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PRESENTACIÓN

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
español de sociedades cotizadas.

En esta ocasión el encargo ha versado sobre una proyección 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 Asesoría
Jurídica de Iberclear Gómez-Sancha Trueba, persigue situar desde una perspectiva funcional, los
mecanismos de identificación y legitimación del accionista a través de Iberclear y sus entidades
participantes, exponiendo las bases prácticas del sistema español de representación 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 legitimación y autentificación en las relaciones emisor-inversor, analizando la
regulación española sobre el acceso de las sociedades emisoras a la identidad de su socios, deteniéndose
en particular en la Disposición Adicional 1ª.6 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas
de 1984 (TRLSA) que se incorpora a los vigentes artículo 118.3 y 497 LSC, así como en el art. 22 del
Real Decreto 116/1992 que lleva por rúbrica “Suministro de datos a las emisoras sobre la identidad
de sus accionistas”.

La tercera parte del estudio a cargo del Profesor Garcímartín Alférez, sitúa el marco de reformas
recientes en los principales ordenamientos de nuestro entorno (Francia, Alemania, Italia y Reino
Unido) tendentes al reconocimiento y garantía del derecho de los emisores a conocer la identidad de
los titulares reales de sus acciones, prestando particular atención al fenómeno de la intermediación en
la tenencia de valores y la consiguiente disociación entre legitimación para el ejercicio de los derechos
de socio y la titularidad real de las acciones.
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Por último y a modo de conclusión, el Profesor Alonso Ureba plantea, a partir del análisis de la
normativa española vigente y las reformas recientes de los principales ordenamientos europeos, cuáles
podrían ser las bases para una reforma del Derecho español de sociedades cotizadas que garantice a los
emisores el acceso permanente y actualizado a la identidad real o última de sus accionistas.

PRIMERA PARTE*

LOS MECANISMOS DE IDENTIFICACIÓN Y LEGITIMACIÓN DEL ACCIONISTA A
TRAVÉS DE IBERCLEAR Y SUS ENTIDADES PARTICIPANTES: FUNCIONAMIENTO
DEL SISTEMA

SUMARIO: I. INTRODUCCIÓN - II. LOS MECANISMOS PARA EL CONOCIMIENTO Y LA

COMUNICACIÓN ENTRE EMISORES E INVERSORES - III. VALORES CUYOS TÍTULOS HABRÍAN

DE SER OBLIGATORIAMENTE NOMINATIVOS (“NOMINATIVOS”) - IV. VALORES QUE NO

HABRÍAN DE SER OBLIGATORIAMENTE NOMINATIVOS (“AL PORTADOR”, O DEL ARTÍCULO.
22.2 DEL RD 116/1992) - V. LA IDENTIFICACIÓN DE LOS ACCIONISTAS QUE DEPOSITAN

SUS ACCIONES EN INTERMEDIARIOS EXTRANJEROS

I. INTRODUCCIÓN

El debate sobre la insuficiencia de los mecanismos de protección de los intereses de los accionistas en
grandes sociedades de capital ha provocado, conforme a principios básicos del buen gobierno corporativo,
que la atención de los legisladores se centre últimamente 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 Unión Europea este debate llevó a la adopción 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 exposición de motivos:

“(3)Los titulares de acciones con derechos de voto deben poder ejercer estos derechos, dado que se reflejan
en el precio de adquisición de las acciones. Además, 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
fomentarse. Resulta, pues, necesario adoptar medidas para aproximar las legislaciones de los Estados
miembros con este fin…”.

Junto al interés de los accionistas por ejercer de modo eficaz sus derechos, está el interés de la sociedad
por facilitar su ejercicio. En las modernas sociedades de capital, la dispersión del accionariado y la
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convicción del accionista de que su participación en la vida corporativa es inútil –salvo que se trate de
un accionista mayoritario-- provoca el conocido absentismo accionarial, fenómeno más serio de lo que
parece, si se tiene en cuenta que las primeras sociedades del país tienen serias dificultades para reunir
el quórum preciso para adoptar acuerdos que exijan que más 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 podrá ejercer una
influencia significativa en la Junta General, y por tanto en la designación de administradores. En este
ámbito han cobrado relevancia los conocidos como “Proxy Advisers” o asesores en el voto, compañías
de análisis que asesoran a los grandes inversores institucionales —gestoras de fondos de inversión y
fondos de pensiones, por ejemplo— facilitando un análisis sobre los asuntos a decidirse en la Junta
General, y una recomendación de voto sobre cada punto del orden del día1.

Al mismo tiempo, los administradores tienen un extraordinario interés por mantener una
comunicación fluida con los principales accionistas, para que apoyen su gestión, y para asegurar que
todas las delegaciones de voto posibles recaen en el Consejo de Administración, o en quien este designe
—típicamente, el Secretario no Consejero— cuando los miembros del Consejo estén en situación de
conflicto —por ejemplo, en su reelección—.

Los mercados de valores han cambiado profundamente en las tres últimas décadas. Las dos mayores
innovaciones son quizás la transformación de las acciones desde papeles físicos a anotaciones en
cuentas abiertas en los depositarios, y la globalización 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 fenómeno de la tenencia indirecta de valores2 y de las
cadenas internacionales de depositarios.

A consecuencia de este fenómeno, las sociedades cotizadas españolas 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 comunicación
entre el órgano de administración y los verdaderos accionistas.

Lo anterior está dando lugar a toda una industria de compañías “caza-votos”, las conocidas sociedades
de “Proxy-agency” o “Proxy-searching”, especializadas en obtener delegaciones de voto, generalmente
a favor del propio Consejo de Administración, pero también, durante las luchas por el control
corporativo, a favor de uno o más accionistas disidentes.
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1 Las más 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
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2 Véase, por todos los trabajos al respecto, GARCIMARTÍN, F., y GÓMEZ-SANCHA, I., “LOS VALORES DEPOSITADOS EN UN
INTERMEDIARIO: RIESGOS LEGALES E INTERVENCIÓN DEL LEGISLADOR INTERNACIONAL”, Revista de Derecho del Mercado de
Valores número 1, junio de 2008.
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II. LOS MECANISMOS PARA EL CONOCIMIENTO Y LA COMUNICACIÓN ENTRE
EMISORES E INVERSORES

En este apartado vamos a explicar el funcionamiento del circuito de información 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
políticos, como los de renta fija, los warrants, o los derivados.

Como es sabido, todas las acciones admitidas a negociación en un mercado secundario oficial tienen
que estar obligatoriamente representadas mediante anotaciones en cuenta. Para ello, el emisor otorgará
la correspondiente escritura o documento en la que consten todas las características de los valores
emitidos, que depositará en la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y
Liquidación de Valores, S.A. (IBERCLEAR), la cual dará de alta los valores en su sistema, y de forma
simultánea lo harán todas sus entidades participantes cuyos clientes tengan valores de esa emisión.
Cada emisión obtiene un código identificativo que le asigna la Comisión Nacional del Mercado de
Valores3 en su condición de Agencia Nacional de Codificación de Valores siguiendo el sistema
internacional de codificación “ISIN” (International securities identification number), que servirá
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 código ISIN
de una emisión en IBERCLEAR, cual es su carácter “nominativo” o “portador”. Los valores que,
como luego veremos, se integren en el artículo 22.1 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
sobre representación de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensación y liquidación de
operaciones bursátiles (“RD 116/1992”), por existir una ley que establezca que, de estar representados
por medio de títulos, habrían de ser obligatoriamente nominativos, son dados de alta en IBERCLEAR
con un distintivo que hace que su sistema informático les someta a procesos distintos que al resto, es
decir, aquéllos que no habrían de ser obligatoriamente nominativos, y por tanto podrían ser al
portador. Más adelante explicaremos la diferencia que esto conlleva en las relaciones entre la sociedad
y los accionistas.

Una vez que existe la emisión 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 colocación,
y éstas a cada titular que los ha suscrito. Cada operación de alta de valores en IBERCLEAR, y cada
posterior operación de adquisición en Bolsa se identificará mediante un código alfa-numérico de 15
dígitos, que, una vez terminado el proceso de liquidación, se va a denominar referencia de registro
(“RR”).
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El siguiente gráfico muestra el proceso de creación de la RR en una operación de compra en Bolsa:

La RR contiene valiosa información sobre la operación efectuada, como se ve en el cuadro siguiente:
Para una RR 905101341234563, la descomposición sería la siguiente:

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 amortización, como muestra
el siguiente cuadro:

15
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Estas RR son la base de la información que IBERCLEAR y 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 inició el proceso de transformación de las antiguas Bolsas de Comercio gestionadas
por las Juntas Sindicales de los Agentes de Cambio y Bolsa, se decidió que todos los valores bursátiles
habrían de transformarse en valores representados por anotaciones contables. Asimismo se creó una
cámara de compensación y liquidación separada de la propia Bolsa, naciendo con ello el Servicio de
Compensación y Liquidación de Valores, sociedad anónima participada por los Agentes,
indirectamente a través de las Bolsas de Valores, y por las entidades bancarias que participaban en el
negocio del depósito y custodia de valores. En ese momento se debatió si el nuevo sistema debería
permitir a los emisores llevar un libro de accionistas de carácter nominativo, o por el contrario si
debería darse a las acciones el carácter de “al portador”, de modo que los emisores sólo conocieran la
identidad de aquéllos cuando hubieran de ejercerse los derechos, típicamente con motivo de junta. Las
autoridades parecían 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— manifestó recelos a esta solución, pues los principales
emisores de acciones son bancos a su vez, y darles la información podía 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 comunicación, etc.

16
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En relación con esta necesidad, al promulgarse en aquel momento el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anónimas de 1989, su D.A. 1.6 previó 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 están obligadas a comunicar a la sociedad emisora los datos necesarios para la
identificación de sus accionistas”.

Tras un arduo debate sobre la forma en que debía aplicarse esta norma, se adoptó la “salomónica”
decisión de obligar al SCLV a establecer mecanismos que permitan que las sociedades anónimas cuya
normativa especial les exija tener títulos nominativos puedan llevar un libro de accionistas actualizado
diariamente, mientras que las demás sólo habrían de conocer su identidad con motivo de Junta
General. Nació así el tan criticado artículo 22 del RD 116/1992, cuyos párrafos 1 y 2 establecen lo
siguiente:

“Artículo 22. Suministro de datos a las emisoras sobre la identidad de sus accionistas

1. Las normas de funcionamiento del Servicio de Compensación y Liquidación de Valores contendrán
las previsiones necesarias para que, dentro del proceso de liquidación, todas las operaciones relativas
a acciones de sociedades cuyos títulos habrían de ser nominativos en virtud de disposición legal sean
comunicadas a dichas sociedades.

2. El Servicio de Compensación y Liquidación de Valores prestará, sin que ello pueda implicar el
mantenimiento en el mismo de ficheros permanentes, el servicio de canalización de las solicitudes de
otras sociedades que se formulen con ocasión de la celebración de cualquier junta general y con
referencia a la fecha contemplada en el artículo 104 de la Ley de Sociedades Anónimas.”

Posteriormente este precepto se ha visto implementado por las normas del Reglamento de Organización
y Funcionamiento de IBERCLEAR, así como por otras normas y circulares técnicas que lo desarrollan.

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

III. VALORES CUYOS TÍTULOS HABRÍAN DE SER OBLIGATORIAMENTE NOMINATIVOS
(“NOMINATIVOS”)

Se trata de aquéllas acciones emitidas por sociedades a las que su legislación especial impone que, de
estar representadas por medio de títulos físicos, han de ser títulos nominativos. El artículo 22.1 utiliza
la expresión “sociedades cuyos títulos habrían de ser nominativos en virtud de disposición legal” para
evitar meterse en la discusión 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 físicamente 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 artículo 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 adquisición 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 además para elaborar el documento de
legitimación por excelencia en las relaciones emisor-accionista: la tarjeta de asistencia a las juntas
generales, como luego veremos.

Sin ánimo 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
inversión (como Renta 4), SICAVs, operadores de televisión (Telecinco o Antena 3), transporte aéreo
(Iberia), gestoras de redes eléctricas (Redesa), y cualesquiera otras en las que una disposición específica
así lo exija “nominatim” (como Bolsas y Mercados Españoles). Si se compara por capitalización
bursátil, se apreciará que no estamos ante una especialidad o excepción 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
capitalización total de la Bolsa española.

Para estas sociedades, el tratamiento de los titulares durante las operaciones de compensación,
liquidación y registro difiere del resto. En el proceso ordinario de liquidación 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 están obligados a enviar a
IBERCLEAR los datos completos de los compradores y vendedores de las acciones, concretándolos
para cada RR que se crea o se entrega para justificar las ventas. IBERCLEAR los procesa y ordena,
creando un fichero X-23 de actualización del registro de nominativos, que envía directamente al
emisor, o a la entidad contratada por el emisor para la llevanza de ese registro desde un punto de vista
mecánico, 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 previsión imperativa del artículo 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 está
incrementando o reduciendo su posición en el capital de la sociedad, dando con ello al órgano de
administración una información muy valiosa para la gestión del gobierno corporativo, sin perjuicio de
su posible utilización, 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, según los estatutos
sociales y los reglamentos de las juntas generales de muchos de ellos, es preciso para acceder a la
reunión 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 expedirá con
referencia a tal listado o registro, previéndose en algunos casos que el certificado de legitimación
expedido por la entidad encargada del registro contable deberá ser presentado y canjeado por la tarjeta
de asistencia.

Esto provoca que, de facto, existan dos sistemas de registro con vida paralela, que teóricamente han de
ser coincidentes: el de las entidades participantes en IBERCLEAR, que mantienen las cuentas donde
están 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 información 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 ningún error o discrepancia resultante de
la existencia de ese otro registro o listado pueda cambiar aquélla4. Y si existe esa discrepancia, debe
resolverse a favor de la información que resulte del registro contable.

Ese otro registro se constituye sin embargo en una herramienta ágil y eficiente que permite a los
emisores contar con una información 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
legitimación efectiva del accionista para participar en la Junta: por ejemplo, si el certificado de
legitimación expedido por la entidad participante es suficiente para acceder a la reunión, o si este debe
canjearse por una tarjeta de asistencia, la cual nunca debería ser denegada al que presente aquél
certificado, siempre que éste cumpla con los requisitos del artículo 179.3 de la Ley de Sociedades de
Capital (antiguo artículo 104 LSA), es decir, ser nominativo y presentarse con al menos cinco días de
antelación a la fecha de la Junta.
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4 Esas discrepancias, cuando suceden, tienen su origen en que la información del X-23 procede del broker que intervino la operación, pero posteriormente
el cliente puede cambiar de domicilio, por ejemplo, y esa información no se actualiza de modo automático, lo que provocaría que la tarjeta de asistencia
que expide el emisor con base en el X-23, le será enviada a su antiguo domicilio. Para evitar estas discrepancias, es común que los emisores de
nominativos soliciten periódicamente a IBERCLEAR una lista de accionistas con motivo de Junta como si fueran “portador”, pues en este caso la
información procede directamente de las entidades participantes, actualizándose con ello cualquier dato anticuado.
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Se ha de tener en cuenta que lo dicho aquí respecto al proceso de elaboración y remisión 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 representación, si no que ejerce
directamente el derecho de voto decidiendo sobre los puntos del orden del día, y mandando el
documento firmado. Igual ocurre con el voto electrónico: 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 gráfico muestra el proceso antes descrito:

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

Los emisores de estos valores no tienen la información necesaria para mantener un registro o listado
actualizado de accionistas, ya que el artículo 22.2 sólo les permite obtener la información “con motivo
de junta general y con referencia a la fecha contemplada en el artículo 104 de la LSA” (cinco días antes
de la Junta, hoy recogido en el artículo 179 LSC).
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En la práctica, cuando uno de estos emisores convoca Junta General, envía el anuncio a IBERCLEAR
junto con una petición de obtención 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 envíen a
IBERCLEAR un listado de las RR vivas que amparen valores de ese emisor, acompañando los datos
de identificación y domicilio de los accionistas.

El siguiente esquema refleja el proceso arriba descrito:

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 días a que se refiere el artículo 172 LSC (en el que los
accionistas que representen el 5% pueden solicitar la inclusión de nuevos puntos en el orden del día),
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 automático las
tarjetas de asistencia a la junta de ese emisor, con 25 días de antelación, 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 Asociación Española 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, comúnmente miembro
del Consejo de Administración, y envían 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 delegación en un miembro del Consejo, y tarjetas firmadas con instrucciones en el
sentido del voto, y las envían 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 dirigirá, una por una, a todas las entidades participantes en IBERCLEAR (más
de 100), y les solicitará que imprima la tarjeta utilizando el modelo que ha preparado –con el
encabezado de la sociedad y las fórmulas de delegación o instrucciones para el voto, etc., que considere
oportunas—y las envíe a los clientes. Generalmente las entidades delegan este proceso en empresas
externas especializadas en el tratamiento masivo de documentación 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 envío y recogida con sus accionistas, pues tienen los
datos necesarios para comunicarse con ellos. Como se aprecia, este es un proceso notablemente más
gravoso para las entidades cuyos títulos “no habrían de ser obligatoriamente nominativos por
disposición legal”.

Con cinco días de antelación 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
información 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 reunión, puedan comparar la información de la tarjeta de asistencia
con la lista de accionistas. Ha de recordarse que la tarjeta se expide 25 días antes de la Junta para
permitir que puedan volver por correo u otorgar la correspondiente delegación 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 días 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 sería mucho más fácilmente 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
previsión del artículo 22.2 del RD 116/1992 un desarrollo reglamentario extra-legem, por limitar el
derecho de los emisores a obtener información de las entidades depositarias, hoy recogido por partida
doble en la LSC (artículos 118.3 y 497 LSC). Resaltamos aquí que el precepto no da opción al órgano
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 ocasión de Junta General.

Además de su dudosa cobertura legal, lo cierto es que esta restricción no parece estar amparando bien
jurídico alguno que merezca ser protegido.
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Podría pensarse que el tratamiento asimétrico deriva de la normativa de protección de datos, pero
entonces lo sería también en las sociedades no cotizadas, donde tener acciones nominativas o
portador es una elección de la Junta General expresada en los estatutos sociales5. Recuérdese que la
práctica societaria española ha conocido sociedades no cotizadas con miles de accionistas6, incluso
con más que algunas sociedades cotizadas, como por ejemplo las SICAVs, que son obligatoriamente
nominativas.

