las juntas.

Esa funcién utilitarista de legitimar al socio para el ejercicio de sus derechos se completa con la
informativa, no tanto frente a la sociedad que en principio y salvo que no esté constituido el libro
de socios ya conoce de forma estable y natural a la persona legitimada para reclamar sus derechos,
como especial y especificamente frente a los consocios (Art. 116.3 LSC: “Cualquier accionista que
lo solicite podrd examinar el libro registro de acciones nominativas”, art. 105.1 LSC. “Cualquier socio
podrd examinar el Libro registro de socios, cuya llevanza y custodia corresponde al drgano de
administracién”, art. 16.3 b) LGCoop: el socio tendrd derecho al “[...] libre acceso a los Libros de
Registro de socios de la cooperativa [ctr. art. 60.1 a], asi como al Libro de Actas de la Asamblea General
[...]”. Art. 67.4 Borrador de Anteproyecto de Cddigo de Sociedades Mercantiles (2002) —
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)

“BACSM 2002”-: “Cualquier socio podrd examinar el libro registro de socio, cuya llevanza y custodia
corresponde al drgano de administracién [...]”). Esto vendria a ser concrecién tanto del derecho de
todo participe de una relacién negocial a conocer a su contraparte como del derecho del socio a
conocer y controlar la marcha de la vida social (art. 93 d) LSC). Este derecho, como ahora se ver,
presenta en la légica legal una intensidad tipoldgica creciente a medida que mds cerrada y estrecha

es la gestién social y la implicacién de los socios o intuitu personae en la misma.

Finalmente, lo anterior se completa con el derecho del propio socio al acceso al registro en orden a
obtener del mismo una certificacién de su contenido (art. 106.2 y 116.5 LSC), aunque, en tanto
certificacién de un mero registro privado, no ampare a los terceros con seguridad juridica alguna
en cuanto a las situaciones que predica. Ese derecho responde a la necesidad de conceder al socio
un medio de prueba de su condicién, de modo que ese derecho a desaparece si aquél ya dispone
de un titulo valor acreditante de su condicién (art. 116.5 LSC).

En todo caso, los socios s6lo pueden recurrir a la sociedad para conocer la identidad y condicién
de sus miembros, sin que haya previsién en cuanto a un derecho de informacién de terceros y
mucho menos la posibilidad de una publicidad legal o registral de estos extremos, suprimida desde

1989 incluso para las sociedades limitadas.

Estos derechos de acceso, legalmente reconocidos, excusan de considerar su conformidad con la
legislacién en materia de proteccién de datos (art. 11.2 a) LOPD vy el Informe n° 463/2003 del
Gabinete Juridico de la Agencia espafola de proteccién de datos, que sobre la base del art. 55.3
LSAyelart. 11.2 a) LOPD declara admisible el derecho de acceso del socio al libro, o la Resolucién
n° R/01381/2008 y la R/00003/2003, todas accesibles en la pdgina web de ese organismo).

. El caso de sociedades con acciones documentadas en anotaciones, sean aquellas cotizadas o no, es

diverso, aunque no tanto como podria resultar.

De un lado es cierto que en estos casos la legitimacién y la transmisién del derecho de participacién
social corren parejas (art. 8.1 y 11 LMV). Eso impide las cesiones de legitimacién pero,
curiosamente, no evita la posibilidad de ocultacién de nuevos titulares, como sucede en los casos
de adquisiciones a través de personas interpuestas o si se quiere fiduciarios que aparecen como
accionistas en los registros contables que hacen las veces de libros de socios. El problema de la
ocultacién ante la sociedad —y por ende ante el resto de sujetos que se informan de ella- no es
nuevo ni desconocido para el derecho comiin de sociedades. Por otro lado, el que el registro de
anotaciones no se lleve por la propia emisora (art. 7.1 y 2 LMV) impide el conocimiento constante
por la misma de los alli inscritos, de modo que de facto, el funcionamiento vendria a ser andlogo al
caso de acciones documentadas en titulos al portador, donde la presentacién en cada ocasién del
titulo a la sociedad equivaldria, mutatis mutandis, a la comunicacién en cada caso de la identidad
por el registro. Sin duda por ello y para permitir a la sociedad un conocimiento permanente de las

personas de sus socios mds alld del estrictamente derivado de la legitimacién tabular, los arts. 118.3

C Gentro de
Gobiemo Corporativo



Inv./Pub. CGC 2010/Transparencia accionarial/7-98:Maquetaciéon 1 29/10/10 M@%gina 29

Transparencia Accionarial y Buen Gobierno Corporativo

y 497 LSC, trasladando al articulado el texto de la antigua D.A. 12, n.6 TRLSA 1989, disponen
para las sociedades con anotaciones en cuenta en general y para las sociedades cotizadas en

particular de forma respectiva que

“Las entidades que de acuerdo con la normativa reguladora del mercado de valores hayan de llevar
los registros de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta estdn obligadas a

comunicar a la sociedad emisora los datos necesarios para la identificacion de sus accionistas’.

Lo que en las sociedades con libros de socios es algo natural —conocer en todo momento a sus socios-
, en las que tienen sus acciones anotadas ello vendria a ser el resultado de una imposicién legal que
completa una insuficiencia meramente técnica —la llevanza del registro por un tercero-. Otra cosa es
cémo se ha especificado luego de forma reglamentaria el cumplimiento de la anterior disposicién,
especificacién recogida en el art. 22 del RD 116/1992 e intitulada “Suministro de datos a las emisoras
sobre la identidad de sus accionistas™

“1. Las normas de funcionamiento del servicio de compensacion y liquidacién de valores contendrdin
las previsiones necesarias para que, dentro del proceso de liquidacion, todas las operaciones relativas
a acciones de sociedades cuyos titulos habrian de ser nominativos en virtud de disposicion legal sean
comunicadas a dichas sociedades [cfr. art. 113.1 y 118.2 LSC].

2. El servicio de compensacion y liquidacion de valores prestard, sin que ello pueda implicar el
mantenimiento en el mismo de ficheros permanentes, el servicio de canalizacion de las solicitudes de
otras sociedades que se formulen con ocasion de la celebracion de cualquier Junta general y con
referencia a la fecha contemplada en el articulo 104 de la Ley de Sociedades Anénimas.”
[Desarrollado a su vez en el art. 48 de la Orden ECO/689/2003,de 27 marzo, por la que se
aprueba el Reglamento de la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y

Liquidacién de Valores]

Amén de lo anterior, no hay impedimento para que la sociedad pueda configurar, con respeto de la
legislacién en materia de proteccién de datos, ficheros de socios, registros de [accionistas] nominativos
o como se les quiera llamar, que desde luego en ningin caso serdn libro de socios, a pesar por cierto
del equivoco tenor del art. 50.2 ¢) de la citada Orden ECO/689/2003,de 27 marzo, en referencia a:

“La resolucion de las discordancias que puedan presentarse entre los datos identificativos de los
titulares contenidos en los registros contables de las entidades adheridas y los datos incluidos en los
libros registros de acciones nominativas de las sociedades emisoras [;?], sin perjuicio de la competencia

de orden general de los drganos jurisdiccionales”.

b) Por otro lado, y junto al establecimiento de un régimen de transparencia de la condicién de socio
frente a la sociedad que supla las carencias de la legitimacién tabular, el legislador también ha

previsto un régimen de transparencia —con menor intensidad o al menos con menor rango
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normativo- frente a los consocios. En efecto, la publicidad de la condicién de socios en las
sociedades con anotaciones —cotizadas o no- no se prevé legalmente en ningiin momento, aunque
reglamentariamente se ha realizado un generosisimo reconocimiento de tal derecho en el art. 22.3
RD 116/1992, al indicar que:

“Cualquier informacién de que dispongan las emisoras en relacién con la identidad de sus accionistas

deberd estar permanentemente a disposicion de cualquiera de ellos”.

Esta norma de una generosidad tal que, por cierto, parece dejar huérfana de contenido la relativa a
la solicitud a la sociedad acerca de participaciones significativas del art. 10.1 RD 377/1991: si la
identificacidn se puede solicitar respecto de cualquier socio, ;qué necesidad hay de especificarlo para
el significativo? Como se verd de inmediato, esa norma que parece no se contenta con ser
meramente reglamentaria peca primero por defecto, restringiendo el derecho legal de toda sociedad
a acceder a la identidad de sus socios y, luego, peca por exceso, reconociendo a los consocios un
derecho no sélo carente de base legal especifica, sino sin duda y atendidas a las circunstancias de la
sociedad cotizada, opuesto a las reglas de tutela de la intimidad personal. Afortunadamente, los
trabajos prelegislativos si se ocupan de dar rango —y mds contencidén- a ese derecho; asi. el art. 67.4
BACSM 2002 preveia que

“Cualquier socio podrd examinar el libro registro de socio, cuya llevanza y custodia corresponde al
drgano de administracion. En las sociedades cotizadas este derecho sélo corresponderd a quienes estén

legitimados para la impugnacion de los acuerdos sociales”.

Téngase en cuenta que el art. 67.1 de esa propuesta prevé que toda sociedad, incluso la cotizada,

llevard un registro de socios, previendo eso si el art. 223.3 de ese texto prelegislativo que

“El registro de las anotaciones en cuenta, que ha de llevarse conforme a la normativa reguladora del

mercado de valores, tendrd la consideracion del registro de acciones nominativas que ha de llevar la
sociedad’.

Por el resto, y mds alld de lo anterior se situarfa la publicidad de la condicién de socio tanto frente a
la administracién tributaria (art. 109 LMV), como frente a las autoridades administrativas de control
y de gestién del mercado de valores (arts. 84 y 85 LMYV, art. 72 RD 116/1992), entidades para las que

la condicién de socio siempre y en todo momento serd transparente

¢) En dltimo lugar, lo anterior se completa -como en el caso de existencia de libro de socios sin
acciones documentadas (art. 116.5 LSC)-, con el derecho del propio socio al acceso al registro en
orden a obtener del mismo una certificacién de su contenido (art. 12 I LMV). Aunque, en tanto
certificacién de un mero registro privado, no ampare a los terceros con seguridad juridica alguna
en cuanto a las situaciones que predica, no obstante, el efecto de cierre registral que supone o si se

quiere de inmovilizacién del valor durante su vigencia concede una seguridad indirecta al tercero
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de que la titularidad, contenido y caracteristicas que aparecen en un certificado vélido y vigente son
las presentes en €l (art. 12 IV LMV).

. En consecuencia, y en lo que respecta al socio, a la sociedad, a los demds socios y a los terceros, las

reglas anteriormente expuestas se pueden sintetizar de lege lata del siguiente modo:

A pesar del genérico reconocimiento legal del derecho de la sociedad al conocimiento de sus socios
(arts. 118 y 497 LSC), reglamentariamente se dispone que la titularidad de la accién anotada en
cuenta es desconocida para la sociedad salvo cuando la misma tenga un interés legitimo en conocerla.
Asi serd en todo caso en el momento de celebracién de juntas y a peticién suya (art. 22.1 RD
116/1992). Excepcionalmente, en los casos donde, de haber estado incorporada la accién en
titulos, éstos hubieran debido ser nominativos (art. 60 y 52.1 LSA), la informacién llegard
periédicamente a la sociedad, supuesto que en tal caso se presume un interés permanente en el
conocimiento de los titulares (art. 22.2 RD 116/1992).

b) A pesar del silencio legal al respecto, se reconoce reglamentariamente que los socios tienen derecho

c)

al conocimiento de la titularidad de las restantes acciones incorporadas en anotaciones, y ello sobre
la base de su derecho a que la sociedad les informe a peticién suya de aquellos datos que, en cada
momento, obren en poder de la misma (art. 22.3 RD 116/1992).

A falta de declaracién en tal sentido, los terceros no tendrdn tampoco acceso directo a los registros
contables ni a la identidad de los titulares. Estos podrd, por un lado, conocer las caracteristicas
generales de las anotaciones a través de la consulta directa de las escrituras de creacion de las mismas,
depositadas y publicas en las condiciones de los arts. 7 y 8 RD 116/1992; y por otro lado, podrin
conocer las caracteristicas especificas de cada anotacién a través del certificado de legitimacion o
inscripeion (art. 18 RD 116/1992) que se pueda expedir a favor del titular.

. Ya podemos en este momento adelantar la solucién que, desde luego de lege ferenda pero en gran

medida también sostenible de lege lata, creemos mds acorde tanto con una consideracién
estrictamente dogmdtica, como con una visién de sistema y con una consideracién de los intereses

en conflicto y la atendibilidad de los mismos:

De un lado, en un sistema de legitimacién donde los socios estdn designados por sus nombres
—nominatim- como el caso de de anotaciones, titulos a la orden o acciones no documentadas
inscritas en el libro de socios, la sociedad debe tener acceso en todo momento a su identidad,
pudiendo requerir al efecto en el caso que nos ocupa (arts. 118 y 497 LSC) a la entidad de llevanza
del libro de anotaciones, y sin que, al establecerse en el seno de una relacién negocial, los socios

puedan oponerse a ello sobre bases de proteccién de su intimidad.

Lo anterior se debe predicar igualmente respecto de la averiguacién de aquellos sujetos que actian

indirectamente a través de persona interpuesta, supuesto que aunque frente a la sociedad la condicién

T
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de socio recaiga en ésta ultima como legitimada (art. 11 LMV), en nuestro sistema causalista esa
situacién no es protegible ni debe servir para impedir el ejercicio de un derecho como es el

conocimiento por la sociedad de la identidad y condiciones de participacién de sus socios.

b) De otro lado, en sociedades cotizadas donde la persona de los consocios es perfectamente fungible
y la organizacién gira en torno al intuitu pecuniae, los socios no parecerfan tener en principio un
interés o derecho propio a conocer la persona y circunstancias de sus consocios salvo que la ley lo
prevea de forma expresa y justificada —participaciones significativas-, éstos consientan expresamente
en ello —disponiendo de su dmbito de intimidad- y se asegure mediante un umbral de participacién
minimo o la exigencia de un interés apreciable que no se trata en realidad de terceros -que mediante
una participacién simbdlica pretenden acceder a esa informacién-. El Foro electrénico y las
asociaciones de accionistas son por lo demds medios voluntarios de favorecer el conocimiento

reciproco y la participacién de los dispuestos a ello (arts. 528.2 y 4 LSC).

¢) Finalmente, y aunque no discute la utilidad que les podria suponer, no se aprecia el reconocimiento
legal de un interés legitimo o juridicamente protegible para los terceros en conocer la identidad y
datos personales de los socios de una sociedad cotizada; es decir, a conocer la identidad de las partes
de un contrato al cual ellos son perfectamente ajenos. Por lo demds, siembre les queda a los terceros

el recurso al llamamiento general o publico a las asociaciones de accionistas.

En todo caso es de lamentar, como ya se anticipaba, que el legislador se haya fijado exclusivamente en
la forma de documentacién de las acciones para establecer el régimen de legitimacién y publicidad sin
atender a las peculiaridades de las sociedades cotizadas. M4s alld de lo improbable del caso, no deja de
ser chocante que una pequefia sociedad anénima con acciones anotadas sin restricciones estatutarias a
la transmisién, prestaciones accesorias o desembolsos pendientes tenga menos conocimiento de las

personas de sus socios que un banco del IBEX 35.