Tampoco es óbice el que los depositarios puedan obtener información 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 IDENTIFICACIÓN DE LOS ACCIONISTAS QUE DEPOSITAN SUS ACCIONES EN
INTERMEDIARIOS EXTRANJEROS

Una gran parte de la inversión en acciones de sociedades españolas es extranjera y registrada en
entidades participantes en IBERCLEAR pero no a nombre del titular final, sino en cuentas “ómnibus”
abiertas con el nombre del custodio global extranjero, pero por cuenta de los titulares finales.

La normativa española sobre representación de valores mediante anotaciones en cuenta es terminante
cuando establece el principio de legitimación 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 aquél7. Este tajante principio deja en el limbo jurídico al
inversor que compra sus acciones y las deposita en un intermediario extranjero, usando éste un
corresponsal o sub-custodio en España.

Sin entrar en el análisis de los derechos y obligaciones de las entidades e inversores afectadas por este
esquema de relación negocial indirecta, que ha sido objeto de atención 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, así como de las vigentes discusiones en el seno de la Unión Europea para
dictar una norma similar, la conocida como “European Securities Directive”, nos vamos a detener sin
embargo en el tratamiento que los emisores españoles hacen de estas situaciones.
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5 Véase también a este respecto el análisis del profesor PERDICES sobre la doctrina administrativa de la Agencia de Protección de Datos en esta materia
dentro de esta obra colectiva

6 Como era el caso de IBERIA antes de solicitar la negociación en Bolsa, por la participación del colectivo de pilotos y otros empleados en el capital.

7 Lo prevé la LMV, desarrollada en este extremo por el artículo 15 del RD 116/1992
Articulo 15. Legitimación registral
1. La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumira titular legítimo 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 carácter general, los emisores quieren facilitar al máximo el conocimiento de la identidad de los
inversores extranjeros, así como su participación en la vida societaria. Por otro lado, desean plena
certidumbre jurídica sobre quién es el accionista, de modo que puedan estar seguros que se liberan si
cumplen frente a éste. El ejemplo más 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 proporción al número de valores que éstas tienen por cuenta
propia o de sus clientes. Y con eso se liberan, porque así lo prevé el artículo 25 del RD 116/1992. Es
lógico que no quieren que quede asomo de duda al respecto, evitando así que aparezca en su sede social
un accionista extranjero que alegue que su banco no le ha abonado el dividendo, y reclamándoselo a
la sociedad.

Otro tanto ocurre con los derechos políticos. 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 físicamente 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 financiación del capital.

Partiendo de esta situación, la práctica española ha llevado a soluciones contra-intuitivas. El recurso
más común es expedir la tarjeta de asistencia haciendo constar que el accionista es el que consta en el
X-25 o X-23, es decir, el custodio global extranjero, quien da instrucciones a la entidad española 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 legitimación societaria, se cambian los
roles, y el accionista acude como si fuera el representante del sub-custodio en España.

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 electrónicos “ad
hoc”. Así, es común que las entidades participantes remiten por el sistema SWIFT a estos custodios
globales las convocatorias de las juntas, con indicación 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 información del SWIFT y la que es
pública, 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
envían un SWIFT a la entidad participante donde indican el sentido del voto que han recibido de cada
cliente, identificando además cada cliente en función de su custodio global y número de cuenta. Con
esos datos, la entidad participante rellena las tarjetas de asistencia y las remite al emisor dos días hábiles
antes de la celebración de la junta.

Como se aprecia, lo anterior no dejan de ser “remedios prácticos” ante la ausencia de una normativa
que clarifique la situación jurídica de los tenedores de acciones a través de intermediarios extranjeros.
El profesor GARCIMARTÍN explica las soluciones adoptadas por los ordenamientos de nuestro
entorno que han decidido abordar este problema.
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SEGUNDA PARTE*

FUNCIONES DE LOS REGISTROS DE ACCIONISTAS COMO INSTRUMENTOS DE
LEGITIMACIÓN Y AUTENTICACIÓN EN LAS RELACIONES EMISOR-INVERSOR

SUMARIO: I. DELIMITACIÓN DEL OBJETO DE NUESTRO ESTUDIO - II. LEGITIMACIÓN DEL

SOCIO Y PUBLICIDAD DE SU CONDICIÓN - III. 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 CRÉDITO

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

MÁS SIGNIFICATIVAS SOBRE LEGITIMACIÓN Y PUBLICIDAD EN SOCIEDADES DEL IBEX-35

I. DELIMITACIÓN DEL OBJETO DE NUESTRO ESTUDIO

1. Las consideraciones que siguen se harán, como predica el título del estudio, acerca de las sociedades
cotizadas españolas. No obstante, esa delimitación positiva se debe completar indicando aquello
que no va a ser objeto específico de consideración,

a) De un lado, no se considerarán los problemas específicos de legitimación del socio y de publicidad
de su condición de tal en las sociedades de capital no cotizadas, anónimas (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). Lógicamente, esta exclusión se hace sin perjuicio de las
oportunas remisiones necesarias para hacer una consideración de sistema que dote de una
racionalidad coherente al entero régimen de legitimación y publicidad de la condición de socio en
nuestro derecho  de sociedades. Eso implica no considerar en particular el régimen de legitimación
y publicidad de los socios  de sociedades anónimas no cotizadas con títulos representados mediante
anotaciones en cuenta. Es cierto que  art. 118.3 LSC impone para cualesquiera anónimas 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 preocupación del legislador
en recalcar que la sociedad cotizada tiene un régimen propio de legitimación y publicidad de sus
socios, por mucho que literalmente sea idéntico al de la no cotizada con anotaciones en cuenta.
Precisamente por ahí, por la reforma del art. 497 LSC podría ir un tratamiento específico 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.
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b) De otro lado, el estudio parte de la consideración de la transparencia de la condición de socio en
general; es decir, no se considerarán aquellos casos en los que,  en sociedades de capital en general
o en determinados sectores de actividad, sea legalmente obligado revelar  y hacer pública la
condición de socio como consecuencia de haber celebrado un pacto parasocial (arts. 518 y ss. LSC)
o  de superar un umbral de participación relevante (Art. 53 de la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores (según L.6/2007 de 12 de abril), desarrollado por el RD 377/1991 y por la Circular de la
CNMV, 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 recíprocas entre sociedades; v., también más
recientemente la Ley 5/2009, de 29 de junio, para la reforma del régimen de participaciones
significativas en empresas de servicios de inversión, en entidades de crédito y en entidades
aseguradoras, por la que se modifican la LMV, la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e
intervención de las entidades de crédito y el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, de
la Ley de ordenación y supervisión 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 sólo como referencia técnica –p.ej., en
cuanto a la forma de publicidad y acceso de socios y terceros a esa información (cfr. art. 10 RD
377/1991), sino como ulterior elemento de valoración del sistema y de la lógica de la decisión de
política legislativa del autor de las normas societarias.

c) Todo lo anterior se deberá igualmente completar de lege lata con el desarrollo de nuestro derecho
de la legislación y la cultura de la protección de Datos de las personas físicas (Ley Orgánica
15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos de Carácter 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 comunicación de participaciones significativas,  se publicaba la Ley
Orgánica 5/1992, de 29 de octubre, de Regulación del Tratamiento Automatizado de los Datos de
Carácter Personal, derogando la regulación de la Disposición transitoria primara de la Ley
Orgánica 1/1982, de 5 de mayo, de Protección Civil del Derecho al Honor, a la Intimidad
Personal y Familiar y a la Propia Imagen. Ciertamente el art. 1 LOPD circunscribe su ámbito
de aplicación a las personas físicas, y es evidente que en los registros de socios sea cual sea su
naturaleza se van a encontrar mezcladas personas físicas y jurídicas, por lo que se plantea si
es procedente o no y sobre qué bases unificar el tratamiento de los datos allí contenidos. Si
bien en principio las personas jurídica no entran en el ámbito de protección citado, creemos
sin embargo que estando el registro de socios o de nominativos en las cotizadas a cargo del
órgano de administración y  partiendo de la regla de paridad de trato de los socios (art. 97
LSC), no se puede discriminar entre socios personas físicas y jurídicas, de modo que lo más
adecuado a nuestro juicio resulta extender a las personas jurídicas el régimen tuitivo de las
primeras. La cuestión es desde luego discutible, -en concreto si la persona física y la jurídica
están 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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II. LEGITIMACIÓN DEL SOCIO Y PUBLICIDAD DE SU CONDICIÓN

1. La condición de socio y el derecho de participación en que se cifra es un elemento más 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 comunicación que amén de llevar
implícita la revelación o publicidad de la condición 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 certificación del contenido de ese registro (c). Otro tanto, aunque
aquí no es relevante, se debe decir a propósito del titular de derechos reales limitados (art. 116.1 y
121.2 LSC).

a) La legitimación del socio para el ejercicio de sus derechos supone y exige el conocimiento por la
sociedad –y en principio sólo por la sociedad- de la persona del socio que lo pretende, al menos en
el momento de su ejercicio. Así sucede de forma paradigmática en el caso de acciones
documentadas en títulos al portador, donde sólo con ocasión del ejercicio de cada derecho la
sociedad vendrá a conocer la persona del socio (art. 122 inciso primero LSC), siendo entre tanto
perfectamente anónima erga omnes la condición de tal. En el caso de derechos de participación
social donde la persona de su titular se identifica nominatim, la ley dispone la constitución de libros
registro de socios (arts. 104 y 116 LSC, art. 27 LSGR, art. 60 LSCoop), que por un lado descargan
al socio de la necesidad de probar constantemente su condición (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
constituirán y llevarán por la propia sociedad, lo que garantiza un conocimiento constante por ésta
de la identidad de sus miembros. No obstante, eso no es siempre así. En efecto, lo peculiar de estos
casos de no documentación o de representación en títulos es que la obtención de legitimación es
un posterius separado e independiente de la transmisión del derecho de participación social y, por
ello, la condición de socio no tiene por qué coincidir necesariamente con la de legitimado. En
efecto, y aunque no se admite de modo pacífico, son posibles las llamadas cesiones de legitimación,
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 título al
portador para intervenir en las juntas.

b) Esa función 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 específicamente frente a los consocios (Art. 116.3 LSC: “Cualquier accionista que
lo solicite podrá examinar el libro registro de acciones nominativas”, art. 105.1 LSC. “Cualquier socio
podrá examinar el Libro registro de socios, cuya llevanza y custodia corresponde al órgano de
administración”, art. 16.3 b) LGCoop: el socio tendrá derecho al “[…] libre acceso a los Libros de
Registro de socios de la cooperativa [cfr. art. 60.1 a], así como al Libro de Actas de la Asamblea General
[…]”. Art. 67.4 Borrador de Anteproyecto de Código de Sociedades Mercantiles (2002) –
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“BACSM 2002”-: “Cualquier socio podrá examinar el libro registro de socio, cuya llevanza y custodia
corresponde al órgano de administración […]”). Esto vendría a ser concreción tanto del  derecho de
todo partícipe de una relación 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 verá,
presenta en la lógica legal una intensidad tipológica creciente a medida que más cerrada y estrecha
es la gestión social y la implicación de los socios o intuitu personae en la misma.

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

En todo caso, los socios sólo pueden recurrir a la sociedad para conocer la identidad y condición
de sus miembros, sin que haya previsión en cuanto a un derecho de información 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
legislación en materia de protección de datos (art. 11.2 a) LOPD y el Informe nº 463/2003 del
Gabinete Jurídico de la Agencia española de protección de datos, que sobre la base del art. 55.3
LSA y el art. 11.2 a) LOPD declara admisible el derecho de acceso del socio al libro, o la Resolución
nº R/01381/2008 y la R/00003/2003, todas accesibles en la página web de ese organismo).

2. El caso de sociedades con acciones documentadas en anotaciones, sean aquellas cotizadas o no, es
diverso, aunque no tanto como podría resultar.

a) De un lado es cierto que en estos casos la legitimación y la transmisión del derecho de participación
social corren parejas (art. 8.1 y 11 LMV). Eso impide las cesiones de legitimación pero,
curiosamente, no evita la posibilidad de ocultación 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
ocultación ante la sociedad –y por ende ante el resto de sujetos que se informan de ella-  no es
nuevo ni desconocido para el derecho común 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 allí inscritos, de modo que de facto, el funcionamiento vendría a ser análogo al
caso de acciones documentadas en títulos al portador, donde la presentación en cada ocasión del
título a la sociedad equivaldría, mutatis mutandis, a la comunicación 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 más allá del estrictamente derivado de la legitimación tabular, los arts. 118.3
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y 497 LSC, trasladando al articulado el texto de la antigua D.A. 1ª, 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 están obligadas a
comunicar a la sociedad emisora los datos necesarios para la identificación 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 vendría a ser el resultado de una imposición legal que
completa una insuficiencia meramente técnica –la llevanza del registro por un tercero-. Otra cosa es
cómo se ha especificado luego de forma reglamentaria el cumplimiento de la anterior disposición,
especificación 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 compensación y liquidación de valores contendrán
las previsiones necesarias para que, dentro del proceso de liquidación, todas las operaciones relativas
a acciones de sociedades cuyos títulos habrían de ser nominativos en virtud de disposición legal sean
comunicadas a dichas sociedades [cfr. art. 113.1 y 118.2 LSC].

2. El servicio de compensación y liquidación de valores prestará, sin que ello pueda implicar el
mantenimiento en el mismo de ficheros permanentes, el servicio de canalización de las solicitudes de
otras sociedades que se formulen con ocasión de la celebración de cualquier Junta general y con
referencia a la fecha contemplada en el artículo 104 de la Ley de Sociedades Anónimas.”
[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 Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y
Liquidación de Valores]

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

“La resolución 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 órganos jurisdiccionales”.

b) Por otro lado, y junto al establecimiento de un régimen de transparencia de la condición de socio
frente a la sociedad que supla las carencias de la legitimación 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 condición de socios en las
sociedades con anotaciones –cotizadas o no- no se prevé legalmente en ningún momento, aunque
reglamentariamente se ha realizado un generosísimo reconocimiento de tal derecho en el art. 22.3
RD 116/1992, al indicar que:

“Cualquier información de que dispongan las emisoras en relación con la identidad de sus accionistas
deberá estar permanentemente a disposición 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
identificación se puede solicitar respecto de cualquier socio, ¿qué necesidad hay de especificarlo para
el significativo? Como se verá 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 sólo carente de base legal específica, 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 sí se ocupan de dar rango –y más contención- a ese derecho; así. el art. 67.4
BACSM 2002 preveía que

“Cualquier socio podrá examinar el libro registro de socio, cuya llevanza y custodia corresponde al
órgano de administración. En las sociedades cotizadas este derecho sólo corresponderá a quienes estén
legitimados para la impugnación de los acuerdos sociales”.

Téngase en cuenta que el art. 67.1 de esa propuesta prevé que toda sociedad, incluso la cotizada,
llevará un registro de socios, previendo eso sí 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, tendrá la consideración del registro de acciones nominativas que ha de llevar la
sociedad”.

Por el resto, y más allá de lo anterior se situaría la publicidad de la condición de socio tanto frente a
la administración tributaria (art. 109 LMV), como frente a las autoridades administrativas de control
y de gestión del mercado de valores (arts. 84 y 85 LMV, art. 72 RD 116/1992), entidades para las que
la condición de socio siempre y en todo momento será transparente

c) En último 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 certificación de su contenido (art. 12 I LMV). Aunque, en tanto
certificación de un mero registro privado, no ampare a los terceros con seguridad jurídica alguna
en cuanto a las situaciones que predica, no obstante, el efecto de cierre registral que supone o si se
quiere de inmovilización del valor durante su vigencia concede una seguridad indirecta al tercero
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de que la titularidad, contenido y características que aparecen en un certificado válido y vigente son
las presentes en él (art. 12 IV LMV).

3. En consecuencia, y en lo que respecta al socio, a la sociedad, a los demás socios y a los terceros, las
reglas anteriormente expuestas se pueden sintetizar de lege lata del siguiente modo:

a) 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 acción anotada en
cuenta es desconocida para la sociedad salvo cuando la misma tenga un interés legítimo en conocerla.
Así será en todo caso en el momento de celebración de juntas y a petición suya (art. 22.1 RD
116/1992). Excepcionalmente, en los casos donde, de haber estado incorporada la acción en
títulos, éstos hubieran debido ser nominativos (art. 60 y 52.1 LSA), la información llegará
periódicamente 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
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 petición suya  de aquellos datos que, en cada
momento, obren en poder de la misma (art. 22.3 RD 116/1992).

c) A falta de declaración en tal sentido, los terceros no tendrán tampoco acceso directo a los registros
contables ni a la identidad de los titulares. Éstos podrá, por un lado, conocer las características
generales de las anotaciones a través de la consulta directa de las escrituras de creación de las mismas,
depositadas y públicas en las condiciones de los arts. 7 y 8 RD 116/1992; y por otro lado, podrán
conocer las características específicas de cada anotación a través del certificado de legitimación o
inscripción (art. 18 RD 116/1992) que se pueda expedir a favor del titular.

4. Ya podemos en este momento adelantar la solución que, desde luego de lege ferenda pero en gran
medida también sostenible de lege lata, creemos más acorde tanto con una consideración
estrictamente dogmática, como con una visión de sistema y con una consideración de los intereses
en conflicto y la atendibilidad de los mismos:

a) De un lado, en un sistema de legitimación  donde los socios están designados por sus nombres
–nominatim- como el caso de de anotaciones, títulos 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 relación negocial, los socios
puedan oponerse a ello sobre bases de protección de su intimidad.