ITII. EL CONOCIMIENTO POR LA SOCIEDAD DE LA IDENTIDAD DE SUS SOCIOS

En lo tocante al derecho de la sociedad cotizada a conocer la identidad de sus miembros, dos son las
cuestiones que se plantean de forma mids evidente a la luz no sélo de la practica estatutaria sino incluso
de los trabajos legislativos y prelegislativos; de un lado, la extensién de forma general y sin limitaciones
de ese derecho a cualesquiera sociedades cotizadas (1); de otro lado, la intensidad de ese derecho, en
concreto si la sociedad tiene derecho y en qué términos a conocer la titularidad dltima de las acciones
cuya titularidad es ostentada inmediatamente por personas interpuestas o fiduciarios (2). Por
descontado se puede anticipar ya que aunque el discurso se desarrolla en relacién a la identidad del
socio, lo mismo cabe decir de otros datos del mismo relevantes a efectos societarios, como su domicilio
o direcciones postales o electrénicas o su volumen o historial de participacién; es decir, los mismos
datos que tendria a la vista el administrador que consultase el libro registro de socios de la sociedad
que administra (art. 116.1 LSC).
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1. Fl derecho de la sociedad a conocer de forma constante la identidad de sus socios.

1. El punto de partida que excusarfa de entrada de numerosas justificaciones es el inequivoco tenor de
la legislacién societaria a favor de mayor transparencia frente a la sociedad. Asi lo venia a indicar de
forma un tanto vergonzante de la Disposicién Adicional 12, nlimero 6 de la Ley de Sociedades
Anénimas de 1989. Sin duda con 4nimo de rescatar de esa lugar de cola a dicha norma, el refundidor
de la Ley de Sociedades de Capital ha trasladado al articulado y no una, sino dos veces el tenor literal
de esa regla de transparencia, redundancia legislativa que se justifica no sélo por la voluntad politica
de resaltar esa norma, sino también por predicarla tanto del sistema de representacién por anotaciones
en cuenta para cualesquiera sociedades anénimas (art. 118.3 LSC) como, especificamente, para las
sociedades cotizadas (art. 497 LSC). Y ello sin distinciones o restricciones de ninguna clase. Eso
supone que, supuesta la preceptiva comunicacién a la Agencia Espafola de Proteccién de Datos, las
sociedades cotizadas tienen derecho a mantener un registro de socios propio y paralelo al previsto en
la Ley del Mercado de Valores, a efectos meramente informativos e internos y sin relevancia
legitimadora. Eso es lo que se conoce impropiamente en la prictica como registros de [accionistas]
nominativos, y decimos impropiamente desde el momento que en la sociedad anénima cotizada no
hay acciones ni accionistas nominativos o al portador. Esa es una categorfa cartular intrasladable al
dmbito tabular como es doctrinalmente indudable. Por el resto, esos registros se comunican a la
AEPD como ficheros de titularidad privada con nombres como “accionistas”, “registro de
accionistas”, “accionistas y consejeros”, ficheros de accionistas”, “socios accionistas”, etc. 23 ?
Como ya se ha visto, el desarrollo reglamentario de esa norma ha restringido su alcance frente a la
sociedad -y lo ha exagerado respecto a los socios- con una regla, la del art. 22 RD 116/1992, que
permite concluir que la titularidad de la accién anotada en cuenta sea desconocida para la sociedad
salvo cuando tenga un interés legitimo en conocerla. Sélo en tal supuesto, la entidad de llevanza
comunicard los datos necesarios para la identificacién de los socios: tal interés concurrird en el
momento de celebracién de juntas y a peticién suya (art. 22.1 RED 116/1992), si bien en los casos
donde, de haber estado incorporada la accién en titulos, hubieran debido ser nominativos (caso
donde se admite la representacién por anotaciones al ser también nominatim, arts. 113.1 y 118.2
LSC), la informacién llegard periédicamente a la sociedad: s6lo en tal caso el autor reglamentario
parece asi presumir s6lo un interés permanente en el conocimiento de los titulares (art. 22.2 RD
116/1992). Técnicamente, La canalizacién de la informacién desde las entidades Adheridas y el
SCLV con la sociedad se establece en consecuencia en un doble grado de intensidad; si la
nominatividad debiera ser obligatoria (art. 52) la remisién de datos se realizard diariamente por la
Sociedad de Sistemas a la emisora (art. 22.1 RD 116/1992, arts. 17.3 y 48.4 Reglamento SCLV 28-
IV-1992 Circular 5/1992, de 15 de julio del SCLV); si no, la transmisién se realizard por la Sociedad
de Sistemas - que recogera los datos de las entidades de llevanza- a peticién de la emisora y sélo ante

la celebracién de juntas (art. 22.2 RD 116/1992, art. 48.4 Reglamento SCLV 28-1V-1992).

Las criticas a esta disparidad de tratamiento son sobradamente conocidas y generalmente

compartidas por los operados del trafico. No obstante, sin 4nimo de repetirlas, se podria intentar
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sintetizarlas en un reproche formal y otro material. Formalmente, resulta inaceptable que por via
de un reglamento de desarrollo se limite mds alld de toda légica reconocible en el texto legal
desarrollado un derecho alli reconocido a favor de una persona, aunque sea juridica.
Materialmente, resulta injustificado restringir el interés de la sociedad al conocimiento de sus socios
a los casos tasados legalmente —nominatividad obligatoria y celebracién de junta- ya que en una
relacién negocial constante como la establecida entre socio y sociedad es evidente que existen otras
circunstancias que justifican de sobra el conocimiento por la sociedad de la identidad de sus socios
—derechos de minorfa, uniformidad en tarjetas de asistencia (rec. 6° CUBCGQG), etc.-. Puesto que la
relacién negocial establecida entre socio y sociedad es contante, existe igualmente un interés
constante en la identificacién de la base propietaria de la sociedad para facilitar la comunicacién
entre ésta y la sociedad. Asf, el art. 17 Directiva 2004/109/CE, que parte de una transferencia fluida
de informacién entre la sociedad y sus accionistas precisamente en interés de éstos dltimos. Y
aunque sin cardcter imperativo, se recoge y admite como algo normal que la sociedad pueda
identificar a sus socios en el art. 5.2 II Directiva 2007/36/CE:

“Los Estados miembros podrin no aplicar lo dispuesto en el pdrrafo anterior a las sociedades que
puedan determinar el nombre y la direccion de sus accionistas a partir de un registro de accionistas
actualizado, siempre que dichas sociedades tengan la obligacion de enviar la convocatoria a cada uno

de los accionistas registrados’.

Y es que en el fondo de la regulacién reglamentaria es reconocible un prejuicio de partida que
ignora el cardcter negocial y contractual que late incluso en la mds amplia de las sociedades
cotizadas; a saber: el de que la condicién de socio es anénima para todos salvo que exista y en tanto
exista una justificacién para su revelacién. Como es patente, eso no se puede sostener salvo que
precisamente, como en el caso de las acciones al portador, la propia relacién negocial se haya
querido voluntaria y expresamente arbitrar por esa via; de lo contrario, la regla es que las partes
involucradas en el desarrollo de un contrato de duracién tengan las vias de comunicacién
permanentemente abiertas a instancia de cualquiera de ellas. Y en el caso de las anotaciones en

cuenta, es evidente que el medio arbitrado es uno que identifica al socio nominatim.

De hecho, en ese mismo sentido habla la legislacién en materia de proteccién de datos cuando el
art. 6.2 LOPD indica que no serd necesario el consentimiento del afectado para el tratamiento de
sus datos “[...] cuando se refieran a las partes de un contrato o precontrato de una relacion negocial,
laboral o administrativa y sean necesarios para su mantenimiento o cumplimiento |[...]”. Esa norma,
de tipo administrativo, no es muy feliz desde el punto de vista juridico-privado, pero si
suficientemente expresiva: no es tanto que no sea necesario el consentimiento del afectado como
que el afectado, al entrar en una relacién negocial, ya ha prestado su consentimiento para que sus

datos se traten para dar cumplimiento a esa relacién negocial.

Para escapar de reglamento lato a esa norma incomprensible se han propuesto ingeniosas soluciones,

tal vez la més limpia, aunque desde luego con escaso apoyo legal, la de recoger estatutariamente que
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a efectos de documentacién y ain no estando legalmente obligada a ello, la sociedad opta por un
régimen de nominatividad obligatoria. Es decir, dejar a la sociedad decidir si desea conocer de
forma permanente o no la identidad de sus socios. El efecto es loable, incluso seria admisible que
el reglamento diese esa opcién aplicando por defecto el régimen de comunicacién constante, y
liberando de la misma y de sus costes a las sociedades no interesadas, pero sin duda creemos que
podria resultar complicada su admisién en sede de calificacién registral. Y eso mds alld de la
impotencia que genera tener que crear una solucién dogmdticamente elaborada y brillante para
soluciona el falso problema creado por una simple norma reglamentaria que pasma que ain no

haya sido objeto de impugnacién por su patente ilegalidad.

. A nuestro juicio la solucién pasaria simple y llanamente, més alld de la deseable declaracién judicial
de nulidad de esa norma para la que no parece haber interés, por su reforma, tal y como ya se
propuso en su dia por las recomendaciones complementarias al Gobierno formuladas en el Cédigo
Unificado de Buen Gobierno Corporativo, que aunque en relacién al modesto objetivo y
justificacién de la conveniencia de unificar las tarjetas de asistencia a Junta, sin duda recogia un

sentir mayoritario de alcance més general.

“4. Se recomienda al Gobierno que modifique el Real Decreto 116/1992 para hacer plenamente
efectivo para todas las sociedades cotizadas — y no sélo para aquellas cuyas acciones deban ser
nominativas por disposicion legal- el derecho a conocer sus accionistas que les reconoce la Disposicion

Adicional Primera de la Ley de Sociedades Andnimas.

Esta medida, al permitir que las tarjetas de asistencia se emitan por la propia sociedad cotizada —en
vez de por los milltiples intermediarios financieros donde cada accionista de la sociedad tiene
depositadas sus acciones- facilitard su uniformidad para cada sociedad y la administracion de sus

Juntas Generales”.

En esta misma linea se mueven propuestas de reforma de la Ley de Sociedades de Capital, donde
se llega a proponer una nueva redaccién del art. 497 dirigida a neutralizar el tenor del art. 22 RD
116/1992. Realmente resulta sorprendente encontrar una norma reglamentaria tan “dura de pelar”,
que hace incluso necesario, con un gifio burlén al principio de jerarquia normativa, que tenga que
ser toda una ley la que derogue un humilde Real decreto, usando distinciones y justificaciones
perfectamente innecesarias. Asi se puede leer en el pdrrafo primero de la redaccién propuesta del
art. 497 LSC la enmienda n° 59 a la Ley de Economia Sostenible presentada por el Grupo Vasco

en el Congreso y que dice en lo que a este punto interesa [pdrrafo primero]:
“Articulo 497. Derecho a conocer la identidad de los accionistas.
Las entidades que, de acuerdo con la normativa reguladora del mercado de valores, hayan de llevar

los registros de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta estdn obligadas a

comunicar a la sociedad emisora en_cualquier momento que lo solicite y con independencia de que

Investigaciones y publicaciones del Centro de Gobierno Corporativo aiho 2010

e



Inv./Pub. CGC 2010/Transparencia accionarial/7-98:Maquetaciéon 1 29/10/10 M@%gina 36

sus acciones deban ser nominativas por disposicidn legal los datos necesarios para la identificacion de

los accionistas, incluidas las direcciones y medios de contacto de que dispongan, para permitir la

comunicacién con aquellos [...]” (el subrayado es nuestro e indica las adiciones al actual art. 497
LSC; v, no obstante, el Informe de la Agencia Esparnola de Proteccién de Datos 21.07-05 en relacion

con la direccion de los miembros de una asociacion)

Como es evidente a la luz de la enmienda, el RD 116/1992 parece ser una especial clase de
reglamento que sélo se puede derogar por una Ley, teniendo ésta que manejar criterios, conceptos
y terminologfa del propio reglamento (j!). El sarcasmo de lo anterior sélo sirve para poner de
manifiesto que el tenor vigente de los art. 118.3 y 497 LSC, como ya antes la DA 12.6 LSA 1989
eran por si solos bastante para entender ilegal desde su origen -o derogado desde el 1 de septiembre
de 2010 si se quiere- el art. 22 RD 116/1992.

El derecho de la sociedad a conocer la identidad final de sus socios.

. Supuesto el derecho de la sociedad a conocer en todo momento la identidad del socio y las

caracteristicas de su participacién la cuestion siguiente es determinar la intensidad de ese derechos;
es decir, si la sociedad tiene derecho a conocer el titular final o dltimo de las acciones en caso de
que quien aparezca legitimado como socio sea un fiduciario, algo que se podria calificar de
levantamiento del velo de la titularidad fiduciaria o si se quiere, de desestimacién de la titularidad
fiduciaria -aunque sélo a efectos meramente informativos- (a) y cuya admisibilidad de lege lata

estricta podrfa parecer no obstante discutible en defecto de norma positiva en ese sentido (b).

En primer término se debe indicar que, de admitirse, ello no afectarfa en principio a la legitimacién
para el ejercicio de los derechos, que permaneceria en el fiduciario y que ejercitaria conforme a su
peculiar situacién legal —p.¢j., a través de voto divergente (art. 13.3 Dir. 2007/36/CE; v., no
obstante 7nfra 3 el proyectado nuevo art. 523 LSC, que es trasunto del § 135 AktG y supone negar
legitimacién al titular fiduciario inscrito cuando se trate de un intermediario financiero). No se
debe olvidar que no se trata de impedir la adquisicién por esta via, sino simplemente de tener
constancia de ella, de modo que incluso, como sucede en el caso de Suiza, se podria prever la
obligacién de declarar sin necesidad de ser requerido para ello la condicién de persona interpuesta
o fiduciario del adquirente. Esa revelacidn serfa pues meramente informativa e interna y tendria en
todo caso reflejo en los registros privados propios de la sociedad. De otro lado, es mds cuestionable
si esa informacidn se revelaria y estarfa tinicamente a disposicién de la sociedad, o si por el contrario
también lo deberfa estar al resto de socios, de modo que si por ejemplo la sociedad no tiene interés
en desvelar a esos titulares finales, la misma venga obligada a hacerlo a peticién de algtin socio.
Aunque puede ser discutible, en principio parece que sélo la sociedad tendria derecho a conocer
esa identidad final en contra de la voluntad del titular final; el resto de socios, en defecto de una
voluntad en tal sentido del tercero, sélo podria acceder eventualmente a la identidad del titular
fiduciario y no tendria derecho a solicitar de la sociedad que procediera a su revelacién si esta no

lo considera necesario (v., infra III).
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b) Por otra parte, las bases legales de partida para juzgar ese pretendido derecho de la sociedad son
claras. De entrada, y dado que el accionista fiduciario no tiene cabida entre nosotros a la luz de
nuestro sistema causalista (art. 1261 y 1274 y ss. CC). Como es sabido, y conforme a nuestro
sistema causalista, la adquisicidén por un sedicente fiduciario, en nombre propio pero por cuenta de
un tercero, no provocaria sino la adquisicién directa por el duefio del negocio, de modo que la
titularidad fiduciaria no serfa tal sino una titularidad simulada o el resultado de un mandato. Lo
anterior es sobradamente conocido a propésito las reglas en materia de autocartera adquirida
mediante persona interpuesta. Sin embargo, y sin duda por hacer honor a la prictica o a su
admisibilidad en otros ordenamientos ( “record holder’), esa posibilidad se asume como un supuesto
en absoluto patoldgico, como por ejemplo y en atencién al mismo recoge la recomendacién 6 del
CUBGC en relacién al voto divergente, sin que tampoco haya norma positiva alguna que prevea
—especificamente- la obligacién del fiduciario o persona interpuesta o como se le quiera llamar de
revelar la identidad de aquellos cuyos intereses asume. Sin embargo, en la préctica, es detectable un
considerable interés por parte de los operadores, en concreto de las emisoras, en conocer esa

identidad final, lo que ante la falta de apoyo positivo se ha intentado por via estatutaria.