Lo anterior se debe predicar igualmente respecto de la averiguación de  aquellos sujetos que actúan
indirectamente a través de persona interpuesta, supuesto que aunque frente a la sociedad la condición
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de socio recaiga en ésta última como legitimada (art. 11 LMV), en nuestro sistema causalista esa
situación 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 participación de sus socios.

b) De otro lado, en sociedades cotizadas donde la persona de los consocios es perfectamente fungible
y la organización gira en torno al intuitu pecuniae, los socios no parecerían 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 ámbito de intimidad- y se asegure mediante un umbral de participación
mínimo o la exigencia de un interés apreciable que no se trata en realidad de terceros -que mediante
una participación simbólica pretenden acceder a esa información-. El Foro electrónico y las
asociaciones de accionistas son por lo demás medios voluntarios de favorecer el conocimiento
recíproco y la participación de los dispuestos a ello (arts. 528.2 y 4 LSC).

c) Finalmente, y aunque no discute la utilidad que les podría suponer, no se aprecia el reconocimiento
legal de un interés legítimo o jurídicamente 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 demás, siembre les queda a los terceros
el recurso al llamamiento general o público  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 documentación de las acciones para establecer el régimen de legitimación y publicidad sin
atender a las peculiaridades de las sociedades cotizadas. Más allá de lo improbable del caso, no deja de
ser chocante que una pequeña sociedad anónima con acciones anotadas sin restricciones estatutarias a
la transmisión, prestaciones accesorias o desembolsos pendientes tenga menos conocimiento de las
personas de sus socios que un  banco del IBEX 35.

III. 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 más evidente a la luz no sólo de la practica estatutaria sino incluso
de los trabajos legislativos y prelegislativos; de un lado, la extensión 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 última 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 relación 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 electrónicas o su volumen o historial de participación; es decir, los mismos
datos que tendría 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. El derecho de la sociedad a conocer de forma constante la identidad de sus socios.

1. El punto de partida que excusaría de entrada de numerosas justificaciones es el inequívoco tenor de
la legislación societaria a favor de mayor transparencia frente a la sociedad. Así lo venía a indicar de
forma un tanto vergonzante de la Disposición Adicional 1ª, número 6 de la Ley de Sociedades
Anónimas de 1989. Sin duda con ánimo 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 sólo por la voluntad política
de resaltar esa norma, sino también por predicarla tanto del sistema de representación por anotaciones
en cuenta para cualesquiera sociedades anónimas (art. 118.3 LSC) como, específicamente, para las
sociedades cotizadas (art. 497 LSC). Y ello sin distinciones o restricciones de ninguna clase. Eso
supone que, supuesta la preceptiva comunicación a la Agencia Española de Protección 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 práctica como registros de [accionistas]
nominativos, y decimos impropiamente desde el momento que en la sociedad anónima cotizada no
hay acciones ni accionistas nominativos o al portador. Esa es una categoría cartular intrasladable al
ámbito 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.

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 acción anotada en cuenta sea desconocida para la sociedad
salvo cuando tenga un interés legítimo en conocerla. Sólo en tal supuesto, la entidad de llevanza
comunicará los datos necesarios para la identificación de los socios: tal interés concurrirá en el
momento de celebración de juntas y a petición suya (art. 22.1 RED 116/1992), si bien en los casos
donde, de haber estado incorporada la acción en títulos, hubieran debido ser nominativos (caso
donde se admite la representación por anotaciones al ser también nominatim, arts. 113.1 y 118.2
LSC), la información llegará periódicamente a la sociedad: sólo en tal caso el autor reglamentario
parece así presumir sólo un interés permanente en el conocimiento de los titulares (art. 22.2 RD
116/1992). Técnicamente, La canalización de la información 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 remisión de datos se realizará 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 transmisión se realizará por la Sociedad
de Sistemas - que recogerá los datos de las entidades de llevanza- a petición de la emisora y sólo ante
la celebración de juntas (art. 22.2 RD 116/1992, art. 48.4 Reglamento SCLV 28-IV-1992).

Las críticas a esta disparidad de tratamiento son sobradamente conocidas y generalmente
compartidas por los operados del tráfico. No obstante, sin ánimo de repetirlas, se podría intentar
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sintetizarlas en un reproche formal y otro material. Formalmente, resulta inaceptable que por vía
de un reglamento de desarrollo se limite más allá de toda lógica reconocible en el texto legal
desarrollado un derecho allí reconocido a favor de una persona, aunque sea jurídica.
Materialmente, resulta injustificado restringir el interés de la sociedad al conocimiento de sus socios
a los casos tasados legalmente –nominatividad obligatoria y celebración de junta- ya que en una
relación 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 minoría, uniformidad en tarjetas de asistencia (rec. 6º CUBCG), etc.-. Puesto que la
relación negocial establecida entre socio y sociedad es contante, existe igualmente un interés
constante en la identificación de la base propietaria de la sociedad para facilitar la comunicación
entre ésta y la sociedad. Así, el art. 17 Directiva 2004/109/CE, que parte de una transferencia fluida
de información entre la sociedad y sus accionistas precisamente en interés de éstos últimos. Y
aunque sin carácter 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 podrán no aplicar lo dispuesto en el párrafo anterior a las sociedades que
puedan determinar el nombre y la dirección de sus accionistas a partir de un registro de accionistas
actualizado, siempre que dichas sociedades tengan la obligación de enviar la convocatoria a cada uno
de los accionistas registrados”.

Y es que en el fondo de la regulación reglamentaria es reconocible un prejuicio de partida que
ignora el carácter negocial y contractual que late incluso en la más amplia de las sociedades
cotizadas; a saber: el de que la condición de socio es anónima para todos salvo que exista y en tanto
exista una justificación para su revelación. Como es patente, eso no se puede sostener salvo que
precisamente, como en el caso de las acciones al portador, la propia relación negocial se haya
querido voluntaria y expresamente arbitrar por esa vía; de lo contrario, la regla es que las partes
involucradas en el desarrollo de un contrato de duración tengan las vías de comunicación
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 legislación en materia de protección de datos cuando el
art. 6.2 LOPD indica que no será necesario el consentimiento del afectado para el tratamiento de
sus datos “[…] cuando se refieran a las partes de un contrato o precontrato de una relación 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 jurídico-privado, pero sí
suficientemente expresiva: no es tanto que no sea necesario el consentimiento del afectado como
que el afectado, al entrar en una relación negocial, ya ha prestado su consentimiento para que sus
datos se traten para dar cumplimiento a esa relación negocial.

Para escapar de reglamento lato a esa norma incomprensible se han propuesto ingeniosas soluciones,
tal vez la más limpia, aunque desde luego con escaso apoyo legal, la de recoger estatutariamente que
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a efectos de documentación y aún 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 sería admisible que
el reglamento diese esa opción aplicando por defecto el régimen de comunicación constante, y
liberando de la misma y de sus costes a las sociedades no interesadas, pero sin duda creemos que
podría resultar complicada su admisión en sede de calificación registral. Y eso más allá de la
impotencia que genera tener que crear una solución dogmáticamente elaborada y brillante para
soluciona el falso problema creado por una simple norma reglamentaria que pasma que aún no
haya sido objeto de impugnación por su patente ilegalidad.

2. A nuestro juicio la solución pasaría simple y llanamente, más allá de la  deseable declaración judicial
de nulidad de esa norma para la que no parece haber interés, por su reforma, tal y como ya se
propuso en su día por las recomendaciones complementarias al Gobierno formuladas en el Código
Unificado de Buen Gobierno Corporativo, que aunque en relación al modesto objetivo y
justificación de  la conveniencia de unificar las tarjetas de asistencia a Junta, sin duda recogía un
sentir mayoritario de alcance más general.

“4. Se recomienda al Gobierno que modifique el Real Decreto 116/1992 para hacer plenamente
efectivo para todas las sociedades cotizadas – y no sólo para aquellas cuyas acciones deban ser
nominativas por disposición legal- el derecho a conocer sus accionistas que les reconoce la Disposición
Adicional Primera de la Ley de Sociedades Anónimas.

Esta medida, al permitir que las tarjetas de asistencia se emitan por la propia sociedad cotizada –en
vez de por los múltiples intermediarios financieros donde cada accionista de la sociedad tiene
depositadas sus acciones- facilitará su uniformidad para cada sociedad y la administración de sus
Juntas Generales”.

En esta misma línea se mueven propuestas de reforma de la Ley de Sociedades de Capital, donde
se llega a proponer una nueva redacción 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 giño burlón al principio de jerarquía normativa, que tenga que
ser toda una ley la que derogue un humilde Real decreto, usando distinciones y justificaciones
perfectamente innecesarias. Así se puede leer en el párrafo primero de la redacción propuesta del
art. 497 LSC la enmienda nº 59 a la Ley de Economía Sostenible presentada por el Grupo Vasco
en el Congreso y que dice en lo que a este punto interesa [párrafo primero]:

“Artículo 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 están obligadas a
comunicar a la sociedad emisora en cualquier momento que lo solicite y con independencia de que
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sus acciones deban ser nominativas por disposición legal los datos necesarios para la identificación de
los accionistas, incluidas las direcciones y medios de contacto de que dispongan, para permitir la
comunicación con aquellos […]” (el subrayado es nuestro e indica  las adiciones al actual art. 497
LSC; v., no obstante, el Informe de la Agencia Española de Protección de Datos 21.07-05 en relación
con la dirección de los miembros de una asociación)

Como es evidente a la luz de la enmienda, el RD 116/1992 parece ser  una especial clase de
reglamento que sólo se puede derogar por una Ley, teniendo ésta que manejar criterios, conceptos
y terminología del propio reglamento  (¡!). El sarcasmo de lo anterior sólo sirve para poner de
manifiesto que el tenor vigente de los art. 118.3 y 497 LSC, como ya antes la DA 1ª.6 LSA 1989
eran por sí 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.

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

1. Supuesto el derecho de la sociedad a conocer en todo momento la identidad del socio y las
características de su participación la cuestión siguiente es determinar la intensidad de ese derecho;
es decir, si la sociedad tiene derecho a conocer el titular final o último de las acciones en caso de
que quien aparezca legitimado como socio sea un fiduciario, algo que se podría calificar de
levantamiento del velo de la titularidad fiduciaria o si se quiere, de desestimación de la titularidad
fiduciaria -aunque sólo a efectos meramente informativos- (a) y cuya admisibilidad de lege lata
estricta podría parecer no obstante discutible en defecto de norma positiva en ese sentido (b).

a) En primer término se debe indicar que, de admitirse, ello no afectaría en principio a la legitimación
para el ejercicio de los derechos, que permanecería en el fiduciario y que ejercitaría conforme a su
peculiar situación legal –p.ej., a través de voto divergente (art. 13.3 Dir. 2007/36/CE; v., no
obstante infra 3 el proyectado nuevo art. 523 LSC, que es trasunto del § 135 AktG y supone negar
legitimación al titular fiduciario inscrito cuando se trate de un intermediario financiero). No se
debe olvidar que no se trata de impedir la adquisición por esta vía, sino simplemente de tener
constancia de ella, de modo que incluso, como sucede en el caso de Suiza, se podría prever la
obligación de declarar sin necesidad de ser requerido para ello la condición de persona interpuesta
o fiduciario del adquirente. Esa revelación sería pues meramente informativa e interna y tendría en
todo caso reflejo en los registros privados propios de la sociedad. De otro lado, es más cuestionable
si esa información se revelaría y estaría únicamente a disposición de la sociedad, o si por el contrario
también lo debería 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 petición de algún socio.
Aunque puede ser discutible, en principio parece que  sólo la sociedad tendría 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, sólo podría acceder eventualmente a la identidad del titular
fiduciario y no tendría derecho a solicitar de la sociedad que procediera a su revelación 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 adquisición por un sedicente fiduciario, en nombre propio pero por cuenta de
un tercero, no provocaría sino la adquisición directa por el dueño del negocio, de modo que la
titularidad fiduciaria no sería tal sino una titularidad simulada o el resultado de un mandato. Lo
anterior es sobradamente conocido a propósito las reglas en materia de autocartera adquirida
mediante persona interpuesta. Sin embargo, y sin duda por hacer honor a la práctica o a su
admisibilidad en otros ordenamientos (“record holder”), esa posibilidad se asume como un supuesto
en absoluto patológico, como por ejemplo y en atención al mismo recoge la recomendación 6 del
CUBGC en relación al voto divergente, sin que tampoco haya norma positiva alguna que prevea
–específicamente- la obligación del fiduciario o persona interpuesta o como se le quiera llamar de
revelar la identidad de aquellos cuyos intereses asume. Sin embargo, en la práctica, 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 vía estatutaria.

V., p.ej., art. 6.4 de los estatutos de Ferrovial: “En la hipótesis de que la persona o entidad que
aparezca legitimada en los asientos del registro contable ostente dicha legitimación en virtud de un título
fiduciario u otro de análogo significado, la Sociedad podrá requerirle para que revele la identidad de los
titulares reales de la acciones, así como los actos de transmisión y gravamen sobre las mismas.”; art. 6.4
de los estatutos del Banco de Santander: “Para el supuesto de que la condición formal de accionista
corresponda a personas o entidades que ejerzan dicha condición en concepto de fiducia, fideicomiso o
cualquier otro título análogo, el Banco podrá requerir de las mismas que le faciliten los datos
correspondientes de los titulares reales de las acciones, así como de los actos de transmisión y gravamen
de éstas”. Art. 8 de los estatutos del BBVA: “A tal efecto, en caso de que la condición formal del
accionista corresponda a personas o entidades que, de acuerdo con su propia legislación, ejerzan dicha
condición en concepto de fiducia, fideicomiso o cualquier otro título equivalente, la sociedad podrá
requerir de las mencionadas personas o entidades que le comuniquen los titulares reales de tales acciones
y los actos de transmisión y gravamen de las mismas”; o el art. 5.3 de los estatutos de BME-X: “En
caso de que la condición formal de accionista corresponda a personas o entidades que, de acuerdo con su
propia legislación, ejerzan dicha condición en concepto de fiducia, fideicomiso o cualquier otro título
equivalente, la Sociedad podrá requerir de las mencionadas personas o entidades que le comuniquen los
titulares reales de tales acciones y los actos de transmisión 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 consagración estatutaria de esa obligación se ha hecho a nuestro juicio de forma
imperfecta al no recoger dichos estatutos las consecuencia de esa falta de comunicación –y que no
sin dificultad creemos que pueda ser de lege lata la denegación de legitimación al voto al accionista
–fiduciario- correctamente inscrito en el correspondiente registro contable (art. 11 LMV)-. De ahí
que lo anterior venga en la práctica a quedar más en un desideratum o en una regla en última
instancia de cumplimiento voluntario que en una norma contractual efectivamente coercible.
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2. Así 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 diría “natural” de la sociedad al conocimiento del titular
final de la participación (a), sin perjuicio de que lo deseable en ese sentido sería por certeza que el
mismo se recogiese legalmente, en particular en lo tocante a las consecuencias de la falta de
información a la sociedad por el interpuesto (b).

a) 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 máximo su
participación en la vida social y tenerle al corriente de la marcha de la misma, desde el momento
que lo anterior redundará en el mejor funcionamiento de la misma. Y eso es así desde la más
modesta sociedad limitada a la más dispersa de las sociedades cotizadas. Ahora bien, una vez
que la sociedad ha identificado al legitimado, su potestad de ir más allá queda en principio
coartada por el ámbito que el ordenamiento jurídico concede al socio para organizar su propia
esfera de relaciones jurídicas. En ese sentido es sabido que en las sociedades con libro de socios
gestionado por la propia sociedad –limitadas y anónimas con opción estatutaria por
documentación en títulos de sus acciones-, son posibles las así llamadas cesiones de
legitimación, por las cuales se verifica una escisión entre legitimación y titularidad: frente a la
sociedad aparece un titular histórico que actúa 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
histórico aún 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 paradigmático de las sociedades
cerradas con cláusulas restrictivas de la transmisión dirigidas a impedir la influencia en la
sociedad de indeseables. En tales casos las cesiones de legitimación resultan inadmisibles aunque
no siempre sea clara la forma de reaccionar que tiene la sociedad frente a esos fenómenos en
caso de falta de previsión estatutaria expresa.

En el caso de las anotaciones en cuenta ese fenómeno de cesión de la legitimación no es como tal
viable dada la necesaria coincidencia de titularidad y legitimación debida al carácter constitutivo
para la transmisión de la inscripción en el registro contable (art. 9 LMV). No obstante, parecería
en principio posible, de modo valorativamente análogo al caso anterior, que se produzca una
separación similar  de titularidad y legitimación por la vía 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 superación de participaciones significativas o cualquier otro tipo de
obligación legal que se pueda infringir al abrigo de la titularidad fiduciaria del intermediario. Pero
fuera de ahí, y siempre que la sociedad disponga actualizadamente de la identidad de un legitimado
–lo que se ha podido llamar principio de unificación subjetiva de los derechos inherentes a la condición
de accionista-, se produciría en el entendimiento tradicional del derecho de sociedades un
agotamiento natural del derecho de la sociedad al conocimiento del beneficiario último y real de
sus acciones.
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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 decisión política 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 revelación. Así sucede especialmente en el caso de sociedades donde legalmente
se prevé la necesidad de identificación de los mismos –los llamados supuestos de nominatividad
obligatoria -art. 113.1 LSC-, donde la titularidad fiduciaria resulta difícilmente compatible con la
exigencia de identificación allí prevista-. Igualmente, un argumento a favor de esa transparencia es
el supuesto valorativamente análogo de la publicidad de los pactos parasociales que desde 2003
preveía el art. 112 LMV y ahora los arts. 518 y ss. LSC como mecanismo de cierre del régimen de
participaciones significativas (la publicación 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
CNMV, y se debe hacer constar en el Informe Anual de Gobierno Corporativo (art. 116 LMV). Y
nótese que a diferencia de lo previsto para el régimen transitorio, en el texto articulado no hay
umbral mínimo en cuanto al capital implicado en el pacto). No es preciso llamar la atención sobre
la equivalencia valorativa de los supuestos, especialmente teniendo en cuenta que la titularidad
fiduciaria puede ser precisamente el vehículo 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 así 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: “1. El presente artículo se aplicará cuando una persona física o
jurídica reconocida como accionista por la legislación aplicable actúe a título profesional en nombre
de otra persona física o jurídica («el cliente»).