V., p.¢j., art. 6.4 de los estatutos de Ferrovial: “En la hipétesis de que la persona o entidad que
aparezca legitimada en los asientos del registro contable ostente dicha legitimacion en virtud de un titulo
fiduciario u otro de andlogo significado, la Sociedad podrd requerirle para que revele la identidad de los

titulares reales de la acciones, asi como los actos de transmision y gravamen sobre las mismas.”; art. 6.4
de los estatutos del Banco de Santander: “Para el supuesto de que la condicion formal de accionista

corresponda a personas o entidades que ejerzan dicha condicion en concepto de fiducia, fideicomiso o

cualquier otro titulo andlogo, el Banco podrd requerir de las mismas que le faciliten los datos

correspondientes de los titulares reales de las acciones, asi como de los actos de transmision y gravamen
de éstas”. Art. 8 de los estatutos del BBVA: “A ral efecto, en caso de que la condicion formal del

accionista corresponda a personas o entidades que, de acuerdo con su propia legislacion, ejerzan dicha

condicion en concepto de fiducia, fideicomiso o cualquier otro titulo equivalente, la sociedad podri

requerir de las mencionadas personas o entidades que le comuniquen los titulares reales de tales acciones

y los actos de transmision y gravamen de las mismas™, o el art. 5.3 de los estatutos de BME-X: “En

caso de que la condicidn formal de accionista corresponda a personas o entidades que, de acuerdo con su

propia legislacién, ejerzan dicha condicion en concepto de fiducia, fideicomiso o cualguier otro titulo

equivalente, la Sociedad podrd requerir de las mencionadas personas o entidades que le comuniquen los
titulares reales de tales acciones y los actos de transmision y gravamen de las mismas”., art. 7.3 de los
estatutos de IBERIA, -v., infra en Anexo- etc. [el subrayado es nuestro]

Eso, no obstante, la consagracién estatutaria de esa obligacién se ha hecho a nuestro juicio de forma
imperfecta al no recoger dichos estatutos las consecuencia de esa falta de comunicacién —y que no
sin dificultad creemos que pueda ser de lege lata la denegacién de legitimacion al voto al accionista
—fiduciario- correctamente inscrito en el correspondiente registro contable (art. 11 LMV)-. De ahi
que lo anterior venga en la prictica a quedar mds en un desideratum o en una regla en dltima

instancia de cumplimiento voluntario que en una norma contractual efectivamente coercible.
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2.

Asi las cosas, a nuestro juicio y en el presente estado de la materia, creemos que se puede sostener
la existencia en todo caso de un derecho se dirfa “natural” de la sociedad al conocimiento del titular
final de la participacién (a), sin perjuicio de que lo deseable en ese sentido serfa por certeza que el
mismo se recogiese legalmente, en particular en lo tocante a las consecuencias de la falta de

informacién a la sociedad por el interpuesto (b).

A nuestro juicio, la sociedad tiene desde luego derecho a identificar de forma permanente al
sujeto legitimado para el ejercicio de los derechos sociales, en orden a facilitar al maximo su
participacién en la vida social y tenerle al corriente de la marcha de la misma, desde el momento
que lo anterior redundard en el mejor funcionamiento de la misma. Y eso es asi desde la mds
modesta sociedad limitada a la mds dispersa de las sociedades cotizadas. Ahora bien, una vez
que la sociedad ha identificado al legitimado, su potestad de ir m4s alld queda en principio
coartada por el dmbito que el ordenamiento juridico concede al socio para organizar su propia
esfera de relaciones juridicas. En ese sentido es sabido que en las sociedades con libro de socios
gestionado por la propia sociedad -limitadas y anénimas con opcidén estatutaria por
documentacién en titulos de sus acciones-, son posibles las asi llamadas cesiones de
legitimacién, por las cuales se verifica una escisién entre legitimacién y titularidad: frente a la
sociedad aparece un titular histérico que actda como mandatario del nuevo socio que no desea
legitimarse. Y la sociedad, en principio, incluso aunque esté en conocimiento de esta
circunstancia, no puede hacer nada ni por impedir el ejercicio de los derechos por el socio
histérico atn legitimado ni por obligar a éste a revelar la identidad del nuevo socio que se resiste
a legitimarse. Ciertamente lo anterior queda desactivado en gran medida ante la presencia de
un interés de la sociedad en conocer al titular final, caso paradigmdtico de las sociedades
cerradas con cldusulas restrictivas de la transmisién dirigidas a impedir la influencia en la
sociedad de indeseables. En tales casos las cesiones de legitimacidn resultan inadmisibles aunque
no siempre sea clara la forma de reaccionar que tiene la sociedad frente a esos fenémenos en

caso de falta de prevision estatutaria expresa.

En el caso de las anotaciones en cuenta ese fenémeno de cesién de la legitimacién no es como tal
viable dada la necesaria coincidencia de titularidad y legitimacién debida al cardcter constitutivo
para la transmisién de la inscripcién en el registro contable (art. 9 LMV). No obstante, pareceria
en principio posible, de modo valorativamente andlogo al caso anterior, que se produzca una
separacién similar de titularidad y legitimacién por la via de la titularidad fiduciaria a través de
persona interpuesta frente a la sociedad. Otra cosa es que haya interés, como en aquél caso, que lo
justifique, como la sospecha de superacién de participaciones significativas o cualquier otro tipo de
obligacién legal que se pueda infringir al abrigo de la titularidad fiduciaria del intermediario. Pero
fuera de ahi, y siempre que la sociedad disponga actualizadamente de la identidad de un legitimado
—lo que se ha podido llamar principio de unificacion subjetiva de los derechos inherentes a la condicién
de accionista-, se producirfa en el entendimiento tradicional del derecho de sociedades un
agotamiento natural del derecho de la sociedad al conocimiento del beneficiario dltimo y real de

sus acclones.
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Otra cosa es que en el entendimiento actual del Mercado de Valores, especialmente a la luz de las
norma de Buen Gobierno Corporativo, sea conveniente para el interés social identificar a los
“corporate reiders” y se tome la decisidon politica conforme con ese interés de identificar al titular
final de los derechos de voto, de modo que se entienda siempre y en todo caso presente un interés
justificante de esa revelacién. Asi sucede especialmente en el caso de sociedades donde legalmente
se prevé la necesidad de identificacién de los mismos —los llamados supuestos de nominatividad
obligatoria -art. 113.1 LSC-, donde la titularidad fiduciaria resulta dificilmente compatible con la
exigencia de identificacién alli prevista-. Igualmente, un argumento a favor de esa transparencia es
el supuesto valorativamente andlogo de la publicidad de los pactos parasociales que desde 2003
prevefa el art. 112 LMV y ahora los arts. 518 y ss. LSC como mecanismo de cierre del régimen de
participaciones significativas (la publicacién de los pactos parasociales se ha desarrollado por la
Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre y en la Circular 1/2004, de 17 de marzo de la
CNMY, y se debe hacer constar en el Informe Anual de Gobierno Corporativo (art. 116 LMV). Y
nétese que a diferencia de lo previsto para el régimen transitorio, en el texto articulado no hay
umbral minimo en cuanto al capital implicado en el pacto). No es preciso llamar la atencién sobre
la equivalencia valorativa de los supuestos, especialmente teniendo en cuenta que la titularidad
fiduciaria puede ser precisamente el vehiculo de un sindicato —aunque también puede no serlo

como pone de manifiesto la figura del voto divergente-.

Sea como fuere, es indudable que el punto de partida antes visto de irrelevancia del beneficiario
final es disponible para una norma legal y de hecho asi parece que es la tendencia en el derecho

comparado, y su admisibilidad parece incluso reconocida a la luz del ordenamiento comunitario:

Art. 13 Directiva 2007/36/CE: “I. El presente articulo se aplicard cuando una persona fisica o
Juridica reconocida como accionista por la legislacion aplicable actiie a titulo profesional en nombre

de otra persona fisica o juridica («el cliente»).

2. Cuando la legislacion aplicable supedite el ejercicio del derecho de voto de un accionista en el
sentido del apartado 1 a obligaciones de informacion, dichas obligaciones no podrdn exceder la
comunicacion de una lista en la que se indique a la sociedad la identidad de cada cliente y el niimero

de acciones respecto de las cuales se ejerce el derecho de voto en su nombre”.

Se podria pensar en ese sentido en una funcién tuitiva de las normas del ordenamiento a cargo
de la sociedad, que por la via del conocimiento del titular dltimo de las acciones pudiera
controlar el cumplimiento efectivo y real desde un punto de vista sustantivo de las disposiciones
en materia, por ejemplo, de nominatividad obligatoria o de participaciones significativas. Y asi,
existe en ese sentido y en la actualidad, aparte de la sefalada tendencia estatutaria, una iniciativa
de reforma del flamante texto de la Ley de Sociedades de Capital. Asi se puede leer en el pérrafo
segundo de la redaccién propuesta del art. 497 LSC en la enmienda n° 59 a la Ley de Economia
Sostenible presentada por el Grupo Vasco en el Congreso y que dice en lo que a este punto

interesa:
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“Articulo 497. Derecho a conocer la identidad de los accionistas.

[...] “Siresultara que los accionistas comunicados fuesen personas interpuestas, las entidades emisoras
podrdn requerir a través de las entidades que lleven los registros de valores representados mediante
anotaciones en cuenta y de los propios intermediarios la informacion de que dispongan sobre las
personas en cuyo interés actiian los accionistas comunicados y dichas entidades e intermediarios
estardn obligados a proporcionarla’.

Una vez miés el cardcter imperfecto de esta norma, sin duda inspirado en la redaccién de las
disposiciones estatutarias de algunas de las mds relevantes sociedades cotizadas espafolas, se pone
de manifiesto al no recoger el efecto de su incumplimiento, efecto que malamente podria ser el de
la negativa a la legitimacién al ejercicio de los derechos de socio por el fiduciario. A nuestro juicio
y de acuerdo con la experiencia comparada —Alemania y Reino Unido- seria precisa una disposicién
legal expresa que sometiese o condicionase, como apunta el art. 13 de la Dir 2007/36/CE para el
derecho de voto, la posibilidad de ejercitar los derechos de socio a esa comunicacién: en ese
sentido, muy posiblemente fuese técnicamente mds correcta una previsién o al menos una
referencia en las normas correspondientes de la Ley del Mercado de Valores amén de lo previsto en
las de Sociedades de Capital. En todo caso se podria pensar en una norma sancionatoria similar a
la prevista para la omisién de informacién en materia de adquisicién de participaciones reciprocas

o de participaciones significativas.

Desde el punto de vista del derecho de proteccién de datos la cuestién no plantea especial problema
a laluz de los ya citados arts. 6 y 11 LOPD, tratdndose de informaciones relativas a la ejecucién de
una relacién negocial y cuyo tratamiento se prevé legalmente. No obstante, no deja de ser peculiar
la regulacién estadounidense, donde se reconoce la figura de los OBOs y de los NOBOs, es decir,
de los “Objecting Beneficial Owners” y de los “Non Objecting beneficial Owners”, siendo los
primeros los que se oponen a la revelacién de sus datos al emisor y siendo lo segundos los que
consienten en ello. Aunque eso creemos que es procedente en el caso de que quien solicita la
informacién sean los consocios o terceros, en el caso de que sea la propia sociedad no parece

admisible entre nosotros.

3. El —peculiar— caso de las entidades de crédito como titulares intermedios. El derecho proyectado.

Asi las cosas, resulta claro que frente a la sociedad serd legitimado quien aparezca como tal en los
registros de anotaciones (art. 11 LMV), de modo que si el titular final desea ejercitar personalmente
frente a la sociedad el derecho de voto de las acciones de que es titular indirectamente deberd solicitar
que la persona interpuesta legitimada le conceda su representacién. La situacién puede resultar

chocante pero el juego de la legitimacién ex tabulas no deja otra opcidn.

No obstante, se ha propuesto en nuestro derecho una modificacién de esa légica sin duda a la luz del

ejemplo comparado de Alemania (§ 135 AktG); en efecto, el flamante proyecto de ley de reforma de

C Gentro de
Gobiemo Corporativo



Inv./Pub. CGC 2010/Transparencia accionarial/7-98:Maquetaciéon 1 29/10/10 M@Pégina 41

Transparencia Accionarial y Buen Gobierno Corporativo

la Ley de Sociedades de Capital (redaccién de 10 de septiembre de 2010) supone simple y llanamente
privar del ejercicio del derecho de voto a un accionista legitimado cuando éste sea un intermediario
financiero que no actde por cuenta propia. De esa forma y por esa via se obtendra en la mayoria de
casos la deseada identificacién del titular final, que a pesar de no estar legitimado frente a la sociedad

serd el titular del derecho de voto en su Junta. En efecto, se puede leer en ese texto lo siguiente:

Articulo 523. Relaciones entre el intermediario financiero y sus clientes a los efectos del ejercicio de

voto.

1. Una entidad que preste servicios de inversidn, en su condicidn de intermediario financiero

profesional, podrd ejercitar el derecho de voto en una sociedad andnima cotizada, en nombre de su

cliente, persona fisica o juridica, cuando éste le atribuya su representacion.

2. En el supuesto regulado en el apartado anterior, el intermediario deberd comunicar a la sociedad
emisora una lista en la que indique la identidad de cada cliente y el niimero de acciones respecto de

las cuales ejerce el derecho de voto en su nombre.

3. En dicho caso, el intermediario podrd recibir instrucciones de voto de sus clientes, que deberdn

constar, junto a la identificacion de los mismos, en la comunicacion trasmitida a la sociedad emisora.

4. En el supuesto que se contempla en este articulo, un intermediario financiero podrd, en nombre

de sus clientes propietarios finales, ejercitar el voto en sentido divergente en cumplimiento de

instrucciones de voto diferentes, si_asi las hubiera recibido. Para ello, tendrd que figurar en la

comunicacidn hecha a la sociedad emisora, antes mencionada, el sentido en el gue emitird el voto.

5. Sin perjuicio de lo anterior, el intermediario financiero podrd delegar el voro a un tercero
designado por algiin cliente, sin que pueda limitarse el niimero de delegaciones otorgadas, salvo

prohibicion estatutaria. [el subrayado es nuestro]

De esta forma la disclosure de la condicién de titular final desde luego serfa mds que patente, al
menos para quien ostente interés en una sociedad a través de “una entidad que preste servicios de
inversidn en su condicion de intermediario financiero profesional”. En tal caso, la sociedad deberfa tener
en todo momento informacién sobre los clientes de esa entidad en orden a verificar la correccién y
procedencia del proxy que éstos le conceden a aquella. Para comprender el origen y justificacién de
la norma basta leer el pardgrafo 135 de la ley de sociedades anénimas alemana para darse cuenta que
el texto espafol no deja de ser una transcripcién del mismo y que supone derechamente una
derogacién en este caso de las reglas de legitimacién cartular del art. 11 LMV, con consecuencias
dogmiticas de calado, como que un no legitimado deba conceder un poder de representacién a quien
aparece como legitimado a efectos del ejercicio del derecho de voto. No entramos a juzgar de la
bondad de la medida, pero desde luego en nuestro derecho no deja de ser un cuerpo extrafio que

valdria la pena repensar.
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IV. EL DERECHO DE LOS SOCIOS AL CONOCIMIENTO DE LA IDENTIDAD DE SUS

1.

a)

CONSOCIOS

Frente a lo previsto para el conocimiento por la sociedad de la identidad de sus socios, que tanto
en el derecho vigente como en las propuestas de reforma se plantea en sus mds amplios e intensos
términos, el conocimiento por los socios de la identidad y otros extremos de sus consocios resulta
muy restringido, tanto frente a las entidades de llevanza (a) como frente a la propia sociedad (b),
de modo que, como se verd y de acuerdo con la normativa de proteccién de datos, sélo cuando
voluntariamente un socio desee darse a conocer como tal a través de los cauces legalmente previstos
-asociacionismo, participacién en foros, etc.- serd revelada su condicién de tal frente a sus consocios
y eventualmente a los terceros (c). De hecho, a la hora de plantear una regulacién legal sensata de

esta materia se deberfan tener en cuenta estos y otros datos, como se verd de inmediato (d).

Desde luego, y a priori, cabe plantearse si existe una exigencia de dar “igualdad de armas” a la
sociedad y al resto de socios en lo relativo a la identificacién de los socios. Que deba existir esta
igualdad de armas como principio, no obstante, es un axioma que no aparece formulado como tal
y que de algiin modo coloca a la sociedad y a los socios en medio de una lucha entre quien se
quiere quedar en el poder -los administradores- y quien quiere acceder a él —los demds socios y

terceros-.

De entrada, los socios no tienen derecho al acceso al Registro de anotaciones en cuenta del art. 11
LMV a efectos del conocimiento de la titularidad de las restantes acciones incorporadas en
anotaciones, a diferencia de lo previsto para los restantes registros de participaciones y acciones (art.
106 y 116 LSC, art. 16 LGCoop, etc.). No se prevé otra forma de acceso a las cuentas que los
certificados de legitimacidn, y estos certificados estdn limitados a las personas de los socios, en
concreto, a los asientos que les atafien: sélo el titular y sélo de las inscritas a su nombre. El hecho
de que el certificado inmovilice la cuenta no permitirfa otra solucién. La anonimidad de la
condicién de socio frente a otros socios y terceros resulta en consecuencia similar a la que se verifica
en los casos de acciones documentadas en titulos al portador, lo que, siendo las anotaciones en
cuenta un medio predeterminado a las grandes sociedades y a las variaciones en la condicién de
socio propias del mercado de valores, parece una opcién politico legislativa bastante l6gica,
supuesto el régimen de publicidad de las participaciones significativas. Incluso la gestién de un
sistema de acceso a los registros de los socios en las entidades de llevanza hubiera sido dificil -
agencias de valores con oficinas bloqueadas por los miles de accionistas curiosos por saber si su
vecino también lo es, bloqueo de locales o terminales de ordenador ante una junta, horas de

consulta, etc.-.

No obstante, y frente a la sociedad, se reconoce reglamentariamente el derecho a que ésta les
informe de aquellos datos que, en cada momento, obren en poder de la misma, teniéndolos
permanentemente a su disposicién (art. 22.3 RD 116/1992). La justificacién y el alcance de ese

derecho son desconocidos. Por de pronto, ese derecho no aparece reconocido en la LMV, a
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diferencia de lo que la Ley de Sociedades de Capital prevé respecto al acceso al libro registro de
socios (art. 116.3); tan s6lo el art. 22.3 RD 116/1992 establece ese deber para la sociedad de
facilitar a sus socios, incluso para quien haya adquirido una sola accién la informacién de que
disponga sobre la composicién accionarial - no asi, por cierto, en una sociedad cerrada, donde el
derecho de acceso al libro es libre y total pero donde la adquisicién de la condicién de socio es
restringida y controlada, a diferencia de lo que sucede en una sociedad cotizada. Todo tiene su
equilibrio y su légica en un sistema arménico-. Asi, y puesto que la sociedad no tiene que canalizar
solicitudes de informacidn al registro de anotaciones en cuanta, ese pretendido derecho del socio a
conocer a sus consocios que tan relevante es para ¢l y tanto influye en sus decisiones sociales,
dependerd de la libérrima decisién de la sociedad de llevar o no un registro de nominativos. Magro
derecho es ese cuando depende del albur de un tercero. Y es que, en realidad, el titular de
anotaciones en cuenta no tiene un derecho a saber quién es su consocio, desde el momento en que
carece del reconocimiento legal e incluso reglamentario de un derecho de acceso al Registro de
Anotaciones. Esa norma del art. 22.3 RD 116/1992, aparte de crear un derecho sin base legal
alguna genera en el fondo la m4s abierta publicidad de la composicién accionarial: o dicho de otro
modo, el art. 22.3 RD 116/1992 supone en la prictica el cardcter publico de los registros de socios
que la sociedad pueda llevar. Por el resto, la regulacién del art. 116/1992 es tan peculiar que hasta
habria derecho a solicitar la identidad de los accionistas sin voto, aunque sin duda no faltarfa quien

concibiese circunstancias relevantes de la vida social que justificarfan su revelacién.

b) A nuestro juicio todo socio de una sociedad cotizada tiene derecho a mantener reservada su
condicién de tal frente a sus consocios y frente a terceros, entre otras cosas porque sin duda es
parte de la propia intimidad mantener reservado frente a delincuentes o periodistas con una
accién de la sociedad el patrimonio en acciones de que se dispone. Alegar el art. 11.2 a LOPD
para, a la luz del art. 22.3 RD 116/1992, sostener que una norma legal impone al socio el
sacrificio de ese derecho no nos parece aceptable a la luz precisamente del infimo rango normativo
de esa norma y de la carencia absoluta de control que la misma establece. En efecto, el art. 6.1 y
el 11.2 a) LOPD prevén que no serd necesario el consentimiento del afectado “salvo que la ley
disponga otra cosa”y “Cuando la cesion estd autorizada en una ley”, y para entender qué es ley,
conforme a la doctrina de la Sentencia del Tribunal Constitucional 292/2000 de 30 de noviembre,
ley lo debe ser “Ley Formal”,

EJ 11: “La fijacién de los limites de un derecho fundamental, asi lo hemos venido a decir en otras
ocasiones, no es un lugar idéneo para la colaboracion entre la Ley y las normas infralegales, pues esta
posibilidad de colaboracion debe quedar reducida a los casos en los que, por exigencias pricticas, las
regulaciones infralegales sean las idéneas para fijar aspectos de cardcter secundario y auxiliares de la
regulacion legal del ejercicio de los derechos fundamentales, siempre con sujecion, claro estd, a la ley
pertinente (SSTC 83/1984, de 24 de julio, F] 4, 137/1986, de 6 de noviembre, FJ 3, 254/1994,
de 15 de septiembre, FJ 5)”. En ese caso, se trataba de que la ley remitia al reglamento las
condiciones de tratamiento de los datos. Piénsese que en nuestro caso ni siquiera existe amparo

legal para esa comunicacién (j!).
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Asi, el art. 10.2 a) RD 1720/2007 de 21 de diciembre ha establecido qué serd “ley” a estos efectos,

requiriendo que el tratamiento

“[...] Lo autorice una norma con rango de ley o una norma de derecho comunitario y, en particular,

cuando concurra uno de los supuestos siguientes [...]”. (el subrayado es nuestro)

Puesto que el Real decreto carece de ese rango la cuestion estd resuelta al menos desde luego para
las personas fisicas: sin el consentimiento del afectado la sociedad no podrd trasladar dato alguno
ni a socios ni a terceros. Como indica la doctrina, es cierto que la jurisprudencia se decanta por un
criterio amplio y antiformalista de ese apartado, en el sentido de que basta con que la Ley habilite
la comunicacién o informacién autorizada para que sea vélida la excepcién; no obstante, en algunos
casos la interpretacién ha sido muy severa exigiendo que la propia norma previese explicitamente
esa posibilidad SAN [12], 20.05.2005 R,380/2005, a propésito de los arts. 104 y siguientes de la
Ley del Contrato de seguro.

No obstante, acaso se pudiera pensar en amparar esa libertad de cesién y revelacién de datos en el art.
6.2 b) de la LOPD al indicar que “No serd preciso el consentimiento |[...] cuando se refieran a las partes
de un contrato o precontrato de una relacion negocial, laboral o administrativa y sean necesarios para su
mantenimiento o cumplimiento [...]”. Es cierto en ese sentido que partes del contrato de sociedad son
los socios, y podria pensarse en amparar en ello el derecho a su reciproco conocimiento. Sin embargo,
y sin negar ni mucho menos ese componente contractual, lo claro es que el mantenimiento o
cumplimiento de las relaciones derivadas de la pertenencia a una sociedad cotizada no se establecen
entre los socios como partes contractuales, sino entre los socios y la sociedad como organizacion en la
que se integran. La mejor prueba de ello es que un socio puede adquirir su condicién de tal en una
sociedad cotizada y sin necesidad de conocer a uno de sus consocios satisfacer los intereses que le
llevaron a esa adquisicién. Desde luego el conocer a los otros puede mejorar su relacién, pero la regla
del art. 6.2 b) LOPD es claramente la de que sean necesarias, y en ese sentido, si un socio en ejercicio
de su derecho fundamental a la intimidad no desea ser interpelado por sus consocios, no tiene por qué
soportarlo ya que eso no es necesario —aunque se pueda considerar conveniente- para el mantenimiento
o cumplimiento de la relacién negocial. Precisamente en Alemania la legislacién ha restringido ese

conocimiento reciproco, como indica su doctrina, en aras del respeto a la intimidad de sus socios.

En el sentido apuntado, es patente que la Ley de Sociedades de Capital ofrece cauces para que el
accionista que libremente desee mantener activo en la vida social asi lo haga, a través de las figuras
de las asociaciones de accionistas o del foro de accionistas (art. 528.2 y 4 LSC). Del mismo modo,
esos son los cauces, especialmente el foro, para que de una forma no invasiva o molesta, un socio
pueda interpelar a sus consocios en general en relacién a temas concretos de la marcha de la vida

social y otro pueda interesarse, si lo desea, en la vida social.

Cuestién diversa es si serfa admisible una previsién estatutaria que expresamente previese esa

libertad de cesién a los consocios, de forma plena o con limitaciones como las que serdn
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seguidamente. A decir de la doctrina de la Agencia de Proteccién de datos, la cesién en ese caso
vendrfa amparada por el consentimiento y sumisién a los estatutos manifestados por el hecho de
adquirir la condicién de socio, de modo que su aplicacién serfa posible. Otra cosa es si resulta

sensata una previsién estatutaria en ese sentido.

El Informe 0038/2010 del Gabinete Juridico de la AEPD: “La comunicacién a los asociados de
los datos de cardcter personal de los demis asociados, serd posible en la medida en que la misma se
encuentre expresamente prevista en los Estatutos de la Asociacion, dado que sélo en ese caso seria
posible entender dicha cesion amparada en el articulo 11.2 ¢) de la Ley Orgdnica 15/1999, tinica
norma que podria invocarse como legitimadora del tratamiento de los datos sin contar con el

consentimiento de los propios asociados.

Debe, en este sentido, recordarse que la fundamentacion en que la Agencia ha justificado la
utilizacion del listado en estos supuestos se basa en el hecho de que el asociado por el hecho de adguirir
tal condicidn deberd conocer y aceptar los estatutos, de modo que serd posible considerar que su
incorporacion a la asociacion implica la creacidn de una relacion juridica entre aquél y ésta, cuyos
términos serdn fijados por los propios Estatutos. De este modo, el uso de los datos derivado de tal
relacion quedard delimitado por la finalidad que se haya previsto a tal efecto en los Estatutos.

Por tanto, si en la Agrupacion se integran personas a quienes resulta de aplicacion lo previsto en la
Ley Orgdnica 15/1999, para la cesion del listado en que se contengan sus datos deberd estarse a lo
dispuesto en los Estatutos de la Agrupacion respecto a la cesion del listado de socios a los demds
asociados y a las finalidades con que ésta esté prevista, de forma que no podrd llevarse a cabo a falta
de prevision expresa ni con fines distintos a los recogidos en dichos Estatutos”.

c) Lege ferenda, no obstante, tampoco ignoramos la utilidad del conocimiento de los consocios, sobre

)

todo para facilitar la lucha por obtener la representacién, lo que sin duda redundaria en una mayor
implicacién del socio en la vida social. En efecto, si bien es cierto que el socio puede tomar la
iniciativa a través del foro de accionistas o de las asociaciones, no lo es menos que del mismo modo
que un partido politico interpela directamente a los electores a través de publicidad directa, la
actividad del resto de socios puede sacar de su letargo al accionista que simplemente es descuidado,

ganando asi adeptos para el mejor y més representativo desarrollo de la vida social.

No obstante, esa facultad de permitir a los socios el interpelar directamente a sus consocios debe

responder a exigencias y cautelas 16gicas.

La exigencia es el consentimiento del afectado: si un socio decide mantenerse pasivo ante la vida
social y no verse interpelado ante una junta o en cualquier otra ocasién hay que respetar esa
decisién. A nuestro juicio, la regla por defecto es que al socio no le importa ser interpelado; es decir,
que por defecto el socio es potencialmente activo. No obstante, si desea manifestar ante la sociedad

su deseo de “no ser molestado” y pasar como un mero inversor anénimo, esa decisién debe ser sin
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duda respetada, facilitdindole los cauces para hacerlo (analog. Art. 29 de la Ley de Competencia

desleal en relacién a pricticas comerciales agresivas).

ii) Otra cautela podria ser la de exigir un umbral minimo de participacién en el solicitante que evite

que de facto el registro se convierta en un acceso general al publico, como sucede en Italia o se
proponia en 2002 en el Proyecto de Cédigo de Sociedades Mercantiles. En efecto, aunque sin exigir
el consentimiento del afectado ni una justificacién expresa, el ya citado art. 67.4 del Borrador de

Anteproyecto de Cédigo de Sociedades Mercantiles de 2002 preveia que

“Cualquier socio podrd examinar el libro registro de socio, cuya llevanza y custodia corresponde al
drgano de administracion. En las sociedades cotizadas este derecho sélo corresponderd a quienes estén

legitimados para la impugnacion de los acuerdos sociales”.

En tales casos no parece que debiera haber obstdculo incluso a que la sociedad no sélo facilitara los
datos de sus registros de nominativos, sino incluso a que vehiculizara esa peticién a los registros
contables —aunque si como es normal toda sociedad lleva un registro actualizado de socios eso serd

innecesario-

iif) Finalmente, cabria plantearse si es procedente una justificacién —caso de la solicitud de informacién

de, por ejemplo, un accionista sin voto-, aunque ese extremo se deberfa valorar a la luz de poder

frustrar maniobras o estrategias legitimas por culpa de una publicidad anticipada o general.

En el sentido de una exigencia cumulativa de las anteriores cautelas se ha movido el legislador
italiano en la reciente implementacién de la Dir. 2007/36/CE, al incorporar un art. 83-duodecies
al TUF (D.Leg. 27.01.2010), relativo a la “identificazione degli azionisti” donde precisamente
recoge y combina esos elementos de consentimiento del afectado en la divulgacién de sus datos
amén de la necesidad de un umbral por parte de aquél socio que pretenda acceder a ellos. Desde
luego esta norma va mucho mis alld, ya que, por ejemplo, para que la sociedad conozca a sus socios
prevé que debe estar expresamente recogido en los estatutos y ademds el socio debe consentirlo, lo

que se nos antoja excesivo. El texto es el siguiente, en el original:

‘3. Nel caso in cui lo statuto preveda la facolta’ di cui al comma 1, [que la sociedad pueda identificar
a sus socios] la societa’ ¢ tenuta ad effettuare la medesima richiesta su istanza di tanti soci che
rappresentino la meta’ della quota minima di partecipazione stabilita dalla Consob ai sensi
dell'articolo 147-ter, comma 1. I relativi costi sono ripartiti tra la societa’ ed i soci richiedenti secondo
i criteri stabiliti dalla Consob con regolamento, avendo riguardo all'esigenza di non incentivare l'uso
dello strumento da parte dei soci per finalita’ non coerenti con l'obiettivo di facilitare il coordinamento

tra i soci stessi al fine di esercitare i diritti che richiedono una partecipazione qualificata’.