2. Cuando la legislación aplicable supedite el ejercicio del derecho de voto de un accionista en el
sentido del apartado 1 a obligaciones de información, dichas obligaciones no podrán exceder la
comunicación de una lista en la que se indique a la sociedad la identidad de cada cliente y el número
de acciones respecto de las cuales se ejerce el derecho de voto en su nombre”.

Se podría pensar en ese sentido en una función tuitiva de las normas del ordenamiento a cargo
de la sociedad, que por la vía del conocimiento del titular último 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 así,
existe en ese sentido y en la actualidad, aparte de la señalada tendencia estatutaria, una iniciativa
de reforma del flamante texto de la Ley de Sociedades de Capital. Así se puede leer en el párrafo
segundo de la redacción propuesta del art. 497 LSC en la enmienda nº 59 a la Ley de Economía
Sostenible presentada por el Grupo Vasco en el Congreso y que dice en lo que a este punto
interesa:
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“Artículo 497. Derecho a conocer la identidad de los accionistas.

[…] “Si resultara que los accionistas comunicados fuesen personas interpuestas, las entidades emisoras
podrán requerir a través de las entidades que lleven los registros de valores representados mediante
anotaciones en cuenta y de los propios intermediarios la información de que dispongan sobre las
personas en cuyo interés actúan los accionistas comunicados y dichas entidades e intermediarios
estarán obligados a proporcionarla”.

Una vez más el carácter imperfecto de esta norma, sin duda inspirado en la redacción de las
disposiciones estatutarias de algunas de las más relevantes sociedades cotizadas españolas, se pone
de manifiesto al no recoger el efecto de su incumplimiento, efecto que malamente podría ser el de
la negativa a la legitimación 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 disposición
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 comunicación: en ese
sentido, muy posiblemente fuese técnicamente más correcta una previsión 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 podría pensar en una norma sancionatoria similar a
la prevista para la omisión de información en materia de adquisición de participaciones recíprocas
o de participaciones significativas.

Desde el punto de vista del derecho de protección de datos la cuestión no plantea especial problema
a la luz de los ya citados arts. 6 y 11 LOPD, tratándose de informaciones relativas a la ejecución de
una relación negocial y cuyo tratamiento se prevé legalmente. No obstante, no deja de ser peculiar
la regulación 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 revelación 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
información 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.

Así las cosas, resulta claro que frente a la sociedad será 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 deberá solicitar
que la persona interpuesta legitimada le conceda su representación. La situación puede resultar
chocante pero el juego de la legitimación ex tabulas no deja otra opción.

No obstante, se ha propuesto en nuestro derecho una modificación de esa lógica sin duda a la luz del
ejemplo comparado de Alemania (§ 135 AktG); en efecto, el flamante proyecto de ley de reforma de
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la Ley de Sociedades de Capital  (redacción 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 actúe por cuenta propia. De esa forma y por esa vía se obtendrá en la mayoría de
casos la deseada identificación del titular final, que a pesar de no estar legitimado frente a la sociedad
será el titular del derecho de voto en su Junta.  En efecto, se puede leer en ese texto lo siguiente:

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

1. Una entidad que preste servicios de inversión, en su condición de intermediario financiero
profesional, podrá ejercitar el derecho de voto en una sociedad anónima cotizada, en nombre de su
cliente, persona física o jurídica, cuando éste le atribuya su representación.

2. En el supuesto regulado en el apartado anterior, el intermediario deberá comunicar a la sociedad
emisora una lista en la que indique la identidad de cada cliente y el número de acciones respecto de
las cuales ejerce el derecho de voto en su nombre.

3. En dicho caso, el intermediario podrá recibir instrucciones de voto de sus clientes, que deberán
constar, junto a la identificación de los mismos, en la comunicación trasmitida a la sociedad emisora.

4. En el supuesto que se contempla en este artículo, un intermediario financiero podrá, en nombre
de sus clientes propietarios finales, ejercitar el voto en sentido divergente en cumplimiento de
instrucciones de voto diferentes, si así las hubiera recibido. Para ello, tendrá que figurar en la
comunicación hecha a la sociedad emisora, antes mencionada, el sentido en el que emitirá el voto.

5. Sin perjuicio de lo anterior, el intermediario financiero podrá delegar el voto a un tercero
designado por algún cliente, sin que pueda limitarse el número de delegaciones otorgadas, salvo
prohibición estatutaria. [el subrayado es nuestro]

De esta forma la disclosure de la condición de titular final desde luego sería más que patente, al
menos para quien ostente interés en una sociedad a través de “una entidad que preste servicios de
inversión en su condición de intermediario financiero profesional”. En tal caso, la sociedad debería tener
en todo momento información sobre los clientes de esa entidad en orden a verificar la corrección y
procedencia del proxy que éstos le conceden a aquella. Para comprender el origen y justificación de
la norma basta leer el parágrafo 135 de la ley de sociedades anónimas alemana para darse cuenta que
el texto español no deja de ser una transcripción del mismo y que supone derechamente una
derogación en este caso de las reglas de legitimación cartular del art. 11 LMV, con consecuencias
dogmáticas de calado, como que un no legitimado deba conceder un poder de representación 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 extraño que
valdría la pena repensar.

41

Investigaciones y publicaciones del Centro de Gobierno Corporativo año 2010

Inv./Pub. CGC 2010/Transparencia accionarial/7-98:Maquetación 1  29/10/10  14:22  Página 41



IV. EL DERECHO DE LOS SOCIOS AL CONOCIMIENTO DE LA IDENTIDAD DE SUS
CONSOCIOS

1. 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 más 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 verá y de acuerdo con la normativa de protección de datos, sólo cuando
voluntariamente un socio desee darse a conocer como tal a través de los cauces legalmente previstos
-asociacionismo, participación en foros, etc.- será revelada su condición de tal frente a sus consocios
y eventualmente a los terceros (c). De hecho, a la hora de plantear una regulación legal sensata de
esta materia se deberían tener en cuenta estos y otros datos, como se verá 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 identificación 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 algún 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 demás socios y
terceros-.

a) 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 legitimación, y estos certificados están limitados a las personas de los socios, en
concreto, a los asientos que les atañen: sólo el titular y sólo de las inscritas a su nombre. El hecho
de que el certificado inmovilice la cuenta no permitiría otra solución. La anonimidad de la
condición de socio frente a otros socios y terceros resulta en consecuencia similar a la que se verifica
en los casos de acciones documentadas en títulos al portador, lo que, siendo las anotaciones en
cuenta un medio predeterminado a las grandes sociedades y a las variaciones en la condición de
socio propias del mercado de valores, parece una opción político legislativa bastante lógica,
supuesto el régimen de publicidad de las participaciones significativas.  Incluso la gestión de un
sistema de acceso a los registros de los socios en las entidades de llevanza hubiera sido difícil -
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 disposición (art. 22.3 RD 116/1992). La justificación 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 sólo 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 acción la información de que
disponga sobre la composición accionarial - no así, por cierto, en una sociedad cerrada, donde el
derecho de acceso al libro es libre y total pero donde la adquisición de la condición de socio es
restringida y controlada, a diferencia de lo que sucede en una sociedad cotizada. Todo tiene su
equilibrio  y su lógica en un sistema armónico-. Así, y puesto que la sociedad no tiene que canalizar
solicitudes de información al registro de anotaciones en cuanta, ese pretendido derecho del socio a
conocer a sus consocios que tan relevante es para él y tanto influye en sus decisiones sociales,
dependerá de la libérrima decisión 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 más abierta publicidad de la composición accionarial: o dicho de otro
modo, el art. 22.3 RD 116/1992 supone en la práctica el carácter público de los registros de socios
que la sociedad pueda llevar. Por el resto, la regulación del art. 116/1992 es tan peculiar que hasta
habría derecho a solicitar la identidad de los accionistas sin voto, aunque sin duda no faltaría quien
concibiese circunstancias relevantes de la vida social que justificarían su revelación.

b) A nuestro juicio todo socio de una sociedad cotizada tiene derecho a mantener reservada su
condición 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
acción 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 ínfimo 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 será necesario el consentimiento del afectado “salvo que la ley
disponga otra cosa” y “Cuando la cesión está 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”,

F.J 11: “La fijación de los límites de un derecho fundamental, así lo hemos venido a decir en otras
ocasiones, no es un lugar idóneo para la colaboración entre la Ley y las normas infralegales, pues esta
posibilidad de colaboración debe quedar reducida a los casos en los que, por exigencias prácticas, las
regulaciones infralegales sean las idóneas para fijar aspectos de carácter secundario y auxiliares de la
regulación legal del ejercicio de los derechos fundamentales, siempre con sujeción, claro está, a la ley
pertinente (SSTC 83/1984, de 24 de julio, FJ 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 remitía al reglamento las
condiciones de tratamiento de los datos. Piénsese que en nuestro caso ni siquiera existe amparo
legal para esa comunicación (¡!).
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Así, el art. 10.2 a) RD 1720/2007 de 21 de diciembre ha establecido  qué será “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 cuestión está resuelta al menos desde luego para
las personas físicas: sin el consentimiento del afectado la sociedad no podrá 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 comunicación o información autorizada para que sea válida la excepción; no obstante, en algunos
casos la interpretación ha sido muy severa exigiendo que la propia norma previese explícitamente
esa posibilidad SAN [1ª], 20.05.2005 R,380/2005, a propósito de los arts. 104 y siguientes de la
Ley del Contrato de seguro.

No obstante, acaso se pudiera pensar en amparar esa libertad de cesión y revelación de datos en el art.
6.2 b) de la LOPD al indicar que “No será preciso el consentimiento […] cuando se refieran a las partes
de un contrato o precontrato de una relación 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 podría pensarse en amparar en ello el derecho a su recíproco 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 organización en la
que se integran. La mejor prueba de ello es que un socio puede adquirir su condición de tal en una
sociedad cotizada y sin necesidad de conocer a uno de sus consocios satisfacer los intereses que le
llevaron a esa adquisición. Desde luego el conocer a los otros puede mejorar su relación, 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 relación negocial.  Precisamente en Alemania la legislación ha restringido ese
conocimiento recíproco, 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 así 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 relación a temas concretos de la marcha de la vida
social y otro pueda interesarse, si lo desea, en la vida social.

Cuestión diversa es si sería admisible una previsión estatutaria que expresamente previese esa
libertad de cesión a los consocios, de forma plena o con limitaciones como las que serán
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seguidamente. A decir de la doctrina de la Agencia de Protección de datos, la cesión en ese caso
vendría amparada por el consentimiento y sumisión a los estatutos manifestados por el hecho de
adquirir la condición de socio, de modo que su aplicación sería posible. Otra cosa es si resulta
sensata una previsión estatutaria en ese sentido.

El Informe 0038/2010 del Gabinete Jurídico de la AEPD: “La  comunicación a los asociados de
los datos de carácter personal de los demás asociados, será posible en la medida en que la misma se
encuentre expresamente prevista en los Estatutos de la Asociación, dado que sólo en ese caso sería
posible entender dicha cesión amparada en el artículo 11.2 c) de la Ley Orgánica 15/1999, única
norma que podría invocarse como legitimadora del tratamiento de los datos sin contar con el
consentimiento de los propios asociados.

Debe, en este sentido, recordarse que la fundamentación en que la Agencia ha justificado la
utilización del listado en estos supuestos se basa en el hecho de que el asociado por el hecho de adquirir
tal condición deberá conocer y aceptar los estatutos, de modo que será posible considerar que su
incorporación a la asociación implica la creación de una relación jurídica entre aquél y ésta, cuyos
términos serán fijados por los propios Estatutos. De este modo, el uso de los datos derivado de tal
relación quedará delimitado por la finalidad que se haya previsto a tal efecto en los Estatutos.

Por tanto, si en la Agrupación se integran personas a quienes resulta de aplicación lo previsto en la
Ley Orgánica 15/1999, para la cesión del listado en que se contengan sus datos deberá estarse a lo
dispuesto en los Estatutos de la Agrupación respecto a la cesión del listado de socios a los demás
asociados y a las finalidades con que ésta esté prevista, de forma que no podrá llevarse a cabo a falta
de previsión 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 representación, lo que sin duda redundaría en una mayor
implicación 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 político 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 así adeptos para el mejor y más 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 lógicas.

i) 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 ocasión hay que respetar esa
decisión. 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 anónimo, esa decisión debe ser sin
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duda respetada, facilitándole los cauces para hacerlo (analog. Art. 29 de la Ley de Competencia
desleal en relación a prácticas comerciales agresivas).

ii) Otra cautela podría ser la de  exigir un umbral mínimo de participación en el solicitante que evite
que de facto el registro se convierta en un acceso general al público, como sucede en Italia o se
proponía en 2002 en el Proyecto de Código de Sociedades Mercantiles. En efecto, aunque sin exigir
el consentimiento del afectado ni una justificación expresa, el ya citado art. 67.4 del Borrador de
Anteproyecto de Código de Sociedades Mercantiles de 2002 preveía que

“Cualquier socio podrá examinar el libro registro de socio, cuya llevanza y custodia corresponde al
órgano de administración. En las sociedades cotizadas este derecho sólo corresponderá a quienes estén
legitimados para la impugnación de los acuerdos sociales”.

En tales casos no parece que debiera haber obstáculo incluso a que la sociedad no sólo facilitara los
datos de sus registros de nominativos, sino incluso a que vehiculizara esa petición a los registros
contables –aunque si como es normal toda sociedad lleva un registro actualizado de socios eso será
innecesario-

iii)Finalmente, cabría plantearse si es procedente una justificación –caso de la solicitud de información
de, por ejemplo, un accionista sin voto-, aunque ese extremo se debería valorar a la luz de poder
frustrar maniobras o estrategias legítimas 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 implementación 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 divulgación 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 más allá, ya que, por ejemplo, para que la sociedad conozca a sus socios
prevé que debe estar expresamente recogido en los estatutos y además 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’ e’ 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, aún admitiendo un amparo legal de ese acceso del socio, debe recordarse que el artículo
4.2 LOPD dispone que “Los datos de carácter personal objeto de tratamiento no podrán 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. Así, el Informe 279/2004 del Gabinete
Jurídico de la Agencia Española de Protección de Datos señala respecto a ese artículo 4.2 que:

“Ello implica, en el presente, caso que los socios únicamente podrán utilizar los datos obtenidos para
la finalidad de dar cumplimiento al derecho de información previsto en la Ley, consistente en conocer
el funcionamiento y situación de la cooperativa en cada momento concreto en que la información se
recabe, no pudiendo dichos datos ser utilizados por los socios para una finalidad distinta, al suponer
dicho uso una flagrante vulneración del artículo 4 de la Ley Orgánica 15/1999. De este modo, si se
produjese esa utilización para finalidades como las descritas en la consulta, el socio que la hubiera
utilizado respondería directamente ante la Agencia Española de Protección de Datos”.

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

Se podría decir en este punto que nos encontramos ante una suerte de tramonto del u ocaso del carácter
anónimo de la sociedad, carácter que todavía hoy califica a la sociedad cotizada y forma parte de su
denominación. En efecto, la lógica del carácter anónimo de las sociedades de capital y de la
consecuente admisibilidad de denominaciones de fantasía radica en la irrelevancia natural de las
personas de los socios frente a los terceros, terceros que sólo han de hacer una contemplación objetiva
de las características de la sociedad a la hora de contratar con ella. Este es el dogma tradicional que ha
encontrado convenientes derogaciones allí donde se ha creído oportuno, como en el caso de las
participaciones recíprocas, significativas y pactos parasociales. Queda saber si la dinámica regla-
excepción observada hasta ahora debe superarse a favor de una lista abierta y pública de quién es quién
dentro de una sociedad no ya “anónima” –lo que sería un anacronismo cuando no un sarcasmo- sino
en todo caso “por acciones”

No obstante, visto lo anterior en relación a los socios, otro tanto y con mayor razón se puede
reproducir en relación a los terceros, sujetos perfectamente ajenos a la relación societaria y para los que
no se prevé con buena lógica ninguna forma de publicidad de la condición de socio. Como es sabido,
el acceso a la información acerca de la condición de socio de un sujeto no puede provenir de fuente
pública alguna. Así sucede respecto al Boletín Oficial del Registro Mercantil, donde ninguna
disposición prevé esa publicación (v., Informe 0306/2008 del Gabinete Jurídico de la Agencia
Española de Protección de Datos, que excluye explícitamente la posibilidad de una publicación con
ese contenido). Y tampoco será posible mediante la consulta del Registro Mercantil: ya desde la Ley
19/1989 la transmisión de participaciones sociales en limitadas y anónimas se realiza extramuros de
cualquier registro, tanto del mercantil (v., explícitamente RDGRN 11.10.1999 (RJ 1999/7411) y
5.10.2002 (RJ 2002/9939) como del de Bienes Muebles (establecido por la DA Única RD 1828/1999
de 3 de diciembre), a lo que hay que sumar tanto la constitución de derechos reales limitados como
la reiterada pretensión de inscripción de embargos sobre las mismas. En relación al Registro de Bienes
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Muebles, a pesar de la inicial admisión de la inscripción por la RDGRN de 12.01. 2002 (JUR
2003\96284), la misma se excluyó 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,
quedará constancia de la titularidad en registros especiales y a efectos concretos, como el caso de las
transmisiones de acciones o participaciones que se deberán notificar por la sociedad laboral al Registro
Administrativo correspondiente a los efectos de contratar el carácter 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 inscripción en el Registro Mercantil de cualquier cambio de socios.
Excepción a lo anterior es lógicamente 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 recíprocas y pactos parasociales,
sea de desear. Su mero deseo de información, 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 protección de datos personales.
De ahí la especial prevención que suscita el acceso de cualesquiera socios a los registros sociales o de
las entidades de llevanza, en la medida que la adquisición de la condición 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 legislación, de modo que éstos podrá, por un lado,
conocer las características generales de las anotaciones a través de la consulta directa de las escrituras de
creación de las mismas, depositadas y públicas en las condiciones de los arts. 6 LMV y 7 y 8  RD 116/1992
(a); por otro lado, podrán conocer las características específicas de cada anotación, a través del certificado
de legitimación o inscripción (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 individualización de las circunstancias concretas de la anotación y en
particular de su titularidad, el adquirente requerirá del transmitente la emisión de un certificado, que
provoca la inmovilización del título en él individualizado (art. 12 LMV, art. 19.1 RD 116/1992).
Eso da una información que dispensa al adquirente del acceso por sí mismo al registro. La naturaleza
del certificado es clara: acredita la titularidad y la legitimación frente a terceros del mismo modo que
pudiera hacerlo una certificación registral (art. 12 LMV y art. 20 RD 116/1992). Y no se olvide que,
como en el ámbito registral, es posible el error en el contenido de la certificación, sin que eso obste
a que sea el contenido del registro el que haya de prevalecer y a la correspondiente responsabilidad
del que cometió el error Piénsese que en realidad, la publicidad formal del registro de la propiedad
o el mercantil se sustancia en estos certificados: rara será la exhibición directa de los libros del
registro. Sobre el contenido de esa certificación, v., art. 18.1 RD 116/1992.
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b) Por cuanto se refiere a las circunstancias generales de configuración de las anotaciones, se debe
recordar que las escrituras donde se documenta la creación de las anotaciones en cuenta y que se
depositan en la sociedad emisora, en la encargada del registro y en la CNMV, están a disposición
del público interesado en general que podrán consultar directamente, obteniendo a su cargo las
correspondientes copias, y eso independientemente del carácter de registro público del art. 92 e
LMV.