En todo caso, ain admitiendo un amparo legal de ese acceso del socio, debe recordarse que el articulo
4.2 LOPD dispone que “Los datos de cardcter personal objeto de tratamiento no podrin usarse para
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[finalidades incompatibles con aquellas para las que los datos hubieran sido recogidos”, de donde se
desprende un deber legal similar al de reserva para dichos socios. Asi, el Informe 279/2004 del Gabinete
Juridico de la Agencia Espafiola de Proteccién de Datos sefiala respecto a ese articulo 4.2 que:

“Ello implica, en el presente, caso que los socios tinicamente podrdn utilizar los datos obtenidos para
la finalidad de dar cumplimiento al derecho de informacion previsto en la Ley, consistente en conocer
el funcionamiento y situacion de la cooperativa en cada momento concreto en que la informacién se
recabe, no pudiendo dichos datos ser utilizados por los socios para una finalidad distinta, al suponer
dicho uso una flagrante vulneracion del articulo 4 de la Ley Orgdnica 15/1999. De este modo, si se
produjese esa utilizacion para finalidades como las descritas en la consulta, el socio que la hubiera

utilizado responderia directamente ante la Agencia Espaiiola de Proteccion de Datos’.

V. EL DERECHO DE LOS TERCEROS AL CONOCIMIENTO DE LA IDENTIDAD DE LOS
SOCIOS DE UNA SOCIEDAD COTIZADA

Se podria decir en este punto que nos encontramos ante una suerte de tramonto del u ocaso del cardcter
anénimo de la sociedad, cardcter que todavia hoy califica a la sociedad cotizada y forma parte de su
denominacién. En efecto, la 16gica del caricter anénimo de las sociedades de capital y de la
consecuente admisibilidad de denominaciones de fantasia radica en la irrelevancia natural de las
personas de los socios frente a los terceros, terceros que sélo han de hacer una contemplacién objetiva
de las caracteristicas de la sociedad a la hora de contratar con ella. Este es el dogma tradicional que ha
encontrado convenientes derogaciones alli donde se ha creido oportuno, como en el caso de las
participaciones reciprocas, significativas y pactos parasociales. Queda saber si la dindmica regla-
excepcién observada hasta ahora debe superarse a favor de una lista abierta y publica de quién es quién
dentro de una sociedad no ya “anénima” —lo que serfa un anacronismo cuando no un sarcasmo- sino

en todo caso “por acciones”

No obstante, visto lo anterior en relacién a los socios, otro tanto y con mayor razén se puede
reproducir en relacién a los terceros, sujetos perfectamente ajenos a la relacién societaria y para los que
no se prevé con buena légica ninguna forma de publicidad de la condicién de socio. Como es sabido,
el acceso a la informacién acerca de la condicién de socio de un sujeto no puede provenir de fuente
publica alguna. Asi sucede respecto al Boletin Oficial del Registro Mercantil, donde ninguna
disposicién prevé esa publicacién (v., Informe 0306/2008 del Gabinete Juridico de la Agencia
Espafiola de Proteccién de Datos, que excluye explicitamente la posibilidad de una publicacién con
ese contenido). Y tampoco serd posible mediante la consulta del Registro Mercantil: ya desde la Ley
19/1989 la transmisién de participaciones sociales en limitadas y anénimas se realiza extramuros de
cualquier registro, tanto del mercantil (v., explicitamente RDGRN 11.10.1999 (R] 1999/7411) y
5.10.2002 (RJ 2002/9939) como del de Bienes Muebles (establecido por la DA Unica RD 1828/1999
de 3 de diciembre), a lo que hay que sumar tanto la constitucién de derechos reales limitados como

la reiterada pretensién de inscripcién de embargos sobre las mismas. En relacién al Registro de Bienes
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Muebles, a pesar de la inicial admisién de la inscripcién por la RDGRN de 12.01. 2002 (JUR
2003\96284), la misma se excluyé por la posterior RDGRN de 29.01.2002 [pero 2003] (JUR
2003\96283), En algunos casos, dejando el de sociedad unipersonal, art. 13 LSC, no obstante,
quedard constancia de la titularidad en registros especiales y a efectos concretos, como el caso de las
transmisiones de acciones o participaciones que se deberdn notificar por la sociedad laboral al Registro
Administrativo correspondiente a los efectos de contratar el cardcter laboral de la sociedad (art. 4.5
Ley de Sociedades Laborales y art. 6.2 RD 2114/1998). Igualmente, el art. 8.4 de la Ley de Sociedades
Profesionales, sin duda a efectos de contratar las proporciones de titularidad del capital entre socios
profesionales y de capital, prevé la inscripcién en el Registro Mercantil de cualquier cambio de socios.
Excepcién a lo anterior es légicamente lo previsto en el art. 10 del RD 377/1991 sobre participaciones

signiﬁcativas y normas sectoriales correspondientes.

Un acceso de detalle a la estructura accionarial real de la sociedad ni se prevé ni tal vez, a la luz de la
publicidad forzada que ya presentan las participaciones significativas reciprocas y pactos parasociales,
sea de desear. Su mero deseo de informacidn, sea justificada u obediente a la mera curiosidad no es
tutelado en modo alguno por el ordenamiento ni ante las entidades de llevanza de los registros, ni ante
la sociedad, ni es, en fin, compatible con la normativa en materia de proteccién de datos personales.
De ahi la especial prevencién que suscita el acceso de cualesquiera socios a los registros sociales o de
las entidades de llevanza, en la medida que la adquisicién de la condicién de socio es tan sencilla que

de facto equivale salvo que se prevean umbrales de tenencia, a un acceso libre.

En efecto, los terceros carecen de facultades tanto frente a la sociedad como frente a las entidades de
llevanza de los registros contables, que no prevén forma alguna de publicidad formal. Las facultades de
los terceros aparecen estrictamente previstas por la legislacién, de modo que éstos podrd, por un lado,
conocer las caracteristicas generales de las anotaciones a través de la consulta directa de las escrituras de
creacion de las mismas, depositadas y publicas en las condiciones de los arts. 6 LMV y 7y 8 RD 116/1992
(a); por otro lado, podrdn conocer las caracteristicas especificas de cada anotacién, a través del certificado
de legitimacién o inscripcién (art. 12 LMV, art. 18 RD 116/1992) que se pueda expedir a favor del
titular, y cuya virtualidad es semejante a la de las certificaciones registrales (arts. 223 y 226 LH) (b)

a) Por cuanto se refiere a la individualizacién de las circunstancias concretas de la anotacién y en
particular de su titularidad, el adquirente requerird del transmitente la emisién de un certificado, que
provoca la inmovilizacién del titulo en él individualizado (art. 12 LMYV, art. 19.1 RD 116/1992).
Eso da una informacién que dispensa al adquirente del acceso por si mismo al registro. La naturaleza
del certificado es clara: acredita la titularidad y la legitimacién frente a terceros del mismo modo que
pudiera hacerlo una certificacién registral (art. 12 LMV y art. 20 RD 116/1992). Y no se olvide que,
como en el dmbito registral, es posible el error en el contenido de la certificacién, sin que eso obste
a que sea el contenido del registro el que haya de prevalecer y a la correspondiente responsabilidad
del que cometié el error Piénsese que en realidad, la publicidad formal del registro de la propiedad
o el mercantil se sustancia en estos certificados: rara serd la exhibicién directa de los libros del
registro. Sobre el contenido de esa certificacién, v., art. 18.1 RD 116/1992.
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b) Por cuanto se refiere a las circunstancias generales de configuracién de las anotaciones, se debe
recordar que las escrituras donde se documenta la creacién de las anotaciones en cuenta y que se
depositan en la sociedad emisora, en la encargada del registro y en la CNMYV, estdn a disposicién
del publico interesado en general que podrin consultar directamente, obteniendo a su cargo las
correspondientes copias, y eso independientemente del cardcter de registro publico del art. 92 e

LMV.

VI. CONCLUSIONES

De un lado, en un sistema de legitimacién donde los socios estdn designados por sus nombres
—nominatim- como el caso de anotaciones, la sociedad debe tener acceso en todo momento a su
identidad, pudiendo requerir para ello a la entidad de llevanza del libro de anotaciones, que
materialmente vendria a actuar como su mandataria, y sin que, al establecerse en el seno de una
relacién negocial, los socios puedan oponerse a ello sobre bases de proteccién de su intimidad. Otro
tanto se debe sostener en el caso de titularidades fiduciarias, inadmisibles desde un punto de vista
juridico real en nuestro sistema, de modo que si bien se puede admitir que un no titular aparezca como
legitimado, eso no significa que el verdadero titular tenga derecho a aquedar oculto frente a la
sociedad. De hecho, las propuestas de reforma de la Ley de Sociedades de Capital parecen ir —con
mayor o menor fortuna- por esa via. 49 ?
De otro lado, en sociedades cotizadas donde la persona de los consocios es perfectamente fungible y
la organizacién gira en torno al intuitu pecuniae, los socios no tienen un interés o derecho propio a
conocer la persona y circunstancias de sus consocios salvo que la ley lo prevea de forma expresa y
justificada —participaciones significativas-. No obstante, el interés social en fomentar la participacién
de la base propietaria en las decisiones sociales justifica, por defecto, que esa identidad les sea
reciprocamente accesible con una serie de caveats, a saber, que éstos consientan en ello —no
oponiéndose a su divulgacién- y se asegure mediante un umbral de participacién minimo o una
necesidad de justificacién que no se trata en realidad de terceros que mediante una participacién
simbélica pretenden acceder a esa informacién sin beneficio alguno directo o indirecto para la
sociedad. El Foro electrénico y las asociaciones de accionistas son por lo demds medios voluntarios de

favorecer el conocimiento reciproco y la participacién de los dispuestos a ello (arts. 528.2 y 4 LSC).

Finalmente, y aunque no discute la utilidad que les podria suponer, desde el punto de vista del derecho
de sociedades no se aprecia el reconocimiento legal de un interés legitimo o juridicamente protegible
para los terceros en conocer la identidad y datos personales de los socios de una sociedad, cotizada o
no, en la medida que se trata de circunstancias atinentes a un contrato respecto del cual ellos son
perfectamente ajenos (art. 1257 CC), teniendo por lo demds el acceso publico a las participaciones
significativas y pactos parasociales de la sociedad. Por lo demds, siembre les queda a los terceros el
recurso al llamamiento general o publico o a las asociaciones de accionistas para acceder a las concretas

personas ClC los socios.
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ANEXO: PREVISIONES ESTATUTARIAS SOBRE LEGITIMACION Y PUBLICIDAD EN
SOCIEDADES DEL IBEX-35

Dentro de la parquedad con que este tema se recoge entre nosotros estatutariamente, hemos destacado
a continuacion aquellas regulaciones que, por diversas razones conforme a lo expuesto, pueden ser de

interés.
e BANCO POPULAR

Articulo 6°.- Las acciones estdn representadas por medio de anotaciones en cuenta, estindose a todos
los efectos a lo dispuesto en su normativa especifica. La inscripcién de las acciones en el
correspondiente registro contable deberd estar hecha a nombre de persona o personas determinadas,
que habrdn de ser su propietario; en otro caso no podrd ejercitar, ni directa ni indirectamente, el

derecho a que se refiere el articulo 14°.

Los accionistas y los titulares de derechos reales limitados o gravimenes sobre las acciones podrin
obtener certificados de legitimacién con las formalidades y efectos previstos en la legislacién

reguladora de la representacién de valores por medio de anotaciones en cuenta.
* BANCO SABADELL

Articulo 8°.- Las acciones estdn representadas por medio de anotaciones en cuenta y se regirdn por lo
dispuesto en la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores y por el Real Decreto 116/1992,
de 14 de febrero, sobre representacién de valores mediante anotaciones en cuenta y compensacién y
liquidacién de operaciones bursitiles y demds disposiciones legales y reglamentarias que en su caso las

modifiquen, sustituyan o desarrollen.

Las acciones constan inscritas en el Registro Central de anotaciones en cuenta del Servicio de
Compensacién y Liquidacién de Valores o la Entidad Encargada del Registro Contable que venga a
sustituirle, la cual comunicard al Banco las operaciones relativas a las acciones; el Banco llevard a su
vez su propio Libro Registro de Acciones Nominativas donde deberd constar la identidad de los

acclonistas.
e BANESTO

Articulo 10°.- Las acciones estardn representadas por medio de anotaciones en cuenta y se regirdn por

lo dispuesto en la normativa reguladora del mercado de valores y demds disposiciones legales vigentes

[...].

Articulo 11°.- Las acciones estarin sometidas a lo establecido en la legislacién y disposiciones

administrativas vinculantes para las Entidades de Crédito, en cuanto a su adquisicién y disfrute. La
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Sociedad no reconoceri el ejercicio de los derechos politicos derivados de su participacién a aquéllos

que, contraviniendo dichas disposiciones, adquieran acciones de la misma.

Articulo 12°.- Los derechos y las obligaciones inherentes a la accién pertenecen al titular de la misma.
La titularidad de una accién implica la adhesién a los Estatutos de la Sociedad y a los acuerdos de la

Junta General.
* FERROVIAL
Articulo 6.- Representacién de las acciones

1. Las acciones estardn representadas por medio de anotaciones en cuenta y se constituyen como tales
en virtud de su inscripcién en el correspondiente registro contable, que reflejard las menciones
recogidas en la escritura de emisién y si estdn o no integramente desembolsadas. Las acciones se

regirdn por lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y demds disposiciones complementarias.

2. Lallevanza del registro contable de anotaciones en cuenta de la Sociedad corresponderd a la entidad

o entidades a las que, de acuerdo con la ley, corresponda dicha funcién

3. La legitimacidn para el ejercicio de los derechos del accionista, incluida, en su caso, la transmisién
se obtiene mediante la inscripcién en el registro contable que presume la titularidad legitima y
habilita al titular registral a exigir que la Sociedad le reconozca como accionista. Dicha legitimacién
podrd acreditarse mediante la exhibicién de los certificados oportunos, emitidos por la entidad
encargada de los registros contables. Si la Sociedad realiza alguna prestacién en favor del
presuntamente legitimado, queda liberada de la obligacién correspondiente, aunque aquél no sea el

titular real de la accidn, siempre que la realizara de buena fe y sin culpa grave.

4. En la hipétesis de que la persona o entidad que aparezca legitimada en los asientos del registro
contable ostente dicha legitimacién en virtud de un titulo fiduciario u otro de andlogo significado,
la Sociedad podra requerirle para que revele la identidad de los titulares reales de la acciones, asi

como los actos de transmisién y gravamen sobre las mismas.
* GAMESA
Articulo 5°.- Caracter de las acciones

Las acciones estdn representadas por medio de anotaciones en cuenta, rigiéndose a todos los efectos
conforme a lo dispuesto en su normativa especifica. La inscripcién de las acciones en el
correspondiente registro contable deberd estar hecha a nombre de persona o personas determinadas,
que habran de ser sus propietarias; en otro caso no podrdn ejercitar, ni directa ni indirectamente los

derechos que otorgan las mismas.
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* IBERIA
Articulo 7.3
3. Todo accionista de la Sociedad tendrd en su condicién de socio, las siguientes obligaciones:

a.- El sometimiento a los Estatutos y a los acuerdos de las Juntas Generales, del Consejo de
Administracién y demds érganos de gobierno y administracién, sin perjuicio de las acciones de

impugnacién que la Ley establece.

b.- Comunicar a la Sociedad toda adquisicién o transmisién de acciones que directa o indirectamente
llegue a adquirir una participacién superior al 0,5% del capital social con mencién expresa de la
nacionalidad del transmitente y del adquirente, asi como la constitucién de gravimenes sobre las

mismas, a efectos del ejercicio de los derechos que aquéllas confieren.

c.- En el supuesto en que la persona o la entidad que aparezca legitimada en los asientos del registro
contable, ostente dicha legitimacién en virtud de un titulo fiduciario o otro de andlogo significado,
la Sociedad podrd requerirle para que revele la identidad de los titulares reales de las acciones, asi

como los actos de transmisién y gravamen sobre las mismas.
* MAPFRE

Articulo 7°

Las acciones estardn representadas por medios de anotaciones en cuenta, que se regirdn por las normativas
reguladoras del Mercado de Valores y demds disposiciones aplicables. La sociedad reconocerd como
accionista a la persona que aparezca legitimada en los asientos del Registro Contable, en el que se

anotardn las sucesivas transferencias de las acciones y la constitucién de derechos reales sobre las mismas.
Articulo 8°
En todo lo que haga referencia a la indivisibilidad en la copropiedad de las acciones, adquisicién de

éstas por la propia sociedad o sus filiales, sumisién de un titular a los acuerdos sociales y usufructo,

prenda, extravio, hurto o robo de los titulos, se estard a lo dispuesto en la legislacién vigente.
* BANCO DE SANTANDER
Articulo 6. Representacion de las acciones

1. Las acciones estardn representadas por medio de anotaciones en cuenta y se regirdn por la Ley del

Mercado de Valores y demds disposiciones que le sean aplicables.
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2. La llevanza del registro contable de anotaciones en cuenta de la Sociedad corresponderd a la entidad
o entidades a las que, de acuerdo con la ley, corresponda dicha funcién. La entidad encargada de la
llevanza del registro contable de anotaciones en cuenta comunicard al Banco las operaciones

relativas a las acciones y el Banco llevard su propio registro con la identidad de los accionistas.

3. La persona que aparezca legitimada en los asientos de los registros de la entidad encargada de la
llevanza del registro contable de anotaciones en cuenta se presumird titular legitimo y, en

consecuencia, podrd exigir del Banco que realice a su favor las prestaciones a que dé derecho la accién.

4. Para el supuesto de que la condicién formal de accionista corresponda a personas o entidades que
ejerzan dicha condicién en concepto de fiducia, fideicomiso o cualquier otro titulo andlogo, el
Banco podrd requerir de las mismas que le faciliten los datos correspondientes de los titulares reales

de las acciones, asi como de los actos de transmisién y gravamen de éstas-.
* REPSOL YPF
Articulo 6.- Acciones

El capital social estd integrado por MIL DOSCIENTOS VEINTE MILLONES OCHOCIENTAS
SESENTA Y TRES MIL CUATROCIENTAS SESENTA Y TRES ACCIONES (1.220.863.463
acciones) de UN EURO (1 euro) cada una, que estardn representadas por anotaciones en cuenta y
pertenecen a una misma clase. Las acciones representativas del capital social tienen la consideracién de
valores mobiliarios y se rigen por lo dispuesto en la normativa reguladora del Mercado de Valores. Las
acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta, se constituyen como tales en virtud de su
inscripcién en el correspondiente registro contable, que reflejard las menciones recogidas en la

escritura de emisién y si estdn o no enteramente desembolsadas, en su caso.

La legitimacién para el ejercicio de los derechos de accionista, incluida en su caso la transmisién, se
obtiene mediante la inscripcién en el registro contable, que presume la titularidad legitima y habilita
al titular registral a exigir que la Sociedad le reconozca como accionista. Dicha legitimacién podrd
acreditarse mediante la exhibicién de los certificados oportunos, expedidos por la entidad encargada
de los registros contables. Si la Sociedad realiza alguna prestacién en favor del presuntamente
legitimado, queda liberada, aunque aquél no sea el titular real de la accién, siempre que la realizara de
buena fe y sin culpa grave.

* BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
Articulo 7°. Representacién de las acciones.

Las acciones estardn representadas por medio de anotaciones en cuenta, rigiéndose por lo dispuesto en

la Ley del Mercado de Valores y demds disposiciones que les sean aplicables.
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Articulo 8°. Inscripcién de las acciones.

Las acciones, asi como su transmisién y la constitucién de derechos reales o cualquier otra clase de
gravimenes sobre las mismas serdn objeto de inscripcién en el correspondiente Registro Contable,
conforme a la Ley del Mercado de Valores y disposiciones concordantes. No obstante, en base al
principio de nominatividad que rige las acciones del Banco, la sociedad llevard su propio registro de
accionistas con los efectos y eficacia que en cada caso le atribuya la normativa vigente. A tal efecto,
en caso de que la condicién formal del accionista corresponda a personas o entidades que, de
acuerdo con su propia legislacién, ejerzan dicha condicién en concepto de fiducia, fideicomiso o
cualquier otro titulo equivalente, la sociedad podrd requerir de las mencionadas personas o
entidades que le comuniquen los titulares reales de tales acciones y los actos de transmisién y
gravamen de las mismas.

* BME-X
Articulo 5°.- Capital social y acciones

1. El capital social es de doscientos setenta millones setenta y ocho mil doscientos cincuenta y dos
euros con treinta y cuatro céntimos de euro (270.078.252,34 €), dividido en 83.615.558 acciones
de 3,23 euros de valor nominal cada una, numeradas de la 1 a la 83.615.558, ambos inclusive,

integramente suscritas y desembolsadas, pertenecientes a la misma clase y serie.

2. Las acciones estardn representadas por medio de anotaciones en cuenta, pudiendo solicitarse su
admisién a cotizacién oficial tanto en las Bolsas de Valores nacionales como extranjeras conforme a

la normativa que resulte de aplicacién al respecto.

Las acciones, asi como su transmisién y la constitucién de derechos reales o cualquier otra clase de
gravimenes sobre las mismas serdn objeto de inscripcién en el correspondiente registro contable de

anotaciones en cuenta.

3. La llevanza del registro de anotaciones en cuenta de la Sociedad corresponde a la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores, S.A., y a sus
entidades participantes. La persona que aparezca legitimada en los correspondientes asientos del
registro contable se presumird titular legitimo y, en consecuencia, podrd exigir que la Sociedad
realice a su favor las prestaciones que dé derecho la accién. No obstante y con el alcance y eficacia
que le atribuya la normativa vigente, la Sociedad llevard su propio registro de accionistas en la
forma técnicamente mds adecuada, incluso informiticamente, haciendo constar en él la
correspondiente informacién que reciba de la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Liquidacién de Valores, S. A., de conformidad con lo previsto en la normativa
aplicable. En caso de que la condicién formal de accionista corresponda a personas o entidades

que, de acuerdo con su propia legislacién, ejerzan dicha condicién en concepto de fiducia,
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fideicomiso o cualquier otro titulo equivalente, la Sociedad podrd requerir de las mencionadas
personas o entidades que le comuniquen los titulares reales de tales acciones y los actos de

transmisién y gravamen de las mismas.
* FCC
Articulo 6°. Acciones.

Las acciones se encuentran representadas por medio de anotaciones en cuenta, y se regirdn por lo

dispuesto en las normativas reguladoras del mercado de valores. Cada accién da derecho a un voto.
Articulo 7°. Transmisién de acciones.

Las acciones serdn transmisibles por todos los medios admitidos en Derecho, a partir del momento
senalado en la Ley de Sociedades Andénimas. Las personas fisicas o juridicas extranjeras, podrin
suscribir o adquirir acciones de la Sociedad, en los términos y condiciones que establezcan las

disposiciones vigentes en cada momento.
* ENDESA
Articulo 9.- Representacién de las acciones.

Las acciones se representardn por medio de anotaciones en cuenta y se constituyen como tales en
virtud de su inscripcién en el correspondiente registro contable, que reflejard las menciones recogidas

en la escritura de emisién y si estdn o no enteramente desembolsadas.

La legitimacién para el ejercicio de los derechos de accionista, se obtiene mediante la inscripcién
en el registro contable, que presume la titularidad legitima y habilita al titular registral a exigir que
la sociedad le reconozca como accionista. Dicha legitimacién podrd acreditarse mediante la
exhibicién de los certificados oportunos, expedidos por la entidad encargada de los registros

contables.

Si la sociedad realiza alguna prestacién en favor del presuntamente legitimado, queda liberada,
aunque aquél no sea el titular real de la accidén, siempre que la realizara de buena fe y sin culpa

grave.
Articulo 10. -Transmisién de acciones.
Las acciones son transmisibles de acuerdo con lo previsto en las disposiciones vigentes y en estos

Estatutos, pero hasta la inscripcién de la sociedad y, en su caso, la inscripcién del aumento del capital

social en el Registro Mercantil no podrén transmitirse las acciones.
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TERCERA PARTE*

TRANSPARENCIA DE LA ESTRUCTURA ACCIONARIAL: ALGUNAS EXPERIENCIAS EN
EL DERECHO COMPARADO

SUMARIO: I. INTRODUCCION - II. DERECHO A CONOCER LA IDENTIDAD DEL TITULAR
REAL: PRESUPUESTOS Y ALCANCE - PRIMERA CATEGORIA. EJEMPLO: LAS ACCIONES
NOMINATIVAS PURAS DEL DERECHO FRANCES - 2. SEGUNDA CATEGORIA. EJEMPLOS: LAS
ACCIONES NOMINATIVAS INTERMEDIARIAS EN EL DERECHO FRANCES, LAS ACCIONES
NOMINATIVAS EN EL DERECHO ALEMAN O BRITANICO - 3. TERCERA CATEGORIA. EJEMPLO:
LAS ACCIONES AL PORTADOR - III. MECANISMOS DE IDENTIFICACION - IV, CONTENIDO DE
LA INFORMACION Y LIMITE TEMPORAL - V. BENEFICIARIOS - VI. SANCIONES - VII.
RELACIONES ENTRE EL DEBER DE CONOCER A LOS TITULARES REALES DE LAS ACCIONES Y
EL JUEGO DE LAS REGLAS DE LEGITIMACION FORMAL - VIII. CONCLUSION

I. NTRODUCCION

Cuando los inversores tienen sus acciones depositadas en intermediarios financieros que actdan en
nombre propio o como nominees, en los ordenamientos juridicos de nuestro entorno se aprecia una
tendencia progresiva a permitir que los emisores puedan conocer la identidad de quienes se encuentran

“detrds” de esos intermediarios, esto es, de los titulares reales de sus acciones.

Para garantizar la eficacia del sistema, los incumplimientos del deber de revelar la identidad del
verdadero titular de la accién se acompafian de sanciones de naturaleza societaria como, por ejemplo,

la privacién de los derechos politicos e, incluso, econémicos vinculados a las acciones.

Pese a compartir esos principios comunes, los detalles relativos a los presupuestos para ejercitar ese
derecho, el contenido de la informacién que se debe comunicar al emisor, el momento o las personas

que van a tener acceso a ella varian notablemente de unos sistemas a otros.

1. La intermediacién en la tenencia de valores ha supuesto una disociacién entre legitimacion y
titularidad real. La persona que aparece legitimada formalmente para el ejercicio de los derechos
societarios conforme a la ley del emisor no siempre coincide con el titular real, i.e. la persona que
asume el riesgo econémico de la inversién. Este hecho es particularmente habitual en relacién a
inversores extranjeros. Asi, por ejemplo, si nos fijamos en la situacién nacional, en el caso de la
inversién extranjera las personas que aparecen en los registros de detalle de las entidades adheridas

a Iberclear —que son quienes gozan de la legitimacién para ejercitar los derechos societarios segtin

" Autor: Francisco Garcimartin Alférez (Catedritico de Derecho Internacional Privado)
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a ley espafiola, arts. , 31. - suelen ser meros nominees o titulares
la ley espanola, arts. 11 LMV y 15, 31.5 RD 116/1992- suel titul

fiduciarios que estdn actuando por cuenta de sus clientes extranjeros (aunque perfectamente
pueden ser también clientes espafioles que han “depositado” sus valores nacionales en

intermediarios extranjeros).

2. Esto hace que el emisor desconozca la identidad de sus accionistas reales. El emisor, incluso cuando

se trata de acciones nominativas (o, mejor dicho, de “titulos que habrian de ser nominativos”)*

, NO
conoce quiénes son los sujetos que en tltima instancia asumen el riesgo econémico de la inversién
e indirectamente —i.e. a través del intermediario correspondiente- deciden sobre el ejercicio de los
derechos politicos. Este titular real permanece opaco para el emisor (al margen, naturalmente, del

régimen de transparencia o fiscal, que no vamos a analizar en este trabajo).

3. En el dmbito comparado se puede apreciar, con mayor o menor alcance, una tendencia reciente a
romper esa opacidad; esto es, a permitir que los emisores, e incluso otros accionistas de la sociedad,
puedan conocer la identidad del titular real de las acciones. El objeto de este informe es presentar
estas experiencias en el dmbito comparado e intentar extraer algunas ensefanzas para conducir

eventuales reformas de nuestro ordenamiento.

4. En concreto, el estudio se centra en los tres ordenamientos europeos mds representativos: el
Derecho alemdn, el Derecho francés y el Derecho britdnico, aunque se hardn también referencias
puntuales a otros sistemas juridicos. No obstante, en lugar de hacer una descripcién estanca de
cada sistema legal, hemos preferido ordenarlos en torno a las cuestiones materiales mds relevantes
que se pueden plantear en este dmbito. Creemos que esto le otorga un sentido mds practico a
nuestro andlisis. Vaya, ademds, por delante que no pretendemos hacer un examen exhaustivo de
cada uno de esos ordenamientos juridicos, sino fijarnos en los aspectos comparativamente mds

relevantes.
5. Las cuestiones que vamos a analizar son las cinco siguientes:

e ;/Tienen los emisores un derecho a conocer la identidad de los titulares reales de sus accionistas
reales y con qué alcance?

* ;Cudles son los procedimientos establecidos para recabar esa informacién?

* ;Cudl es el contenido de la informacién que tiene derecho a conocer el emisor y en qué momento?

* ;Quién o quiénes van a tener acceso a esa informacién?

* ;Qué sanciones se prevén en caso de negativa de los intermediarios a revelar la identidad de los

titulares reales?

* Téngase en cuenta que aquf coexisten dos problemas distintos: uno derivado del hecho de que sélo los emisores cuyas acciones son nominativas tienen
una informacién actualizada sobre quiénes son sus accionistas, mientras que para el resto de sociedades sélo se proporciona esa informacién con ocasién
de la celebracién de la junta (art. 22 RD 116/1992), y otro derivado de que la informacién que se proporciona en uno y otro caso sélo alcanza, en
principio, al accionistas formal, no al titular real.
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II.

a)

a)

b)

DERECHO A CONOCER LA IDENTIDAD DEL TITULAR REAL: PRESUPUESTOS Y
ALCANCE

En principio, caben dos procedimientos para lograr que la identidad del titular real llegue a
conocimiento del emisor: (i) o incentivar a esos titulares reales para que por su propia iniciativa se
manifiesten como tales ante el emisor, (ii) u otorgar un derecho al emisor a requerir a los
intermediarios financieros, que consten como accionistas formales -y a los que sucesivamente se
encuentren en la cadena de tenencia-, para que le informen sobre la identidad de las personas por
cuya cuenta estdn actuando. En el primer caso, los titulares reales se dardn a conocer al emisor si
van a obtener algunas ventajas y los costes no son muy elevados, como veremos que sucede en el
Derecho francés y en parte en el Derecho britdnico. En el segundo caso, si el emisor goza de ese
derecho y su ejercicio se acompafa de las sanciones adecuadas, la identidad de los titulares reales
serd comunicada al emisor, bien por los intermediarios financieros bien por los propios titulares

reales, ante la amenaza de padecer dichas sanciones.