VI. CONCLUSIONES

De un lado, en un sistema de legitimación  donde los socios están 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 vendría a actuar como su mandataria, y sin que, al establecerse en el seno de una
relación negocial,  los socios puedan oponerse a ello sobre bases de protección de su intimidad. Otro
tanto se debe sostener en el caso de titularidades fiduciarias, inadmisibles desde un punto de vista
jurídico 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 vía.

De otro lado, en sociedades cotizadas donde la persona de los consocios es perfectamente fungible y
la organización 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 participación
de la base propietaria en las decisiones sociales justifica, por defecto, que esa identidad les sea
recíprocamente accesible con una serie de caveats, a saber, que éstos consientan en ello –no
oponiéndose a su divulgación- y se asegure mediante un umbral de participación mínimo o una
necesidad de justificación que no se trata en realidad de terceros que mediante una participación
simbólica pretenden acceder a esa información sin beneficio alguno directo o indirecto para la
sociedad. El Foro electrónico y las asociaciones de accionistas son por lo demás medios voluntarios de
favorecer el conocimiento recíproco y la participación de los dispuestos a ello (arts. 528.2 y 4 LSC).

Finalmente, y aunque no discute la utilidad que les podría suponer, desde el punto de vista del derecho
de sociedades no se aprecia el reconocimiento legal de un interés legítimo o jurídicamente 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 demás el acceso público a las participaciones
significativas y pactos parasociales de la sociedad. Por lo demás, siembre les queda a los terceros el
recurso al llamamiento general o público o a las asociaciones de accionistas para acceder a las concretas
personas de los socios.
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ANEXO: PREVISIONES ESTATUTARIAS SOBRE LEGITIMACIÓN Y PUBLICIDAD EN
SOCIEDADES DEL IBEX-35

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

• BANCO POPULAR

Artículo 6º.- Las acciones están representadas por medio de anotaciones en cuenta, estándose a todos
los efectos a lo dispuesto en su normativa específica. La inscripción de las acciones en el
correspondiente registro contable deberá estar hecha a nombre de persona o personas determinadas,
que habrán de ser su propietario; en otro caso no podrá ejercitar, ni directa ni indirectamente, el
derecho a que se refiere el artículo 14º.

Los accionistas y los titulares de derechos reales limitados o gravámenes sobre las acciones podrán
obtener certificados de legitimación con las formalidades y efectos previstos en la legislación
reguladora de la representación de valores por medio de anotaciones en cuenta.

• BANCO SABADELL

Artículo 8º.- Las acciones están representadas por medio de anotaciones en cuenta y se regirán 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 representación de valores mediante anotaciones en cuenta y compensación y
liquidación de operaciones bursátiles y demás 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
Compensación y Liquidación de Valores o la Entidad Encargada del Registro Contable que venga a
sustituirle, la cual comunicará al Banco las operaciones relativas a las acciones; el Banco llevará a su
vez su propio Libro Registro de Acciones Nominativas donde deberá constar la identidad de los
accionistas.

• BANESTO

Artículo 10º.- Las acciones estarán representadas por medio de anotaciones en cuenta y se regirán por
lo dispuesto en la normativa reguladora del mercado de valores y demás disposiciones legales vigentes
[…].

Artículo 11º.- Las acciones estarán sometidas a lo establecido en la legislación y disposiciones
administrativas vinculantes para las Entidades de Crédito, en cuanto a su adquisición y disfrute. La
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Sociedad no reconocerá el ejercicio de los derechos políticos derivados de su participación a aquéllos
que, contraviniendo dichas disposiciones, adquieran acciones de la misma.

Artículo 12º.- Los derechos y las obligaciones inherentes a la acción pertenecen al titular de la misma.
La titularidad de una acción implica la adhesión a los Estatutos de la Sociedad y a los acuerdos de la
Junta General.

• FERROVIAL

Artículo 6.- Representación de las acciones 

1. Las acciones estarán representadas por medio de anotaciones en cuenta y se constituyen como tales
en virtud de su inscripción en el correspondiente registro contable, que reflejará las menciones
recogidas en la escritura de emisión y si están o no íntegramente desembolsadas. Las acciones  se
regirán por lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y demás disposiciones complementarias.

2. La llevanza del registro contable de anotaciones en cuenta de la Sociedad corresponderá a la entidad
o entidades a las que, de acuerdo con la ley, corresponda dicha función

3. La legitimación para el ejercicio de los derechos del  accionista,  incluida, en su caso, la transmisión
se obtiene mediante la inscripción en el registro contable que presume la titularidad legítima y
habilita al titular registral a exigir que la Sociedad le reconozca como accionista. Dicha legitimación
podrá acreditarse mediante la exhibición de los certificados oportunos, emitidos por la entidad
encargada de los registros contables. Si la Sociedad realiza alguna prestación en favor del
presuntamente legitimado, queda liberada de la obligación correspondiente, aunque aquél no sea el
titular real de la acción, siempre que la realizara de buena fe y sin culpa grave.

4. En la hipótesis de que la persona o entidad que aparezca legitimada en los asientos del registro
contable ostente dicha legitimación en virtud de un título fiduciario u otro de análogo significado,
la Sociedad podrá requerirle para que revele la identidad de los titulares reales de la acciones, así
como los actos de transmisión  y  gravamen sobre las mismas.

• GAMESA

Artículo 5º.- Carácter de las acciones

Las acciones están representadas por medio de anotaciones en cuenta, rigiéndose a todos los efectos
conforme a lo dispuesto en su normativa especifica. La inscripción de las acciones en el
correspondiente registro contable deberá estar hecha a nombre de persona o personas determinadas,
que habrán de ser sus propietarias; en otro caso no podrán ejercitar, ni directa ni indirectamente los
derechos que otorgan las mismas.
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• IBERIA

Artículo 7.3

3. Todo accionista de la Sociedad tendrá en su condición de socio, las siguientes obligaciones:

a.- El sometimiento a los Estatutos y a los acuerdos de las Juntas Generales, del Consejo de
Administración y demás órganos de gobierno y administración, sin perjuicio de las acciones de
impugnación que la Ley establece.

b.- Comunicar a la Sociedad toda adquisición o transmisión de acciones que directa o indirectamente
llegue a adquirir una participación superior al 0,5% del capital social con mención expresa de la
nacionalidad del transmitente y del adquirente, así como la constitución de gravámenes 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 legitimación en virtud de un título fiduciario o otro de análogo significado,
la Sociedad podrá requerirle para que revele la identidad de los titulares reales de las acciones, así
como los actos de transmisión y gravamen sobre las mismas.

• MAPFRE

Artículo 7º

Las acciones estarán representadas por medios de anotaciones en cuenta, que se regirán por las normativas
reguladoras del Mercado de Valores y demás disposiciones aplicables. La sociedad reconocerá como
accionista a la persona que aparezca legitimada en los asientos del Registro Contable, en el que se
anotarán las sucesivas transferencias de las acciones y la constitución de derechos reales sobre las mismas.

Artículo 8º

En todo lo que haga referencia a la indivisibilidad en la copropiedad de las acciones, adquisición de
éstas por la propia sociedad o sus filiales, sumisión de un titular a los acuerdos sociales y usufructo,
prenda, extravío, hurto o robo de los títulos, se estará a lo dispuesto en la legislación vigente.

• BANCO DE SANTANDER

Artículo 6. Representación de las acciones

1. Las acciones estarán representadas por medio de anotaciones en cuenta y se regirán por la Ley del
Mercado de Valores y demás disposiciones que le sean aplicables.
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2. La llevanza del registro contable de anotaciones en cuenta de la Sociedad corresponderá a la entidad
o entidades a las que, de acuerdo con la ley, corresponda dicha función. La entidad encargada de la
llevanza del registro contable de anotaciones en cuenta comunicará al Banco las operaciones
relativas a las acciones y el Banco llevará 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 presumirá titular legítimo y, en
consecuencia, podrá exigir del Banco que realice a su favor las prestaciones a que dé derecho la acción.

4. Para el supuesto de que la condición formal de accionista corresponda a personas o entidades que
ejerzan dicha condición en concepto de fiducia, fideicomiso o cualquier otro título análogo, el
Banco podrá requerir de las mismas que le faciliten los datos correspondientes de los titulares reales
de las acciones, así como de los actos de transmisión y gravamen de éstas-.

• REPSOL YPF

Artículo 6.- Acciones

El capital social está 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 estarán representadas por anotaciones en cuenta y
pertenecen a una misma clase. Las acciones representativas del capital social tienen la consideración 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
inscripción en el correspondiente registro contable, que reflejará las menciones recogidas en la
escritura de emisión y si están o no enteramente desembolsadas, en su caso.

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

• BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA

Artículo 7º. Representación de las acciones.

Las acciones estarán representadas por medio de anotaciones en cuenta, rigiéndose por lo dispuesto en
la Ley del Mercado de Valores y demás disposiciones que les sean aplicables.
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Artículo 8º. Inscripción de las acciones.

Las acciones, así como su transmisión y la constitución de derechos reales o cualquier otra clase de
gravámenes sobre las mismas serán objeto de inscripción 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 llevará 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 condición formal del accionista corresponda a personas o entidades que, de
acuerdo con su propia legislación, ejerzan dicha condición en concepto de fiducia, fideicomiso o
cualquier otro título equivalente, la sociedad podrá requerir de las mencionadas personas o
entidades que le comuniquen los titulares reales de tales acciones y los actos de transmisión y
gravamen de las mismas.

• BME-X

Artículo 5º.- 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,
íntegramente suscritas y desembolsadas, pertenecientes a la misma clase y serie.

2. Las acciones estarán representadas por medio de anotaciones en cuenta, pudiendo solicitarse su
admisión a cotización oficial tanto en las Bolsas de Valores nacionales como extranjeras conforme a
la normativa que resulte de aplicación al respecto.

Las acciones, así como su transmisión y la constitución de derechos reales o cualquier otra clase de
gravámenes sobre las mismas serán objeto de inscripción 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
Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A., y a sus
entidades participantes. La persona que aparezca legitimada en los correspondientes asientos del
registro contable se presumirá titular legítimo y, en consecuencia, podrá exigir que la Sociedad
realice a su favor las prestaciones que dé derecho la acción. No obstante y con el alcance y eficacia
que le atribuya la normativa vigente, la Sociedad llevará su propio registro de accionistas en la
forma técnicamente más adecuada, incluso informáticamente, haciendo constar en él la
correspondiente información que reciba de la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro,
Compensación y Liquidación de Valores, S. A., de conformidad con lo previsto en la normativa
aplicable. En caso de que la condición formal de accionista corresponda a personas o entidades
que, de acuerdo con su propia legislación, ejerzan dicha condición en concepto de fiducia,
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fideicomiso o cualquier otro título equivalente, la Sociedad podrá requerir de las mencionadas
personas o entidades que le comuniquen los titulares reales de tales acciones y los actos de
transmisión y gravamen de las mismas.

• FCC

Artículo 6º. Acciones.

Las acciones se encuentran representadas por medio de anotaciones en cuenta, y se regirán por lo
dispuesto en las normativas reguladoras del mercado de valores. Cada acción da derecho a un voto.

Artículo 7º. Transmisión de acciones.

Las acciones serán transmisibles por todos los medios admitidos en Derecho, a partir del momento
señalado en la Ley de Sociedades Anónimas. Las personas físicas o jurídicas extranjeras, podrán
suscribir o adquirir acciones de la Sociedad, en los términos y condiciones que establezcan las
disposiciones vigentes en cada momento.

• ENDESA

Artículo 9.- Representación de las acciones.

Las acciones se representarán por medio de anotaciones en cuenta y se constituyen como tales en
virtud de su inscripción en el correspondiente registro contable, que reflejará las menciones recogidas
en la escritura de emisión y si están o no enteramente desembolsadas.

La legitimación para el ejercicio de los derechos de accionista, se obtiene mediante la inscripción
en el registro contable, que presume la titularidad legítima y habilita al titular registral a exigir que
la sociedad le reconozca como accionista. Dicha legitimación podrá acreditarse mediante la
exhibición de los certificados oportunos, expedidos por la entidad encargada de los registros
contables.

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

Artículo 10. -Transmisión de acciones.

Las acciones son transmisibles de acuerdo con lo previsto en las disposiciones vigentes y en estos
Estatutos, pero hasta la inscripción de la sociedad y, en su caso, la inscripción del aumento del capital
social en el Registro Mercantil no podrán transmitirse las acciones.
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TERCERA PARTE*

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

SUMARIO: I. INTRODUCCIÓN - II. DERECHO A CONOCER LA IDENTIDAD DEL TITULAR

REAL: PRESUPUESTOS Y ALCANCE - PRIMERA CATEGORÍA. EJEMPLO: LAS ACCIONES

NOMINATIVAS PURAS DEL DERECHO FRANCÉS - 2. SEGUNDA CATEGORÍA. EJEMPLOS: LAS

ACCIONES NOMINATIVAS INTERMEDIARIAS EN EL DERECHO FRANCÉS, LAS ACCIONES

NOMINATIVAS EN EL DERECHO ALEMÁN O BRITÁNICO - 3. TERCERA CATEGORÍA. EJEMPLO:
LAS ACCIONES AL PORTADOR - III. MECANISMOS DE IDENTIFICACIÓN - IV. CONTENIDO DE

LA INFORMACIÓN Y LÍMITE 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 LEGITIMACIÓN FORMAL - VIII. CONCLUSIÓN

I. NTRODUCCIÓN

Cuando los inversores tienen sus acciones depositadas en intermediarios financieros que actúan en
nombre propio o como nominees, en los ordenamientos jurídicos de nuestro entorno se aprecia una
tendencia progresiva a permitir que los emisores puedan conocer la identidad de quienes se encuentran
“detrás” 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 acción se acompañan de sanciones de naturaleza societaria como, por ejemplo,
la privación de los derechos políticos e, incluso, económicos vinculados a las acciones.

Pese a compartir esos principios comunes, los detalles relativos a los presupuestos para ejercitar ese
derecho, el contenido de la información que se debe comunicar al emisor, el momento o las personas
que van a tener acceso a ella varían notablemente de unos sistemas a otros.

1. La intermediación en la tenencia de valores ha supuesto una disociación entre legitimación 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 económico de la inversión. Este hecho es particularmente habitual en relación a
inversores extranjeros. Así, por ejemplo, si nos fijamos en la situación nacional, en el caso de la
inversión extranjera las personas que aparecen en los registros de detalle de las entidades adheridas
a Iberclear –que son quienes gozan de la legitimación para ejercitar los derechos societarios según
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la ley española, arts. 11 LMV y 15, 31.5 RD 116/1992- suelen ser meros nominees o titulares
fiduciarios que están actuando por cuenta de sus clientes extranjeros (aunque perfectamente
pueden ser también clientes españoles 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 “títulos que habrían de ser nominativos”)34, no
conoce quiénes son los sujetos que en última instancia asumen el riesgo económico de la inversión
e indirectamente –i.e. a través del intermediario correspondiente- deciden sobre el ejercicio de los
derechos políticos. 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 ámbito 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 ámbito comparado e intentar extraer algunas enseñanzas para conducir
eventuales reformas de nuestro ordenamiento.

4. En concreto, el estudio se centra en los tres ordenamientos europeos más representativos: el
Derecho alemán, el Derecho francés y el Derecho británico, aunque se harán también referencias
puntuales a otros sistemas jurídicos. No obstante, en lugar de hacer una descripción estanca de
cada sistema legal, hemos preferido ordenarlos en torno a las cuestiones materiales más relevantes
que se pueden plantear en este ámbito. Creemos que esto le otorga un sentido más práctico a
nuestro análisis. Vaya, además, por delante que no pretendemos hacer un examen exhaustivo de
cada uno de esos ordenamientos jurídicos, sino fijarnos en los aspectos comparativamente más
relevantes.

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

• ¿Tienen los emisores un derecho a conocer la identidad de los titulares reales de sus accionistas
reales y con qué alcance?

• ¿Cuáles son los procedimientos establecidos para recabar esa información?
• ¿Cuál es el contenido de la información que tiene derecho a conocer el emisor y en qué momento? 
• ¿Quién o quiénes van a tener acceso a esa información? 
• ¿Qué sanciones se prevén en caso de negativa de los intermediarios a revelar la identidad de los

titulares reales?
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una información actualizada sobre quiénes son sus accionistas,  mientras que para el resto de sociedades sólo se proporciona esa información con ocasión
de la celebración de la junta (art. 22 RD 116/1992), y otro derivado de que la información que se proporciona en uno y otro caso sólo alcanza, en
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II. DERECHO A CONOCER LA IDENTIDAD DEL TITULAR REAL: PRESUPUESTOS Y
ALCANCE

a) 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 están actuando. En el primer caso, los titulares reales se darán 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 británico. En el segundo caso, si el emisor goza de ese
derecho y su ejercicio se acompaña de las sanciones adecuadas, la identidad de los titulares reales
será comunicada al emisor, bien por los intermediarios financieros bien por los propios titulares
reales, ante la amenaza de padecer dichas sanciones.

b) En el ámbito 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 varían de una jurisdicción a otra. A fuer de simplificar algo las cosas, podemos ordenar
las soluciones en torno a tres categorías:

1. Primera categoría. Ejemplo: las acciones nominativas puras del Derecho francés

a) En el primer grupo se encuentran aquellos emisores que tienen un conocimiento sobre los titulares
reales de sus acciones directo o inmediato y que, además, se actualiza diariamente. Así 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.

b) 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
títulos nominativos o al portador (art. L228-1 IV Code du commerce: lo mismo sucede en el Derecho
italiano, art. 2355 Codice civile). Las ventajas asociadas a la nominatividad son de dos tipos. Por un
lado, la simplificación 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 documentación relativa a la
representación 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
condición durante un número mínimo de dos años (mayores dividendos o más proporción de derechos
de voto, por ejemplo). Estas ventajas constituyen un claro incentivo a la opción por la nominatividad.
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c) En el caso de que se trate de acciones nominativas, a su vez, hay tres tipos en función de los registros
dónde conste la titularidad del accionista (art. 322-59 y ss. Règlement Général AMF): (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 automáticamente, a través de la Central de
Depósito francesa (Euroclear france), al emisor para que éste vaya actualizando su libro-registro
(cuya función no es legitimadora, sino meramente informativa); (iii) nominativas intermediadas. La
primera opción no suele ser lo habitual, está pensada para situaciones muy particulares como, por
ejemplo, las acciones de los trabajadores de la compañía emisora. La segunda opción es más común,
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 opción nos
ocuparemos en el párrafo siguiente.

2. Segunda categoría. Ejemplos: las acciones nominativas intermediadas en el derecho francés,
las acciones nominativas en el Derecho alemán o británico 

a) 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 información. La comunicación no llega
automáticamente al emisor sino que éste debe encargarse de recopilarla. Así sucede en el Derecho
francés para las acciones nominativas intermediadas y para las acciones al portador cuando se trata
de “acciones al portador identificable” (titre au porteur identifiable), en el Derecho alemán para las
acciones nominativas o en el Derecho británico para todo tipo de acciones.

b) Derecho francés. En el Derecho francés, junto a las acciones nominativas puras y a las acciones
nominativas administradas, existe una tercera categoría: 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
actúa 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 está
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 así lo haya preferido el propio accionista), también
puede utilizarse ese mecanismo de identificación si se ha previsto expresamente en los estatutos de
la sociedad emisora, en cuyo caso se califican como acciones al portador identificables (titre au
porteur identifiable, art. L228-2 y 228-3-2 Code du commerce). El coste de recabar esta información
corre por cuenta de la sociedad emisora (art. L228-2 I Code du commerce).
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c) Derecho británico. En el Derecho británico, todos los emisores tienen un derecho legalmente
reconocido a conocer la identidad de los titulares reales de sus acciones. Este derecho está 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 depósito (CREST), tiene o ha tenido en los tres años anteriores algún tipo de derecho sobre las
acciones; esto es, cuando presuma razonablemente que el accionista formal está actuando por
cuenta de otro u otros.

Junto a este mecanismo de identificación a iniciativa del emisor, el Derecho británico 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
información societaria, las convocatorias de juntas, las solicitudes de delegaciones de voto, etc.

d) Derecho alemán. En el Derecho alemán, la regla general es que, por voluntad del interesado, la
titularidad de las acciones puede separarse de la legitimación para el ejercicio de los derechos
societarios. Por ello, no hay obstáculos teóricos a las cesiones de legitimación, i.e. a que las acciones
se registren a nombre de un intermediario financiero o nominee, que goza de legitimación para
actuar en nombre propio frente a la sociedad , aunque lo haga por cuenta o en interés ajeno.

No obstante, la Ley de Sociedades Anónimas se modificó en el año 2008 (Gesetz zur
Unternehmensintegrität 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 número de
acciones constan en el libro registro de la sociedad. Conforme a la regla general que hemos señalado,
en principio, se pueden inscribir como socios meros nominees o intermediarios financieros, en cuyo
caso se entiende que se ha producido una cesión consentida de la legitimación frente a la sociedad.
La consecuencia, a partir de aquí, es que la legitimación 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 legitimación; como dice el
tenor de esa norma, “en los estatutos sociales se pueden prescribir las condiciones en las que sea válida la
inscripción de un accionista que está actuando por cuenta de otros”. La norma, tal y como se deduce de
los antecedentes, esta pensando en límites cuantitativos a los registros de un nominee, Además, y en
virtud de la propia regulación legal, i.e. sin necesidad de cláusula estatutaria que así 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 recopilación de información.
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3. Tercera categoría. Ejemplo: las acciones al portador

En tercer lugar, estarían aquellos sistemas en los cuales el emisor no tiene Derecho a conocer la
identidad de los titulares reales de sus acciones. Así sucede, en principio, en el Derecho español con
alcance general (con la duda que puede tener una cláusula estatutaria que se aparte de esta regla) o
en el Derecho alemán 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 emisor35.

III. MECANISMOS DE IDENTIFICACIÓN

a) Allí donde el emisor tenga derecho a conocer la identidad del titular real de sus acciones, el ejercicio
de este derecho se llevará a cabo frente a los intermediarios que aparezcan registrados como
accionista formales. Esta regla se reconoce expresa o implícitamente en todos los ordenamientos de
nuestro entorno que han consagrado aquel derecho. Además, y como es natural, este deber de
colaboración se extiende a lo largo de toda la cadena de intermediarios, no sólo al primer eslabón,
i.e. quien aparece como accionista formal en los registros de legitimación frente al emisor, y con
independencia de que se trate de intermediarios nacionales o extranjeros, pues de otro modo no se
llegaría nunca al inversor final (o, desde el otro punto de vista, sería muy fácil permanecer oculto:
bastaría con interponer un eslabón más en la cadena de tenencia).

b) No es ocioso subrayar que, en este sentido, los intermediarios extranjeros quedan también sujetos
a un deber de colaboración. El ejercicio de los derechos societarios queda siempre sujeto a la lex
societatis del emisor. Pues bien, en la medida en que la notificación de la identidad de sus clientes
sea una condición para ejercitar los derechos económicos o políticos derivados de las acciones, los
intermediarios extranjeros también están sometidos a la ley del emisor. Es más, en principio, el
hecho de que tengan un deber de confidencialidad con su cliente no es, en principio, motivo de
exoneración de sus obligaciones vis à vis el emisor, pues siempre podrán 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.

c) Por lo que hace al proceso para recabar la información sobre la identidad de los accionistas reales,
teóricamente caben tres posibilidades: (i) que lo lleve a cabo el propio emisor directamente, (ii) que
lo lleve a cabo una agencia especializada36 o (iii), que los lleve a cabo la central de depósito donde
están anotados originalmente las acciones, actuando, estos dos últimos, como mandatarios o
comisionistas de aquél.
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35 Recuérdese, no obstante, que en ordenamientos como el alemán o el italiano la virtualidad de este derecho queda inicialmente en manos del propio
emisor en la medida en que él puede escoger si opta por representar sus acciones como títulos nominativos o al portador.

36 Hay varías compañias que ofrecen servicios de este tipo como Ipreo o Thomson Reuters.
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d) En este punto, el Derecho francés ofrece la regulación más detallada. Aunque, como hemos
apuntado ya, hay alguna diferencia entre las acciones nominativas intermediadas y los títulos al
portador identificable, lo esencial del procedimiento coincide en buena medida (vid. art. L-228-2 y
L228-3 Code du commerce). El procedimiento se articula en dos fases. En la primera fase el emisor
se dirige a la central de depósito francesa (Euroclear France) para que le comunique los datos
personales de sus accionistas. La central de depósito, a su vez, recaba dicha información de sus
entidades participantes, que tienen 10 días para responder, y a continuación debe remitirla al emisor
en el plazo de 5 días (art. L-228.2 I, para los títulos 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 están actuando como intermediarios, i.e. por cuenta
ajena, podrá requerirles para que le desvelen el nombre de sus clientes. En este supuesto, el emisor
podrá (i) o canalizar ese requerimiento a través de Euroclear, quien lo transmitirá 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 actúan, e incluso continuar así con los sucesivos intermediarios que pueden
estar actuando por cuenta ajena (art. L- 228-2). Cuando el emisor se acoja a esta segunda opción, la
ley prevé dos vías de comunicación 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
hará 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 información no procede del propio emisor, ni de la central de depósito, sino
de un tercero que supuestamente actúa como mandatario de aquél (normalmente una agencia
especializada en estas tareas), el régimen varía en función de la forma de representación de los
títulos. Cuando se trata de acciones nominativas, la ley francesa permite expresamente que las
solicitudes de información pueden proceder del emisor o de un mandatario suyo (art.  L-228-3);
en el caso de los títulos 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
protección del datos y el derecho a la intimidad que pudieran surgir.

e) En el Derecho inglés la regulación es mucho más escueta. En este caso, la sociedad envía un
requerimiento, normalmente a través de la entidad encargada de la llevanza del registro
(Section 212 Companies Act 2006, un formato estándar de requerimiento puede verse en
www.dti.gov.uk/files/file300060.pdf ). Ante este requerimiento, la persona deberá responder en
un tiempo razonable y negar o confirmar si tiene algún 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 autorización específica a tal efecto de las autoridades
británicas.
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En la práctica británica no suelen plantear problemas derivados de la utilización de agencias
especializadas que, como mandatarios o comisionista del emisor, se encargan de recabar esta
información.

IV. CONTENIDO DE LA INFORMACIÓN Y LÍMITE TEMPORAL

a) También hay diferencias entre los ordenamientos jurídicos en cuanto al contenido de la
información sobre la identidad del titular real que puede recabar el emisor. En el Derecho francés,
por ejemplo, se prevé expresamente que puede solicitar información sobre cuatros extremos,
además del número de títulos: (i) el nombre personal o la razón social; (ii) su nacionalidad; (iii) la
fecha de nacimiento o de constitución; (iv) la dirección (art. L-228-2 III Code du commerce). En el
Derecho inglés sólo se contempla la información relativa a la identidad de la persona, el número de
títulos de los que dispone y los gravámenes que haya constituido sobre ellos. En el Derecho alemán
este extremo se deja a las reglas estatutarias.

b) Por lo que hace al elemento temporal, aunque lo habitual en la práctica es que ese deber de
conocimiento del titular real se ejercite con proximidad a la celebración 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) Las soluciones en el ámbito comparado son igualmente muy variadas en cuanto a quién tiene
acceso a la información sobre la identidad de los titulares reales. Hay sistemas enormemente
generosos, como el británico. En el caso de las sociedades de este país, la iniciativa para recopilar
información corresponde al emisor; no obstante, la ley reconoce también el derecho de los
accionistas que representan a más del 10% de los derechos de voto a instar a la compañía para que
lleve a cabo esa tarea y, en todo caso, todos los accionistas tienen derecho a conocer la información
recogida sobre los titulares reales de las acciones (Sec. 805-811 Companies Act 2006). Incluso los
terceros pueden tener acceso a esa información bajo ciertas condiciones.

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

c) En el Derecho alemán el régimen es parecido al francés. El derecho a conocer la identidad de los
titulares reales sólo 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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compensación a esta asimetría informativa se han diseñado mecanismos alternativos para promover
las iniciativas que nacen de grupos minoritarios o ajenos al control de la sociedad. Por ejemplo, la
introducción de los llamados foros de los accionistas (§ 127a AktG). Mediante este vía se permite
que unos accionistas puedan invitar a otros accionistas a consultar una página web, gestionada por
la Gaceta Federal electrónica, donde se pueden colgar propuestas de resolución y solicitar votos para
la junta general.

VI. SANCIONES

a) 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 jurídicos que consagran ese derecho reconocen al emisor la facultad para
suspender el ejercicio de los derechos societarios cuando quien posee la información relevante se
niega a transmitirla. La legitimación 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
aplicación automática o por orden judicial, sin embargo, varía notablemente entre los
ordenamientos.

b) 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 depósito
y otros a instancia del emisor.

(i) Por un lado, cuando en las condiciones que hemos descrito más arriba el requerimiento procede
de la central de depósito, ésta podrá acudir a los órganos jurisdiccionales franceses para que
dicten una orden conminatoria acompañada de multas coercitivas (art. L-228-2 I (3) Code du
commerce).

(ii)Por otro lado, el emisor que no ha recibido la información requerida podrá impedir el ejercicio
de los derechos de voto y retener el pago de dividendos hasta la fecha en que se comunique dicha
información (art. L-228-3-3 I Code du commerce). Adicionalmente, cuando un intermediario
incumple conscientemente sus obligaciones de información, el emisor o cualquier accionista que
tenga más del 5% del capital de la compañía podrá solicitar al tribunal competente que
suspenda durante cinco años el ejercicio de los derechos políticos y económicos
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.
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c) Derecho británico. En el Derecho británico, a diferencia del Derecho francés, las sanciones no son
automáticas: ante la negativa a responder a los requerimientos de información, el emisor no puede
privar sin más al accionista formal de sus derechos societarios, sino que debe acudir a los tribunales
y obtener una decisión judicial favorable. Esto es, son los tribunales los únicos que pueden acordar
la suspensión 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 2006). Bien es cierto que, en este
ordenamiento, la negativa a responder a los requerimientos del emisor puede, incluso, acarrear
sanciones penales (Sec. 795 Companies Act2006).

d) Derecho alemán. En el Derecho alemán, 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 información por parte de la sociedad pueden
verse privados del ejercicio de los derechos de voto, no de los económicos (§ 67 (2) AktG).

VII. RELACIONES ENTRE EL DEBER DE CONOCER A LOS TITULARES REALES DE
LAS ACCIONES Y EL JUEGO DE LAS REGLAS DE LEGITIMACIÓN FORMAL

a) Antes de concluir esta nota nos ha parecido oportuno añadir una precisión final relativa a las relaciones
entre el deber de conocer a los titulares reales de las acciones y el juego de las reglas de legitimación formal.

b) Las reglas que regulan la legitimación 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. Así se le facilita el cumplimiento de sus obligaciones, se previene riesgos de
doble pago o de impugnación 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 jurídicos francés, británico o alemán
han establecido con precisión cuál 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 cómo se conjuga este mecanismo de legitimación 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 legitimación activa para ejercitar los derechos
societarios. Cuando el accionista formal es un simple intermediario, la notificación de la identidad
de los titulares reales suele ser meramente informativa. La legitimación sigue correspondiendo al
primero37. La única excepción es que se establezcan mecanismos especiales de legitimación directa
frente al emisor, como sucede con las acciones nominativas puras del Derecho francés.
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VIII. CONCLUSIÓN

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 útil para identificar los problemas que
se han planteado otros legisladores y conocer el elenco de soluciones ya tomadas. Por ello, y
quedándonos ahora en el primer nivel, en el supuesto de que el legislador español decidiese acometer
una reforma legislativa en la dirección de otros ordenamientos europeos, hay una serie de cuestiones
que sería preciso plantearse para ofrecer una regulación lo más completa y sólida posible.

a) 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, sería preciso resolver, al menos, tres cuestiones: (i) Si el
derecho a conocer a los titulares reales de las acciones alcanza sólo a los emisores “cuyos títulos
habrían de ser nominativos en virtud de disposición legal” (acudiendo a la terminología 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 podrá
decidir si acoge a esa opción o no; y (iii), si, junto o alternativamente a ese deber, se diseñan
mecanismos que incentiven la declaración espontánea de los titulares reales sobre su identidad
como, por ejemplo, la concesión de ciertas ventajas societarias para quienes así lo hagan.

b) En segundo lugar, debería regularse el procedimiento que pueden utilizar el emisor para recabar la
información sobre los titulares reales de sus acciones. Hay ciertos extremos particulares que
merecerían atención: (i) aclarar que ese deber de colaboración alcanza a todos los intermediarios
financieros que se encuentren a los largo de la cadena de tenencia, no sólo al primer eslabón; (ii)
aclarar el papel que puede jugar la central de depósito española (Iberclear) en estos procesos y el
reparto de tareas entre ella y el emisor –y la distribución 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 protección de datos y el
derecho a la intimidad que pueden plantearse.

c) En tercer lugar, también debería precisar qué información personal concreta puede recabar el
emisor sobre cada titular real y, por otro lado, si existen o no constricciones temporales para recabar
esa información.

d) En cuarto lugar, deberían definirse los beneficiarios de aquel derecho: (i) si la iniciativa para recabar
información sobre la lista de titulares reales corresponde sólo al consejo o también a una
determinada minoría de accionistas y (ii), quién tiene acceso a la información.

e) En quinto lugar, la futura normativa debería 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 intervención judicial; (iii) el contenido de las sanciones societarias
(privación de derechos político e incluso económicos) y, en su caso, judiciales.
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f ) Por último, debería regularse con absoluta precisión cómo se conjuga ese deber de los emisores con
el juego de las reglas sobre legitimación formal.