En el 4mbito comparado, como ya hemos adelantado, se aprecia una tendencia a atribuir a los
emisores un derecho a conocer la identidad de los accionistas reales. Sin embargo, los presupuestos
y el alcance varfan de una jurisdiccién a otra. A fuer de simplificar algo las cosas, podemos ordenar

las soluciones en torno a tres categorias:
Primera categoria. Ejemplo: las acciones nominativas puras del Derecho francés

En el primer grupo se encuentran aquellos emisores que tienen un conocimiento sobre los titulares
reales de sus acciones directo o inmediato y que, ademds, se actualiza diariamente. As{ sucede en el
Derecho francés para los emisores que han optado por emitir acciones nominativas y, dentro de

éstas, cuando se trata de acciones nominativas puras o de nominativas administradas.

Para entender adecuadamente la naturaleza de estas acciones hay que recordar brevemente el régimen
de las acciones de sociedades cotizadas en el Derecho francés. En este ordenamiento, al igual que sucede
en el Derecho italiano por ejemplo (art. 2355 Codice civile), el emisor puede escoger entre emitir
acciones nominativas o acciones al portador (art. L228-1 III Code du commerce), aun cuando ambas
clases estén representadas mediante anotaciones contables. Si el emisor no ha optado por la
nominatividad, la facultad de elegir se desplaza al accionista: cada accionista puede escoger entre tener
titulos nominativos o al portador (art. L228-1 IV Code du commerce. 1o mismo sucede en el Derecho
italiano, art. 2355 Codice civile). Las ventajas asociadas a la nominatividad son de dos tipos. Por un
lado, la simplificacién de sus relaciones con la sociedad, ya que en este caso los accionistas reciben
directamente en su domicilio las convocatorias de las juntas o la documentacién relativa a la
representacion o al voto por correo, por ejemplo. Por otro lado, facilita la posibilidad de beneficiarse de
las ventajas que el Derecho francés permite otorgar a aquellos accionistas que han mantenido su
condicién durante un ndmero minimo de dos afios (mayores dividendos o més proporcién de derechos

de voto, por ejemplo). Estas ventajas constituyen un claro incentivo a la opcién por la nominatividad.
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c)

a)

b)
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En el caso de que se trate de acciones nominativas, a su vez, hay tres tipos en funcién de los registros
dénde conste la titularidad del accionista (art. 322-59 y ss. Réglement Général AMP): (i)
nominativas puras, en cuyo caso la titularidad consta en los registros que lleva directamente el
emisor; (ii) nominativas administradas, en cuyo caso la titularidad real consta en los registros que
lleva un intermediario financiero, pero se comunica automdticamente, a través de la Central de
Depésito francesa (Euroclear france), al emisor para que éste vaya actualizando su libro-registro
(cuya funcién no es legitimadora, sino meramente informativa); (iii) nominativas intermediadas. La
primera opcién no suele ser lo habitual, estd pensada para situaciones muy particulares como, por
ejemplo, las acciones de los trabajadores de la compafifa emisora. La segunda opcién es mds comun,
y resulta imperativa cuando se trata de accionistas domiciliados en Francia. En ambos casos, la ley
francesa exige que quien conste en esos registros debe de ser el titular real (art. L228-1 VI Code du
commerce). Por consiguiente, tanto si se trata de acciones nominativas puras (pues el propio emisor
tiene un acceso inmediato al registro) como si se trata de acciones nominativas administradas (pues
el intermediario o custodio relevante va comunicando diariamente las titularidades), el emisor
conoce en cada momento la identidad del titular real de las acciones. De la tercera opcién nos

ocuparemos en el pdrrafo siguiente.

Segunda categoria. Ejemplos: las acciones nominativas intermediadas en el derecho francés,

las acciones nominativas en el Derecho aleman o britanico

En el segundo grupo se encuentras aquellos emisores que pueden conocer la identidad de los
titulares reales de sus acciones pero para ello deben llevar a cabo un proceso activo (no meramente
pasivo, como en el supuesto anterior) de recogida de esa informacién. La comunicacién no llega
automdticamente al emisor sino que éste debe encargarse de recopilarla. Asi sucede en el Derecho
francés para las acciones nominativas intermediadas y para las acciones al portador cuando se trata
de “acciones al portador identificable” (zitre au porteur identifiable), en el Derecho alemdn para las

acciones nominativas o en el Derecho britdnico para todo tipo de acciones.

Derecho francés. En el Derecho francés, junto a las acciones nominativas puras y a las acciones
nominativas administradas, existe una tercera categorfa: las llamadas “nominativas intermediadas”.
En el caso de accionistas no domiciliados en Francia, aun cuando se trate de acciones nominativas,
es posible que se inscriba como titular formal de las acciones un mero intermediario financiero que
actda por cuenta de sus clientes (art. L-228-1 VII Code du commerce). En este caso, el intermediario
puede ejercitar los derechos societarios por cuenta de sus clientes. No obstante, el intermediario estd
obligado a notificar al emisor esta circunstancia y, a partir de ello, el emisor puede requerirle para
que desvele la identidad del titular real (art. 228-3 Code du commerce). Cuando nos encontramos
ante acciones emitidas al portador (porque asi lo haya preferido el propio accionista), también
puede utilizarse ese mecanismo de identificacidn si se ha previsto expresamente en los estatutos de
la sociedad emisora, en cuyo caso se califican como acciones al portador identificables (ztre au
porteur identifiable, art. 1228-2 y 228-3-2 Code du commerce). El coste de recabar esta informacién

corre por cuenta de la sociedad emisora (art. 1L228-2 I Code du commerce).

.
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c) Derecho britanico. En el Derecho britdnico, rodos los emisores tienen un derecho legalmente

d

~—

reconocido a conocer la identidad de los titulares reales de sus acciones. Este derecho estd regulado
con bastante detalle en la ley de sociedades (secciones 791 y ss. del Companies Act 2006). El
presupuesto para el ejercicio de este derecho es que la sociedad emisora sepa o tenga motivos para
pensar que una persona distinta de quien aparece en el libro registro de socios, que lleva la central
de depdsito (CREST), tiene o ha tenido en los tres afios anteriores algtin tipo de derecho sobre las
acciones; esto es, cuando presuma razonablemente que el accionista formal estd actuando por

cuenta de otro u otros.

Junto a este mecanismo de identificacién a iniciativa del emisor, el Derecho britdnico también
contempla la posibilidad de ofrecer “incentivos” para que los titulares reales se manifiesten como
tales ante aquél (Sec. 145 Companies Act 2006). En concreto, establece que, siempre que lo hayan
previsto los estatutos, los legitimados registralmente como accionistas (i.e. los accionistas formales)
pueden designar a otra persona (pensando en el titular real) para que sea ésta quien reciba toda la

informacién societaria, las convocatorias de juntas, las solicitudes de delegaciones de voto, etc.

Derecho aleman. En el Derecho alemdn, la regla general es que, por voluntad del interesado, la
titularidad de las acciones puede separarse de la legitimacién para el ejercicio de los derechos
societarios. Por ello, no hay obstdculos tedricos a las cesiones de legitimacién, i.e. a que las acciones
se registren a nombre de un intermediario financiero o nominee, que goza de legitimacién para

actuar en nombre propio frente a la sociedad , aunque lo haga por cuenta o en interés ajeno.

No obstante, la Ley de Sociedades Anénimas se modificé en el afio 2008 (Geserz zur
Unternehmensintegritiit und Modernisierung des Anfechtungsrechts) con el objeto de permitir ciertas
excepciones a esa regla general. En el caso de sociedades cuyas acciones sean nominativas (algo que,
en principio, decide la propia sociedad), el nombre de los accionistas, su domicilio y el nimero de
acciones constan en el libro registro de la sociedad. Conforme a la regla general que hemos sefialado,
en principio, se pueden inscribir como socios meros nominees o intermediarios financieros, en cuyo
caso se entiende que se ha producido una cesién consentida de la legitimacién frente a la sociedad.
La consecuencia, a partir de aqui, es que la legitimacién tanto activa como pasiva deriva del libro
registro (§ 67 (2) AktG). Sin embargo, el nuevo § 67 (1) AktG permite que en los estatutos sociales
se puedan establecer ciertas condiciones o requisitos a estas cesiones de legitimacién; como dice el
tenor de esa norma, ‘en los estatutos sociales se pueden prescribir las condiciones en las que sea vdlida la
inscripcidn de un accionista que estd actuando por cuenta de otros”. La norma, tal y como se deduce de
los antecedentes, esta pensando en limites cuantitativos a los registros de un nominee, Ademds, y en
virtud de la propia regulacién legal, i.e. sin necesidad de cldusula estatutaria que asi lo prevea, la
sociedad puede dirigirse a los intermediarios financieros profesionales para que les comunique si las
acciones que tienen anotadas a su nombre en el libro registro son por cuenta propia o de terceros; y,
en este segundo caso, la identidad de sus clientes. Este requerimiento puede continuar a lo largo de
la cadena de tenencia cuando haya varios intermediarios financieros. La sociedad debe asumir los

costes asociados a esta recopilaciéon de informacién.
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Tercera categoria. Ejemplo: las acciones al portador

En tercer lugar, estarian aquellos sistemas en los cuales el emisor no tiene Derecho a conocer la
identidad de los titulares reales de sus acciones. Asi sucede, en principio, en el Derecho espafnol con
alcance general (con la duda que puede tener una cldusula estatutaria que se aparte de esta regla) o
en el Derecho alemén o italiano para las acciones al portador cuando el accionista ha optado por
mantenerse oculto. En estos ordenamientos se considera que, en el caso de las acciones al portador,

hay un derecho de los titulares reales de las acciones a permanecer ocultos frente al emisor®.

III. MECANISMOS DE IDENTIFICACION

a) Alli donde el emisor tenga derecho a conocer la identidad del titular real de sus acciones, el ejercicio

de este derecho se llevard a cabo frente a los intermediarios que aparezcan registrados como
accionista formales. Esta regla se reconoce expresa o implicitamente en todos los ordenamientos de
nuestro entorno que han consagrado aquel derecho. Ademds, y como es natural, este deber de
colaboracién se extiende a lo largo de toda la cadena de intermediarios, no sélo al primer eslabdn,
i.e. quien aparece como accionista formal en los registros de legitimacién frente al emisor, y con
independencia de que se trate de intermediarios nacionales o extranjeros, pues de otro modo no se
llegaria nunca al inversor final (o, desde el otro punto de vista, serfa muy fécil permanecer oculto:

bastarfa con interponer un eslab6n més en la cadena de tenencia).

b) No es ocioso subrayar que, en este sentido, los intermediarios extranjeros quedan también sujetos

a un deber de colaboracién. El ejercicio de los derechos societarios queda siempre sujeto a la lex
societatis del emisor. Pues bien, en la medida en que la notificacién de la identidad de sus clientes
sea una condicién para ejercitar los derechos econédmicos o politicos derivados de las acciones, los
intermediarios extranjeros también estdn sometidos a la ley del emisor. Es mds, en principio, el
hecho de que tengan un deber de confidencialidad con su cliente no es, en principio, motivo de
exoneracién de sus obligaciones vis & vis el emisor, pues siempre podrdn recabar el consentimiento
del cliente y el hecho de que no lo hagan o no pueden hacerlo no es algo que deba repercutir

negativamente sobre el emisor, salvo que éste decida otra cosa.

Por lo que hace al proceso para recabar la informacién sobre la identidad de los accionistas reales,
te6ricamente caben tres posibilidades: (i) que lo lleve a cabo el propio emisor directamente, (ii) que
lo lleve a cabo una agencia especializada® o (iii), que los lleve a cabo la central de depédsito donde
estdn anotados originalmente las acciones, actuando, estos dos ultimos, como mandatarios o

comisionistas de aquél.

» Recuérdese, no obstante, que en ordenamientos como el alemdn o el italiano la virtualidad de este derecho queda inicialmente en manos del propio
emisor en la medida en que ¢l puede escoger si opta por representar sus acciones como titulos nominativos o al portador.

% Hay varfas compafiias que ofrecen servicios de este tipo como Ipreo o Thomson Reuters.
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d) En este punto, el Derecho francés ofrece la regulacién mds detallada. Aunque, como hemos

e)

apuntado ya, hay alguna diferencia entre las acciones nominativas intermediadas y los titulos al
portador identificable, lo esencial del procedimiento coincide en buena medida (véd. art. L-228-2 y
1228-3 Code du commerce). El procedimiento se articula en dos fases. En la primera fase el emisor
se dirige a la central de depdsito francesa (Euroclear France) para que le comunique los datos
personales de sus accionistas. La central de depdsito, a su vez, recaba dicha informacién de sus
entidades participantes, que tienen 10 dfas para responder, y a continuacién debe remitirla al emisor
en el plazo de 5 dias (art. L-228.2 I, para los titulos al portador, y L-228-3 para los nominativos
intermediados). Cuando el emisor considere que las personas identificadas como accionistas
conforme al procedimiento anterior en realidad estdn actuando como intermediarios, i.e. por cuenta
ajena, podrd requerirles para que le desvelen el nombre de sus clientes. En este supuesto, el emisor
podrd (i) o canalizar ese requerimiento a través de Euroclear, quien lo transmitird a través de la
cadena de intermediarios, (ii) o dirigirse directamente a quienes aparezcan como titulares formales
en los registros de las entidades participantes de Euroclear para que le comuniquen los datos de las
personas por cuya cuenta actdan, e incluso continuar asf con los sucesivos intermediarios que pueden
estar actuando por cuenta ajena (art. L- 228-2). Cuando el emisor se acoja a esta segunda opcién, la
ley prevé dos vias de comunicacién de los datos: o bien directamente al emisor o bien a través de la
cadena de intermediarios (los datos se comunican a la entidad participante en Euroclear, y ésta los
hard llegar al emisor) (art. L-228-2 II in fine y R-228-3). El coste, en cualquier caso, los soporta el

emisor.

Cuando la solicitud de informacién no procede del propio emisor, ni de la central de depésito, sino
de un tercero que supuestamente acttia como mandatario de aquél (normalmente una agencia
especializada en estas tareas), el régimen varfa en funcién de la forma de representacién de los
titulos. Cuando se trata de acciones nominativas, la ley francesa permite expresamente que las
solicitudes de informacién pueden proceder del emisor o de un mandatario suyo (art. 1-228-3);
en el caso de los titulos al portador identificable, en cambio, guarda silencio sobre la posibilidad de
utilizar mandatarios, lo que se ha interpretado negativamente, i.e. en el sentido de que no cabe
actuar a través de un mandatario, por los problemas de conflicto con las normativa sobre

proteccién del datos y el derecho a la intimidad que pudieran surgir.

En el Derecho inglés la regulacién es mucho mds escueta. En este caso, la sociedad envia un
requerimiento, normalmente a través de la entidad encargada de la llevanza del registro
(Section 212 Companies Act 2006, un formato estindar de requerimiento puede verse en
www.dti.gov.uk/files/file300060.pdf). Ante este requerimiento, la persona deberd responder en
un tiempo razonable y negar o confirmar si tiene algtiin derecho sobre las acciones y la naturaleza
de ese derecho. Debe revelar su identidad y si ha cedido ese derecho a otra persona, la identidad
de ésta. Este deber alcanza a todos los accionistas de las sociedades inglesas, aunque sean
extranjeros. No obstante, cabe la posibilidad de que se excepcione ese deber de desvelar la
identidad en ciertas circunstancias y bajo una autorizacién especifica a tal efecto de las autoridades

britdnicas.
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En la préctica britdnica no suelen plantear problemas derivados de la utilizacién de agencias
especializadas que, como mandatarios o comisionista del emisor, se encargan de recabar esta

informacién.