ANEXO: PRINCIPALES TEXTOS LEGALES COMPARADOS

ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA

• 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
(redacción 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
registrant that the registrant elects to treat as exempt employee benefit plan securities;

2. Upon receipt of a record holder’s or respondent bank’s response indicating, pursuant to Rule 14b-
2(b)(1)(i), the names and addresses of its respondent banks, within one business day after the date
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such response is received, make an inquiry of and give notification to each such respondent bank
in the same manner required by paragraph (a)(1) of this section; Provided, however, the inquiry
required by paragraphs(a)(1) and (a)(2) of this section shall not cover beneficial owners of exempt
employee benefit plan securities;

3. Make the inquiry required by paragraph (a)(1) of this section at least 20 business days prior to the
record date of the meeting of security holders, or (i) If such inquiry is impracticable 20 business
days prior to the record date of a special meeting, as many days before the record date of such
meeting as is practicable or, (ii) If consents or authorizations are solicited, and such inquiry is
impracticable 20 business days before the earliest date on which they may be used to effect
corporate action, as many days before that date as is practicable, or (iii) At such later time as the
rules of a national securities exchange on which the class of securities in question is listed may
permit for good cause shown;

Provided, however, That if a record holder or respondent bank has informed the registrant that a
designated office(s) or department(s) is to receive such inquiries, the inquiry shall be made to such
designated office(s) or department(s); and

4. Supply, in a timely manner, each record holder and respondent bank of whom the inquiries
required by paragraphs(a)(1) and (a)(2) of this section are made with copies of the proxy, other
proxy soliciting material, and/or the annual report to security holders, in such quantities,
assembled in such form and at such place(s), as the record holder or respondent bank may
reasonably request in order to send such material to each beneficial owner of securities who is to
be furnished with such material by the record holder or respondent bank; and

5. Upon the request of any record holder or respondent bank that is supplied with proxy
soliciting material and/or annual reports to security holders pursuant to paragraph (a)(4) of
this section, pay its reasonable expenses for completing the sending of such material to
beneficial owners.

b. Any registrant requesting pursuant to Rule 14b-1(b)(3) or Rule 14b-2(b)(4)(ii) and (iii) a list of
names, addresses and securities positions of beneficial owners of its securities who either have
consented or have not objected to disclosure of such information shall:

1. By first class mail or other equally prompt means, inquire of each record holder and each
respondent bank identified to the registrant pursuant to Rule 14b-2(b)(4)(i) whether such record
holder or respondent bank holds the registrant’s securities on behalf of any respondent banks and,
if so, the name and address of each such respondent bank;

2. Request such list to be compiled as of a date no earlier than five business days after the date the
registrant’s request is received by the record holder or respondent bank; Provided, however, That if
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the record holder or respondent bank has informed the registrant that a designated office(s) or
department(s) is to receive such requests, the request shall be made to such designated office(s) or
department(s);

3. Make such request to the following persons that hold the registrant’s securities on behalf of
beneficial owners: all brokers, dealers, banks, associations and other entities that exercises fiduciary
powers; Provided however, such request shall not cover beneficial owners of exempt employee
benefit plan securities as defined in Rule 14a-1(d)(1); and, at the option of the registrant, such
request may give notice of any employee benefit plan established by an affiliate of the registrant that
holds securities of the registrant that the registrant elects to treat as exempt employee benefit plan
securities;

4. Use the information furnished in response to such request exclusively for purposes of corporate
communications; and

5. Upon the request of any record holder or respondent bank to whom such request is made, pay the
reasonable expenses, both direct and indirect, of providing beneficial owner information.

c. A registrant, at its option, may send its annual report to security holders to the beneficial owners
whose identifying information is provided by record holders and respondent banks, pursuant to
Rule 14b-1(b)(3) or Rule 14b-2(b)(4)(ii) and (iii), provided that such registrant notifies the record
holders and respondent banks, at the time it makes the inquiry required by paragraph (a) of this
section, that the registrant will send the annual report to security holders to the beneficial owners
so identified.

1. If a registrant solicits proxies, consents or authorizations from record holders and respondent banks
who hold securities on behalf of beneficial owners, the registrant shall cause proxies (or in lieu
thereof requests or voting instructions), proxy soliciting material and annual reports to security
holders to be furnished, in a timely manner, to beneficial owners of exempt employee benefit plan
securities.

CANADA

• Canada Business Corporation Act 1985

Sec. 153

Duty of intermediary. (1) Shares of a corporation that are registered in the name of an intermediary
or their nominee and not beneficially owned by the intermediary must not be voted unless the
intermediary, without delay after receipt of the notice of the meeting, financial statements,
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management proxy circular, dissident’s proxy circular and any other documents other than the form
of proxy sent to shareholders by or on behalf of any person for use in connection with the meeting,
sends a copy of the document to the beneficial owner and, except when the intermediary has
received written voting instructions from the beneficial owner, a written request for such
instructions.

Restriction on voting (2) An intermediary, or a proxyholder appointed by an intermediary, may
not vote shares that the intermediary does not beneficially own and that are registered in the
name of the intermediary or in the name of a nominee of the intermediary unless the
intermediary or proxyholder, as the case may be, receives written voting instructions from the
beneficial owner.

Copies (3) A person by or on behalf of whom a solicitation is made shall provide, at the request of an
intermediary, without delay, to the intermediary at the person’s expense the necessary number of
copies of the documents referred to in subsection (1), other than copies of the document requesting
voting instructions.

Instructions to intermediary (4) An intermediary shall vote or appoint a proxyholder to vote any shares
referred to in subsection (1) in accordance with any written voting instructions received from the
beneficial owner.

Beneficial owner as proxyholder (5) If a beneficial owner so requests and provides an intermediary with
appropriate documentation, the intermediary must appoint the beneficial owner or a nominee of the
beneficial owner as proxyholder.

Validity (6) The failure of an intermediary to comply with this section does not render void any
meeting of shareholders or any action taken at the meeting.

Limitation (7) Nothing in this section gives an intermediary the right to vote shares that the
intermediary is otherwise prohibited from voting.

Offence (8) An intermediary who knowingly fails to comply with this section is guilty of an offence
and liable on summary conviction to a fine not exceeding five thousand dollars or to imprisonment
for a term not exceeding six months or to both.

Officers, etc., of bodies corporate (9) If an intermediary that is a body corporate commits an offence
under subsection (8), any director or officer of the body corporate who knowingly authorized,
permitted or acquiesced in the commission of the offence is a party to and guilty of the offence and
is liable on summary conviction to a fine not exceeding five thousand dollars or to imprisonment for
a term not exceeding six months or to both, whether or not the body corporate has been prosecuted
or convicted.
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ALEMANIA

• Ley de sociedades anónimas –Aktiengesetz- (conforme a la  Gesetz zur Namensaktie und zur
Erleichterung der Stimmrechtsausübung 18.01.2001)

§ 67. Eintragung im Aktienregister

(1)Namensaktien sind unter Angabe des Namens, Geburtsdatums und der Adresse des Inhabers sowie
der Stückzahl oder der Aktiennummer und bei Nennbetragsaktien des Betrags in das Aktienregister
der Gesellschaft einzutragen. Der Inhaber ist verpflichtet, der Gesellschaft die Angaben nach Satz
1 mitzuteilen. Die Satzung kann Näheres dazu bestimmen, unter welchen Voraussetzungen
Eintragungen im eigenen Namen für Aktien, die einem anderen gehören, zulässig sind. Aktien, die
zu einem in- oder ausländischen Investmentvermögen nach dem Investmentgesetz gehören, dessen
Anteile nicht ausschließlich von Anlegern, die nicht natürliche Personen sind, gehalten werden,
gelten als Aktien des in- oder ausländischen Investmentvermögens, auch wenn sie im Miteigentum
der Anleger stehen; verfügt das Investmentvermögen über keine eigene Rechtspersönlichkeit,
gelten sie als Aktien der Verwaltungsgesellschaft des Investmentvermögens.

(2)Im Verhältnis zur Gesellschaft gilt als Aktionär nur, wer als solcher im Aktienregister eingetragen
ist. Jedoch bestehen Stimmrechte aus Eintragungen nicht, die eine nach Absatz 1 Satz 3 bestimmte
satzungsmäßige Höchstgrenze überschreiten oder hinsichtlich derer eine satzungsmäßige Pflicht
zur Offenlegung, dass die Aktien einem anderen gehören, nicht erfüllt wird. Ferner bestehen
Stimmrechte aus Aktien nicht, solange ein Auskunftsverlangen gemäß Absatz 4 Satz 2 oder Satz 3
nach Fristablauf nicht erfüllt ist.

(3) Geht die Namensaktie auf einen anderen über, so erfolgen Löschung und Neueintragung  im
Aktienregister auf Mitteilung und Nachweis.

(4)Die bei Übertragung oder Verwahrung von Namensaktien mitwirkenden Kreditinstitute sind
verpflichtet, der Gesellschaft die für die Führung des Aktienregisters erforderlichen Angaben gegen
Erstattung der notwendigen Kosten zu übermitteln. Der Eingetragene hat der Gesellschaft auf ihr
Verlangen innerhalb einer angemessenen Frist mitzuteilen, inwieweit ihm die Aktien, als deren
Inhaber er im Aktienregister eingetragen ist, auch gehören; soweit dies nicht der Fall ist, hat er die
in Absatz 1 Satz 1 genannten Angaben zu demjenigen zu übermitteln, für den er die Aktien hält.
Dies gilt entsprechend für denjenigen, dessen Daten nach Satz 2 oder diesem Satz übermittelt
werden. Absatz 1 Satz 4 gilt entsprechend; für die Kostentragung gilt Satz 1. Wird der Inhaber von
Namensaktien nicht in das Aktienregister eingetragen, so ist das depotführende Institut auf
Verlangen der Gesellschaft verpflichtet, sich gegen Erstattung der notwendigen Kosten durch die
Gesellschaft an dessen Stelle gesondert in das Aktienregister eintragen zu lassen. § 125 Abs. 5 gilt
entsprechend. Wird ein Kreditinstitut im Rahmen eines Übertragungsvorgangs von Namensaktien
nur vorübergehend gesondert in das Aktienregister eingetragen, so löst diese Eintragung keine
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Pflichten infolge des Absatzes 2 und nach § 128 aus und führt nicht zur Anwendung von
satzungsmäßigen Beschränkungen nach Absatz 1 Satz 3.

(5)Ist jemand nach Ansicht der Gesellschaft zu Unrecht als Aktionär in das Aktienregister eingetragen
worden, so kann die Gesellschaft die Eintragung nur löschen, wenn sie vorher die Beteiligten von
der beabsichtigten Löschung benachrichtigt und ihnen eine angemessene Frist zur
Geltendmachung eines Widerspruchs gesetzt hat. Widerspricht ein Beteiligter innerhalb der Frist,
so hat die Löschung zu unterbleiben.

(6)Der Aktionär kann von der Gesellschaft Auskunft über die zu seiner Person in das Aktienregister
eingetragenen Daten verlangen. Bei nichtbörsen-notierten Gesellschaften kann die Satzung
Weiteres bestimmen. Die Gesellschaft darf die Registerdaten sowie die nach Absatz 4 Satz 2 und 3
mitgeteilten Daten für ihre Aufgaben im Verhältnis zu den Aktionären verwenden. Zur Werbung
für das Unternehmen darf sie die Daten nur verwenden, soweit der Aktionär nicht widerspricht.
Die Aktionäre sind in angemessener Weise über ihr Widerspruchsrecht zu informieren.

(7)Diese Vorschriften gelten sinngemäß für Zwischenscheine.

§ 137. Ausübung des Stimmrechts durch Kreditinstitute und geschäftsmäßig Handelnde

(1) Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht für Aktien, die ihm nicht gehören und als deren Inhaber es
nicht im Aktienregister eingetragen ist, nur ausüben, wenn es bevollmächtigt ist. Die Vollmacht darf
nur einem bestimmten Kreditinstitut erteilt werden und ist von diesem nachprüfbar festzuhalten. Die
Vollmachtserklärung muss vollständig sein und darf nur mit der Stimmrechtsausübung verbundene
Erklärungen enthalten. Erteilt der Aktionär keine ausdrücklichen Weisungen, so kann eine generelle
Vollmacht nur die Berechtigung des Kreditinstituts zur Stimmrechtsausübung 1. entsprechend
eigenen Abstimmungsvorschlägen (Absätze 2 und 3) oder 2. entsprechend den Vorschlägen des
Vorstands oder des Aufsichtsrats oder für den Fall voneinander abweichender Vorschläge den
Vorschlägen des Aufsichtsrats (Absatz 4) vorsehen. Bietet das Kreditinstitut die Stimmrechtsausübung
gemäß Satz 4 Nr. 1 oder Nr. 2 an, so hat es sich zugleich zu erbieten, im Rahmen des Zumutbaren
und bis auf Widerruf einer Aktionärsvereinigung oder einem sonstigen Vertreter nach Wahl des
Aktionärs die zur Stimmrechtsausübung erforderlichen Unterlagen zuzuleiten. Das Kreditinstitut hat
den Aktionär jährlich und deutlich hervorgehoben auf die Möglichkeiten des jederzeitigen Widerrufs
der Vollmacht und der Änderung des Bevollmächtigten hinzuweisen. Die Erteilung von Weisungen
zu den einzelnen Tagesordnungspunkten, die Erteilung und der Widerruf einer generellen Vollmacht
nach Satz 4 und eines Auftrags nach Satz 5 einschließlich seiner Änderung sind dem Aktionär durch
ein Formblatt oder Bildschirmformular zu erleichtern.

(2)Ein Kreditinstitut, das das Stimmrecht auf Grund einer Vollmacht nach Absatz 1 Satz 4 Nr. 1
ausüben will, hat dem Aktionär rechtzeitig eigene Vorschläge für die Ausübung des Stimmrechts zu
den einzelnen Gegenständen der Tagesordnung zugänglich zu machen. Bei diesen Vorschlägen hat
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sich das Kreditinstitut vom Interesse des Aktionärs leiten zu lassen und organisatorische
Vorkehrungen dafür zu treffen, dass Eigeninteressen aus anderen Geschäftsbereichen nicht einfließen;
es hat ein Mitglied der Geschäftsleitung zu benennen, das die Einhaltung dieser Pflichten sowie die
ordnungsgemäße Ausübung des Stimmrechts und deren Dokumentation zu überwachen hat.
Zusammen mit seinen Vorschlägen hat das Kreditinstitut darauf hinzuweisen, dass es das Stimmrecht
entsprechend den eigenen Vorschlägen ausüben werde, wenn der Aktionär nicht rechtzeitig eine
andere Weisung erteilt. Gehört ein Vorstandsmitglied oder ein Mitarbeiter des Kreditinstituts dem
Aufsichtsrat der Gesellschaft oder ein Vorstandsmitglied oder ein Mitarbeiter der Gesellschaft dem
Aufsichtsrat des Kreditinstituts an, so hat das Kreditinstitut hierauf hinzuweisen. Gleiches gilt, wenn
das Kreditinstitut an der Gesellschaft eine Beteiligung hält, die nach § 21 des
Wertpapierhandelsgesetzes meldepflichtig ist, oder einem Konsortium angehörte, das die innerhalb
von fünf Jahren zeitlich letzte Emission von Wertpapieren der Gesellschaft übernommen hat.

(3) Hat der Aktionär dem Kreditinstitut keine Weisung für die Ausübung des Stimmrechts erteilt, so
hat das Kreditinstitut im Falle des Absatzes 1 Satz 4 Nr. 1 das Stimmrecht entsprechend seinen
eigenen Vorschlägen auszuüben, es sei denn, dass es den Umständen nach annehmen darf, dass der
Aktionär bei Kenntnis der Sachlage die abweichende Ausübung des Stimmrechts billigen würde.
Ist das Kreditinstitut bei der Ausübung des Stimmrechts von einer Weisung des Aktionärs oder,
wenn der Aktionär keine Weisung erteilt hat, von seinem eigenen Vorschlag abgewichen, so hat es
dies dem Aktionär mitzuteilen und die Gründe anzugeben. In der eigenen Hauptversammlung
darf das bevollmächtigte Kreditinstitut das Stimmrecht auf Grund der Vollmacht nur ausüben,
soweit der Aktionär eine ausdrückliche Weisung zu den einzelnen Gegenständen der
Tagesordnung erteilt hat. Gleiches gilt in der Versammlung einer Gesellschaft, an der es mit mehr
als 20 Prozent des Grundkapitals unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist.

4) Ein Kreditinstitut, das in der Hauptversammlung das Stimmrecht auf Grund einer Vollmacht nach
Absatz 1 Satz 4 Nr. 2 ausüben will, hat den Aktionären die Vorschläge des Vorstands und des
Aufsichtsrats zugänglich zu machen, sofern dies nicht anderweitig erfolgt. Absatz 2 Satz 3 sowie
Absatz 3 Satz 1 bis 3 gelten entsprechend.

(5) Wenn die Vollmacht dies gestattet, darf das Kreditinstitut Personen, die nicht seine Angestellten
sind, unterbevollmächtigen. Wenn es die Vollmacht nicht anders bestimmt, übt das Kreditinstitut
das Stimmrecht im Namen dessen aus, den es angeht. Ist die Briefwahl bei der Gesellschaft
zugelassen, so darf das bevollmächtigte Kreditinstitut sich ihrer bedienen. Zum Nachweis seiner
Stimmberechtigung gegenüber der Gesellschaft genügt bei börsennotierten Gesellschaften die
Vorlegung eines Berechtigungsnachweises gemäß § 123 Abs. 3; im Übrigen sind die in der Satzung
für die Ausübung des Stimmrechts vorgesehenen Erfordernisse zu erfüllen.

(6)Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht für Namensaktien, die ihm nicht gehören, als deren Inhaber
es aber im Aktienregister eingetragen ist, nur auf Grund einer Ermächtigung ausüben. Auf die
Ermächtigung sind die Absätze 1 bis 5 entsprechend anzuwenden.
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(7)Die Wirksamkeit der Stimmabgabe wird durch einen Verstoß gegen Absatz 1 Satz 2 bis 7, die
Absätze 2 bis 6 nicht beeinträchtigt.

(8)Die Absätze 1 bis 7 gelten sinngemäß für Aktionärsvereinigungen und für Personen, die sich
geschäftsmäßig gegenüber Aktionären zur Ausübung des Stimmrechts in der Hauptversammlung
erbieten; dies gilt nicht, wenn derjenige, der das Stimmrecht ausüben will, gesetzlicher Vertreter,
Ehegatte oder Lebenspartner des Aktionärs oder mit ihm bis zum vierten Grad verwandt oder
verschwägert ist.

(9)Die Verpflichtung des Kreditinstituts zum Ersatz eines aus der Verletzung der Absätze 1 bis 6
entstehenden Schadens kann im Voraus weder ausgeschlossen noch beschränkt werden.

(10) § 125 Abs. 5 gilt entsprechend.

SUIZA

• Código de las Obligaciones (OR)

Art. 685b. (para sociedades no cotizadas)

1, 2 […]

3. La società può inoltre rifiutare l’iscrizione nel libro delle azioni se l’acquirente non dichiara
espressamente che ha acquistato le azioni in proprio nome e per proprio conto.