IV. CONTENIDO DE LA INFORMACION Y LIMITE TEMPORAL

a)

b)

También hay diferencias entre los ordenamientos juridicos en cuanto al contenido de la
informacién sobre la identidad del titular real que puede recabar el emisor. En el Derecho francés,
por ejemplo, se prevé expresamente que puede solicitar informacién sobre cuatros extremos,
ademds del nimero de titulos: (i) el nombre personal o la razén social; (ii) su nacionalidad; (iii) la
fecha de nacimiento o de constitucién; (iv) la direccién (art. L-228-2 III Code du commerce). En el
Derecho inglés sélo se contempla la informacién relativa a la identidad de la persona, el nimero de
titulos de los que dispone y los gravimenes que haya constituido sobre ellos. En el Derecho aleman

este extremo se deja a las reglas estatutarias.

Por lo que hace al elemento temporal, aunque lo habitual en la prictica es que ese deber de
conocimiento del titular real se ejercite con proximidad a la celebracién de una junta, los
ordenamientos de nuestro entorno no imponen constricciones temporales a su ejercicio. Esto

significa que legalmente puede llevarse a cabo en cualquier momento.

V. BENEFICIARIOS

a)

c)

Las soluciones en el 4mbito comparado son igualmente muy variadas en cuanto a quién tiene
acceso a la informacién sobre la identidad de los titulares reales. Hay sistemas enormemente
generosos, como el britanico. En el caso de las sociedades de este pais, la iniciativa para recopilar
informacién corresponde al emisor; no obstante, la ley reconoce también el derecho de los
accionistas que representan a mas del 10% de los derechos de voto a instar a la compafifa para que
lleve a cabo esa tarea y, en todo caso, todos los accionistas tienen derecho a conocer la informacién
recogida sobre los titulares reales de las acciones (Sec. 805-811 Companies Act 2006). Incluso los

terceros pueden tener acceso a esa informacién bajo ciertas condiciones.

En el Derecho francés, por el contrario, la iniciativa corresponde en exclusiva al emisor: la
recopilacién de informacién no pude llevarse a cabo aunque lo solicite una minorfa de accionistas.
Lo unico de que disponen los accionistas es del acceso a la lista recopilada por el emisor quince dias
antes de la junta (L 225-116 Code du commerce and R 225-90).

En el Derecho alemén el régimen es parecido al francés. El derecho a conocer la identidad de los
titulares reales s6lo se atribuye, en su caso, al emisor, no a los accionistas, pues se entiende que

frente a éstos la identidad de cada uno queda protegida por el derecho a la intimidad. Como
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compensacién a esta asimetrfa informativa se han disefiado mecanismos alternativos para promover
las iniciativas que nacen de grupos minoritarios o ajenos al control de la sociedad. Por ejemplo, la
introduccién de los llamados foros de los accionistas (§ 127a AktG). Mediante este via se permite
que unos accionistas puedan invitar a otros accionistas a consultar una pdgina web, gestionada por
la Gaceta Federal electrénica, donde se pueden colgar propuestas de resolucién y solicitar votos para

la junta general.

VI. SANCIONES

a)

b)

La efectividad del derecho de los emisores a conocer la identidad de los titulares reales de sus
acciones exige un sistema de sanciones asociado a su ejercicio. Por este motivo, todos los
ordenamientos juridicos que consagran ese derecho reconocen al emisor la facultad para
suspender el ejercicio de los derechos societarios cuando quien posee la informacién relevante se
niega a transmitirla. La legitimacién activa de quien aparece como accionista formal para
reclamar el ejercicio de los derechos societarios se pierde cuando, requerido por el emisor, no le
desvela la identidad de sus clientes (i.e., los titulares reales). El alcance de estas sanciones y su
aplicacién automdtica o por orden judicial, sin embargo, varia notablemente entre los

ordenamientos.

Derecho francés. Cuando el intermediario financiero que ha recibido un requerimiento del emisor
para desvelar la identidad de sus clientes -titulares reales de las acciones- se niega a cumplirlo, el
Derecho francés prevé varios mecanismos sancionatorios: unos a instancia de la central de depésito

y otros a instancia del emisor.

(i) Por un lado, cuando en las condiciones que hemos descrito mds arriba el requerimiento procede
de la central de depésito, ésta podrd acudir a los érganos jurisdiccionales franceses para que
dicten una orden conminatoria acompafiada de multas coercitivas (art. L-228-2 1 (3) Code du

commerce).

(ii) Por otro lado, el emisor que no ha recibido la informacién requerida podrd impedir el ejercicio
de los derechos de voro y retener el pago de dividendos hasta la fecha en que se comunique dicha
informacién (art. L-228-3-3 1 Code du commerce). Adicionalmente, cuando un intermediario
incumple conscientemente sus obligaciones de informacidn, el emisor o cualquier accionista que
tenga mds del 5% del capital de la compafifa podrd solicitar al tribunal competente que
suspenda durante cinco afios el ejercicio de los derechos politicos y econédmicos
correspondientes a las acciones respecto de las cuales se hayan incumplido aquellas obligaciones
(art. L-228-3-3 II Code du commerce).

Estas sanciones derivan de la ley y, por consiguiente, son aplicables aunque no se hayan recogido

expresamente en los estatutos del emisor.

C Gentro de
Gobiemo Corporativo



Inv./Pub. CGC 2010/Transparencia accionarial/7-98:Maquetaciéon 1 29/10/10 M@%gina 65

c)

d)
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Derecho britanico. En el Derecho britdnico, a diferencia del Derecho francés, las sanciones no son
automdticas: ante la negativa a responder a los requerimientos de informacién, el emisor no puede
privar sin mds al accionista formal de sus derechos societarios, sino que debe acudir a los tribunales
y obtener una decisién judicial favorable. Esto es, son los tribunales los inicos que pueden acordar
la suspensidn del ejercicio de los derechos societarios e, incluso, la posibilidad de vender o disponer
de otro modo de dichas acciones (Sec. 794 y 797 Companies Act 20006). Bien es cierto que, en este
ordenamiento, la negativa a responder a los requerimientos del emisor puede, incluso, acarrear
sanciones penales (Sec. 795 Companies Act20006).

Derecho aleman. En el Derecho alemdn, el incumplimiento de las obligaciones previstas
estatutariamente de desvelar la identidad de los titulares reales también puede llevar aparejado
sanciones societarias, aunque menos rigurosas que en los ejemplos anteriores. En concreto, los
legitimados registralmente que estén actuando por cuenta ajena y no hayan cumplido con las
condiciones estatutarias o con los requerimientos de informacién por parte de la sociedad pueden

verse privados del ejercicio de los derechos de voto, no de los econémicos (§ 67 (2) AktG).

VII. RELACIONES ENTRE EL DEBER DE CONOCER A LOS TITULARES REALES DE

a)

b)

LAS ACCIONES Y EL JUEGO DE LAS REGLAS DE LEGITIMACION FORMAL

Antes de concluir esta nota nos ha parecido oportuno afiadir una precisién final relativa a las relaciones

entre el deber de conocer a los titulares reales de las acciones y el juego de las reglas de legitimacién formal.

Las reglas que regulan la legitimacién para ejercitar los derechos societarios deben ser reglas claras
y precisas: el emisor debe tener certeza absoluta sobre quién esta legitimado para cobrar dividendos
o para asistir a la junta. Asi se le facilita el cumplimiento de sus obligaciones, se previene riesgos de
doble pago o de impugnacién de los acuerdos sociales. Por ello, el ejercicio del derecho de los
emisores a conocer al titular real de las acciones debe interferir lo menos posible con el juego de
esas reglas. Para cumplir con esta exigencia, los ordenamientos juridicos francés, britdnico o aleman
han establecido con precisién cudl es el registro relevante a efectos legitimatorios (el del emisor y/o
el registro central junto con el de las entidades adheridas), en qué momento debe “tomarse la foto
del registro” (o record date) y c6mo se conjuga este mecanismo de legitimacién con los datos que
tenga el emisor sobre los titulares reales de las acciones. En principio, todos parten de una misma
premisa: el hecho de que el emisor tenga conocimiento de la identidad del titular real de las
acciones no conlleva per se que éste adquiera legitimacién activa para ejercitar los derechos
societarios. Cuando el accionista formal es un simple intermediario, la notificacién de la identidad
de los titulares reales suele ser meramente informativa. La legitimacién sigue correspondiendo al
primero”. La dnica excepcidn es que se establezcan mecanismos especiales de legitimacién directa

frente al emisor, como sucede con las acciones nominativas puras del Derecho francés.

% Entre otras razones, porque desde que el emisor recibe la informacién hasta el momento del ejercicio de los derechos societarios, el titular real puede
haber cambiado.

Investigaciones y publicaciones del Centro de Gobierno Corporativo aiho 2010

e



Inv./Pub. CGC 2010/Transparencia accionarial/7-98:Maquetaciéon 1 29/10/10 M@%gina 66

VIII. CONCLUSION

El esbozo de la normativa comparada que hemos hecho tiene interés a nuestros efectos pues nos sirve

como modelo regulativo. La experiencia comparada siempre es util para identificar los problemas que

NS

han planteado otros legisladores y conocer el elenco de soluciones ya tomadas. Por ello, y

queddndonos ahora en el primer nivel, en el supuesto de que el legislador espafol decidiese acometer

una reforma legislativa en la direccién de otros ordenamientos europeos, hay una serie de cuestiones

que serfa preciso plantearse para ofrecer una regulacién lo mds completa y sélida posible.

a)

b)

c)

d

~—

En primer lugar, en cuanto a la propia existencia del derecho de los emisores a desvelar la identidad
de los titulares reales de sus acciones, serfa preciso resolver, al menos, tres cuestiones: (i) Si el
derecho a conocer a los titulares reales de las acciones alcanza sélo a los emisores “cuyos titulos
habrian de ser nominativos en virtud de disposicién legal” (acudiendo a la terminologfa del RD
116/1992) o a todos los emisores; (ii) en este segundo caso, si ese deber deriva de la ley y es igual
para todos los emisores o ha de establecerse en los estatutos y, por lo tanto, cada emisor podrd
decidir si acoge a esa opcién o no; y (iii), si, junto o alternativamente a ese deber, se disefian
mecanismos que incentiven la declaracién espontdnea de los titulares reales sobre su identidad

como, por ejemplo, la concesidn de ciertas ventajas societarias para quienes asi lo hagan.

En segundo lugar, deberia regularse el procedimiento que pueden utilizar el emisor para recabar la
informacién sobre los titulares reales de sus acciones. Hay ciertos extremos particulares que
merecerfan atencién: (i) aclarar que ese deber de colaboracién alcanza a todos los intermediarios
financieros que se encuentren a los largo de la cadena de tenencia, no sélo al primer eslabdn; (ii)
aclarar el papel que puede jugar la central de depésito espafiola (Iberclear) en estos procesos y el
reparto de tareas entre ella y el emisor —y la distribucion de los correspondientes costes-; y (iii), aclarar
también si y bajo que condiciones puede encargarse esa tarea a un tercero (una agencia
especializada) y los problemas de concurrencia con la normativa sobre proteccién de datos y el
derecho a la intimidad que pueden plantearse.

En tercer lugar, también deberfa precisar qué informacién personal concreta puede recabar el
emisor sobre cada titular real y, por otro lado, si existen o no constricciones temporales para recabar

esa informacién.

En cuarto lugar, deberfan definirse los beneficiarios de aquel derecho: (i) si la iniciativa para recabar
informacién sobre la lista de titulares reales corresponde sélo al consejo o también a una

determinada minoria de accionistas y (ii), quién tiene acceso a la informacidn.

En quinto lugar, la futura normativa deberia precisar: (i) si las sanciones vienen determinadas por
la ley o han de establecerse en los estatutos; (ii) si las sanciones puede adoptarlas directamente el
emisor o ha de requerir la intervencién judicial; (iii) el contenido de las sanciones societarias

(privacién de derechos politico e incluso econédmicos) y, en su caso, judiciales.
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f) Por dltimo, deberia regularse con absoluta precisién cémo se conjuga ese deber de los emisores con

el juego de las reglas sobre legitimacién formal.

ANEXO: PRINCIPALES TEXTOS LEGALES COMPARADOS

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

* Securities Exchage Act (1934)

Section 13 d. Reports by persons acquiring more than five per centum of certain classes of securities

Any person who, after acquiring directly or indirectly the beneficial ownership of any equity security
[...] is directly or indirectly the beneficial owner of more than 5 per centum of such class shall, within
ten days after such acquisition, send to the issuer of the security at its principal executive office, by
registered or certified mail, send to each exchange where the security is traded, and filed with the
Commission, a statement containing such of the following information, and such additional
information, as the Commission may by rules and regulations, prescribe as necessary or appropriate

in the public interest or for the protection of investors--

a. the background, and identity, residence, and citizenship of, and the nature of such beneficial
ownership by, such person and all other persons by whom or on whose behalf the purchases have

been or are to be effected;

b. the source and amount of the funds or other consideration used or to be used in making the
purchases, and if any part of the purchase price is represented or is to be represented by funds or
other consideration borrowed or otherwise obtained for the purpose of acquiring, holding, or
trading such security, a description of the transaction and the names of the parties thereto, except
that where a source of funds is a loan made in the ordinary course of business by a bank, as defined
in section 3(a)(6), if the person filing such statement so requests, the name of the bank shall not
be made available to the public;

c. if the purpose of the purchases or prospective purchases is to acquire control of the business of the
issuer of the securities, any plans or proposals which such persons may have to liquidate such issuer,
to sell its assets to or merge it with any other persons, or to make any other major change in its

business or corporate structure;

d. the number of shares of such security which are beneficially owned, and the number of shares
concerning which there is a right to acquire, directly or indirectly, by (i) such person, and (ii) by
each associate of such person, giving the background, identity, residence, and citizenship of each

such associate; and
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e. information as to any contracts, arrangements, or understandings with any person with respect to
any securities of the issuer, including but not limited to transfer of any of the securities, joint
ventures, loan or option arrangements, puts or calls, guaranties of loans, guaranties against loss or
guaranties of profits, division of losses or profits, or the giving or withholding of proxies, naming
the persons with whom such contracts, arrangements, or understandings have been entered into,

and giving the details thereof. [...]

* General Rules and Regulations promulgated under the Securities Exchange Act of 1934
(redaccién 2007)

Rule 14a-13 -- Obligation of Registrants in Communicating with Beneficial Owners

a. If the registrant knows that securities of any class entitled to vote at a meeting (or by written
consents or authorizations if no meeting is held) with respect to which the registrant intends to
solicit proxies, consents or authorizations are held of record by a broker, dealer, voting trustee,
bank, association, or other entity that exercises fiduciary powers in nominee name or otherwise,
the registrant shall:

1. By first class mail or other equally prompt means:

(i) Inquire of each such record holder: A. Whether other persons are the beneficial owners of such
securities and if so, the number of copies of the proxy and other soliciting material necessary to
supply such material to such beneficial owners; B. In the case of an annual (or special meeting in
lieu of the annual) meeting, or written consents in lieu of such meeting, at which directors are to
be elected, the number of copies of the annual report to security holders necessary to supply such
report to beneficial owners to whom such reports are to be distributed by such record holder or its
nominee and not by the registrant; C. If the record holder has an obligation under Rule 14b-
1(b)(3) or Rule 14b-2(b)(4)(ii) and (iii), whether an agent has been designated to act on its behalf
in fulfilling such obligation and, if so, the name and address of such agent; and D. Whether it
holds the registrant’s securities on behalf of any respondent bank and, if so, the name and address
of each such respondent bank; and

(ii) Indicate to each such record holder: A. Whether the registrant, pursuant to paragraph (c) of this
section, intends to distribute the annual report to security holders to beneficial owners of its
securities whose names, addresses and securities positions are disclosed pursuant to Rule 14b-
1(b)(3) or Rule 14b-2(b)(4)(ii) and (iii); B. The record date; and C. At the option of the registrant,
any employee benefit plan established by an affiliate of the registrant that holds securities of the

registr