Art. 685 d) (para acciones nominativas cotizadas en bolsa)

1. […]

2. La società può inoltre rifiutare l’iscrizione nel libro delle azioni se, su sua domanda, l’acquirente
non dichiara espressamente che ha acquistato le azioni in proprio nome e per proprio conto.

3 Se azioni nominative quotate in borsa sono state acquistate per successione, divisione ereditaria o
in virtù del regime matrimoniale dei beni, l’acquirente non può essere rifiutato come azionista.

Art. 686a)

Sentito l’interessato, la società può cancellare iscrizioni nel libro delle azioni, qualora siano state
operate in base ad indicazioni errate dell’acquirente. Questi deve esserne immediatamente
informato.
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REINO UNIDO

• Companies Act 2006

Sec. 793 Notice by company requiring information about interests in its shares

(1)A public company may give notice under this section to any person whom the company knows or has
reasonable cause to believe— (a)to be interested in the company’s shares, or (b)to have been so interested
at any time during the three years immediately preceding the date on which the notice is issued.

(2)The notice may require the person— (a)to confirm that fact or (as the case may be) to state whether
or not it is the case, and (b)if he holds, or has during that time held, any such interest, to give such
further information as may be required in accordance with the following provisions of this section.

(3)The notice may require the person to whom it is addressed to give particulars of his own present
or past interest in the company’s shares (held by him at any time during the three year period
mentioned in subsection (1)(b)).

(4)The notice may require the person to whom it is addressed, where— (a)his interest is a present
interest and another interest in the shares subsists, or (b)another interest in the shares subsisted
during that three year period at a time when his interest subsisted, to give, so far as lies within his
knowledge, such particulars with respect to that other interest as may be required by the notice.

(5)The particulars referred to in subsections (3) and (4) include— (a)the identity of persons interested in
the shares in question, and (b)whether persons interested in the same shares are or were parties to—
(i)an agreement to which section 824 applies (certain share acquisition agreements), or (ii)an
agreement or arrangement relating to the exercise of any rights conferred by the holding of the shares.

(6)The notice may require the person to whom it is addressed, where his interest is a past interest, to
give (so far as lies within his knowledge) particulars of the identity of the person who held that
interest immediately upon his ceasing to hold it.

(7)The information required by the notice must be given within such reasonable time as may be
specified in the notice.

Sec. 795. Notice requiring information: offences

(1)A person who— (a)fails to comply with a notice under section 793 (notice requiring information
about interests in company’s shares), or (b)in purported compliance with such a notice— (i)makes
a statement that he knows to be false in a material particular, or (ii)recklessly makes a statement
that is false in a material particular, commits an offence.
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(2)A person does not commit an offence under subsection (1)(a) if he proves that the requirement to
give information was frivolous or vexatious.

(3)A person guilty of an offence under this section is liable— (a)on conviction on indictment, to
imprisonment for a term not exceeding two years or a fine (or both); (b)on summary conviction—
(i)in England and Wales, to imprisonment for a term not exceeding twelve months or to a fine not
exceeding the statutory maximum (or both); (ii)in Scotland or Northern Ireland, to imprisonment
for a term not exceeding six months, or to a fine not exceeding the statutory maximum (or both).

Sec. 145. Effect of provisions of articles as to enjoyment or exercise of members’ rights

(1)This section applies where provision is made by a company’s articles enabling a member to
nominate another person or persons as entitled to enjoy or exercise all or any specified rights of the
member in relation to the company.

(2)So far as is necessary to give effect to that provision, anything required or authorised by any
provision of the Companies Acts to be done by or in relation to the member shall instead be done,
or (as the case may be) may instead be done, by or in relation to the nominated person (or each of
them) as if he were a member of the company.

(3)This applies, in particular, to the rights conferred by— (a)sections 291 and 293 (right to be sent
proposed written resolution); (b)section 292 (right to require circulation of written resolution);
(c)section 303 (right to require directors to call general meeting); (d)section 310 (right to notice of
general meetings); (e)section 314 (right to require circulation of a statement); (f )section 324 (right to
appoint proxy to act at meeting); (g)section 338 (right to require circulation of resolution for AGM
of public company); and (h)section 423 (right to be sent a copy of annual accounts and reports).

(4)This section and any such provision as is mentioned in subsection (1)— (a)do not confer rights
enforceable against the company by anyone other than the member, and (b)do not affect the
requirements for an effective transfer or other disposition of the whole or part of a member’s
interest in the company.

ITALIA

• Testo Unico della Finanza (D.Lgs. 24.02.1998), reforma de 27.01.2010

Art. 83-duodecies (Identificazione degli azionisti)

1. Ove previsto dallo statuto, le societa’ italiane con azioni ammesse alla negoziazione nei mercati
regolamentati o nei sistemi multilaterali di negoziazione italiani o di altri Paesi dell’Unione Europea
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con il consenso dell’emittente possono chiedere, in qualsiasi momento e con oneri a proprio carico,
agli intermediari, tramite una societa’ di gestione accentrata, i dati identificativi degli azionisti che
non abbiano espressamente vietato la comunicazione degli stessi, unitamente al numero di azioni
registrate sui conti ad essi intestati.

2. Le segnalazioni indicate nel comma 1 devono pervenire all’emittente entro dieci giorni di mercato
aperto dal giorno della richiesta, ovvero il diverso termine stabilito dalla Consob, d’intesa con la
Banca d’Italia, con regolamento.

3. Nel caso in cui lo statuto preveda la facolta’ di cui al comma 1, la societa’ e’ 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.

4. Le societa’ pubblicano, con le modalita’ e nei termini indicati nell’articolo 114, comma 1, un
comunicato con cui danno notizia dell’avvenuta presentazione dell’istanza di identificazione,
rendendo note le relative motivazioni nel caso di richiesta ai sensi del comma 1, o l’identita’ e la
partecipazione complessiva dei soci istanti nel caso di richiesta ai sensi del comma 3. I dati ricevuti
sono messi a disposizione dei soci senza oneri a loro carico, fermo restando l’obbligo di
aggiornamento del libro soci.

5. Il presente articolo non si applica alle societa’ cooperative.

Extraído de la “Relazione ilustrativa” al Protecto de Ley de reforma:

“In considerazione dell’esito della consultazione, lo schema di decreto legislativo prevede invece altresì
un meccanismo di identificazione degli azionisti (articolo 83-duodecies): lo statuto può autorizzare
l’emittente a richiedere in qualunque momento agli intermediari la comunicazione dei nominativi dei
titolari dei conti in cui sono registrate le azioni, che non abbiano negato espressamente la
comunicazione dei propri dati. Nel caso in cui lo statuto includa tale previsione, la medesima facoltà
è, in forza del comma 3 del medesimo articolo, attribuita ad una minoranza qualificata di soci.
La percentuale prescelta è pari alla metà di quella prevista per la presentazione delle liste per
l’elezione degli amministratori di cui alle disposizioni di attuazione dell’articolo 147-ter Tuf. I
datiottenuti dall’emittente sono messi gratuitamente a disposizione dei soci, indipendentemente
dall’aggiornamento del libro soci. Con riferimento alla lettera d) del parere delle Commissioni riunite
Giustizia e Finanze dellaCamera dei Deputati si rappresenta che la legge delega alla lettera h) consente
al legislatore delegato di “valutare l’introduzione di un meccanismo di identificazione degli azionisti”.
Con riferimento alla lettera e) del medesimo parere, in materia di distribuzione dei costi si è previsto,
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per il caso di richiesta da parte della minoranza qualificata, che i costi ad essa associati siano ripartiti
tra società e soci secondo i criteri stabiliti dalla Consob con regolamento; si è ritenuto altresì di
confermare che la richiesta di identificazione degli azionisti debba essere subordinata ad una previsione
statutaria in tal senso, dato che sembra opportuno coinvolgere gli azionisti di minoranza in tale
decisione che ha effetti anche sul livello di contendibilità della società. In conformità di quanto
rilevato alla lettera f ) dello stesso parere, si è estesa la possibilità di avvalersi, previa modifica statutaria,
del meccanismo di identificazione degli azionisti anche alle società ammesse alla negoziazione nei
sistemi multilaterali di negoziazione. Infine, si ritiene opportuno, dati i possibili effetti in funzione
difensiva, di mantenere l’obbligo per gli amministratori di motivare la presentazione della richiesta di
identificazione degli azionisti (cfr lettera g) del parere delle Commissioni riunite Giustizia e Finanze
della Camera dei Deputati).

FRANCIA

• Arts. 228-1 y siguientes del Code de Commerce (Conforme a la Ordonnance n° 2009-15 du 8
janvier 2009 relative aux instruments financiers)

Article L228-1

Les sociétés par actions émettent toutes valeurs mobilières dans les conditions du présent livre. […]

Ces valeurs mobilières, quelle que soit leur forme, doivent être inscrites en compte au nom de leur
propriétaire, dans les conditions prévues aux articles L. 211-3 et L. 211-4 du code monétaire et financier.

Toutefois, lorsque des titres de capital de la société ont été admis aux négociations sur un marché
réglementé et que leur propriétaire n’a pas son domicile sur le territoire français, au sens de l’article
102 du code civil, tout intermédiaire peut être inscrit pour le compte de ce propriétaire. Cette
inscription peut être faite sous la forme d’un compte collectif ou en plusieurs comptes individuels
correspondant chacun à un propriétaire.

L’intermédiaire inscrit est tenu, au moment de l’ouverture de son compte auprès soit de la société
émettrice, soit de l’intermédiaire mentionné à l’article L. 211-3 du code monétaire et financier qui
tient le compte-titres, de déclarer, dans les conditions fixées par décret, sa qualité d’intermédiaire
détenant des titres pour le compte d’autrui.

En cas de cession de valeurs mobilières admises aux opérations d’un dépositaire central ou livrées dans
un système de règlement et de livraison mentionné à l’article L. 330-1 du code monétaire et financier,
le transfert de propriété s’effectue dans les conditions prévues à l’article L. 211-17 de ce code. Dans
les autres cas, le transfert de propriété résulte de l’inscription des valeurs mobilières au compte de
l’acheteur, dans des conditions fixées par décret en Conseil d’Etat.
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Article L228-2

I.- En vue de l’identification des détenteurs des titres au porteur, les statuts peuvent prévoir que la
société émettrice est en droit de demander à tout moment, contre rémunération à sa charge, au
dépositaire central qui assure la tenue du compte émission de ses titres, selon le cas, le nom ou la
dénomination, la nationalité, l’année de naissance ou l’année de constitution et l’adresse des
détenteurs de titres conférant immédiatement ou à terme le droit de vote dans ses propres
assemblées d’actionnaires ainsi que la quantité de titres détenue par chacun d’eux et, le cas échéant,
les restrictions dont les titres peuvent être frappés.

Les renseignements sont recueillis par le dépositaire central susmentionné auprès des établissements
teneurs de comptes qui lui sont affiliés, lesquels les lui communiquent dans un délai fixé par décret
en Conseil d’Etat. Dans les cinq jours ouvrables qui en suivent la réception, ces renseignements
sont portés par le dépositaire central à la connaissance de la société.

Lorsque le délai fixé par décret n’est pas respecté, ou lorsque les renseignements fournis par
l’établissement teneur de comptes sont incomplets ou erronés, le dépositaire central peut demander
l’exécution de l’obligation de communication, sous astreinte, au président du tribunal de grande
instance statuant en référé.

II.-La société émettrice, après avoir suivi la procédure prévue au I et au vu de la liste transmise par le
dépositaire central susmentionné, a la faculté de demander, soit par l’entremise de ce dépositaire
central soit directement, dans les mêmes conditions et sous peine des sanctions prévues à l’article
L. 228-3-2, aux personnes figurant sur cette liste et dont la société estime qu’elles pourraient être
inscrites pour compte de tiers les informations concernant les propriétaires des titres prévues au I.

Ces personnes sont tenues, lorsqu’elles ont la qualité d’intermédiaire, de révéler l’identité des
propriétaires de ces titres.L’information est fournie directement à l’intermédiaire mentionné à
l’article L. 211-3 du code monétaire et financier qui tient le compte-titres, à charge pour ce dernier
de la communiquer, selon le cas, à la société émettrice ou au dépositaire central susmentionné.

III.-Les renseignements obtenus par la société ne peuvent être cédés par celle-ci, même à titre gratuit.
Toute violation de cette disposition est punie des peines prévues à l’article 226-13 du code pénal.

Article L228-3 

S’il s’agit de titres de forme nominative, donnant immédiatement ou à terme accès au capital,
l’intermédiaire inscrit dans les conditions prévues à l’article L. 228-1 est tenu, dans un délai fixé par
décret en Conseil d’Etat, de révéler l’identité des propriétaires de ces titres, ainsi que la quantité de
titres détenus par chacun d’eux sur simple demande de la société émettrice ou de son mandataire,
laquelle peut être présentée à tout moment.
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Les droits spéciaux attachés aux actions nominatives, notamment ceux prévus aux articles L. 225-123
et L. 232-14, ne peuvent être exercés par un intermédiaire inscrit dans les conditions prévues à l’article
L. 228-1 que si les renseignements qu’il fournit permettent le contrôle des conditions requises pour
l’exercice de ces droits.

Article L228-3-1

I.- Aussi longtemps que la société émettrice estime que certains détenteurs dont l’identité lui a été
communiquée le sont pour le compte de tiers propriétaires des titres, elle est en droit de demander à
ces détenteurs de révéler l’identité des propriétaires de ces titres, ainsi que la quantité de titres détenus
par chacun d’eux, dans les conditions prévues respectivement au premier alinéa du II de l’article L.
228-2 pour les titres au porteur et au premier alinéa de l’article L. 228-3 pour les titres nominatifs.

II.-A l’issue de ces opérations, et sans préjudice des obligations de déclaration de participations
significatives imposées par les articles L. 233-7, L. 233-12 et L. 233-13, la société émettrice peut
demander à toute personne morale propriétaire de ses actions et possédant des participations
dépassant le quarantième du capital ou des droits de vote de lui faire connaître l’identité des
personnes détenant directement ou indirectement plus du tiers du capital social de cette personne
morale ou des droits de vote qui sont exercés aux assemblées générales de celle-ci.

Article L228-3-2

L’intermédiaire qui a satisfait aux obligations prévues aux septième et huitième alinéas de l’article L.
228-1 peut, en vertu d’un mandat général de gestion des titres, transmettre pour une assemblée le vote
ou le pouvoir d’un propriétaire d’actions tel qu’il a été défini au troisième alinéa du même article.

Avant de transmettre des pouvoirs ou des votes en assemblée générale, l’intermédiaire inscrit
conformément à l’article L. 228-1 est tenu, à la demande de la société émettrice ou de son mandataire,
de fournir la liste des propriétaires non résidents des actions auxquelles ces droits de vote sont attachés
ainsi que la quantité d’actions détenues par chacun d’eux. Cette liste est fournie dans les conditions
prévues, selon le cas, aux articles L. 228-2 ou L. 228-3.

Le vote ou le pouvoir émis par un intermédiaire qui soit ne s’est pas déclaré comme tel en vertu du
huitième alinéa de l’article L. 228-1 ou du deuxième alinéa du présent article, soit n’a pas révélé l’identité
des propriétaires des titres en vertu des articles L. 228-2 ou L. 228-3, ne peut être pris en compte.

Article L228-3-3

Lorsque la personne qui fait l’objet d’une demande en vertu des articles L. 228-2 à L. 228-3-1 n’a pas
transmis les informations dans les délais prévus à ces articles ou a transmis des renseignements
incomplets ou erronés relatifs soit à sa qualité, soit aux propriétaires des titres, soit à la quantité de
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titres détenus par chacun d’eux, les actions ou les titres donnant accès immédiatement ou à terme au
capital et pour lesquels cette personne a été inscrite en compte sont privés des droits de vote pour toute
assemblée d’actionnaires qui se tiendrait jusqu’à la date de régularisation de l’identification, et le
paiement du dividende correspondant est différé jusqu’à cette date.

En outre, au cas où la personne inscrite méconnaîtrait sciemment les dispositions des articles L. 228-1 à
L. 228-3-1, le tribunal dans le ressort duquel la société a son siège social peut, sur demande de la société
ou d’un ou plusieurs actionnaires détenant au moins 5 % du capital, prononcer la privation totale ou
partielle, pour une durée totale ne pouvant excéder cinq ans, des droits de vote attachés aux actions ayant
fait l’objet de l’interrogation et, éventuellement et pour la même période, du dividende correspondant.

Article L228-3-4

Toute personne participant à un titre quelconque à la direction ou à la gestion du dépositaire central
d’instruments financiers ainsi que toute personne employée par celui-ci, par la société émettrice ou par
l’intermédiaire inscrit, et ayant dans le cadre de son activité professionnelle connaissance des
renseignements mentionnés aux articles L. 228-1 à L. 228-3-2 est tenue au secret professionnel dans
les conditions et sous les peines prévues aux articles 226-13 et 226-14 du code pénal. Le secret
professionnel ne peut être opposé ni à l’Autorité des marchés financiers ni à l’autorité judiciaire.

CUARTA PARTE*

BASES PARA UNA REFORMA DEL DERECHO ESPAÑOL DE SOCIEDADES COTIZADAS
EN GARANTÍA DEL DERECHO DE LA SOCIEDAD EMISORA A CONOCER DE MODO
PERMANENTE SU ESTRUCTURA ACCIONARIAL.
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I. PLANTEAMIENTO

Esta última parte del presente estudio colectivo pretende abordar a modo de conclusión, las bases de
política y técnica jurídica sobre las que cabría plantear una reforma del recientemente promulgado
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, de 2 de julio de 2010 (LSC), en orden a permitir
a las sociedades cotizadas españolas el acceso a la información relativa a los titulares últimos o reales
de las acciones.

En la medida que se trata de una materia de contornos específicos en la sociedad cotizada, hemos
considerado conveniente partir de la evolución de nuestro Derecho de sociedades, situando en ese
contexto la reciente normativa que, desde una perspectiva vinculada esencialmente a la protección de
los mercados financieros y de los accionistas inversores, ha venido configurándo como nuevo tipo
social a la sociedad anónima cotizada.

Es desde esta perspectiva como encuentra todo su sentido y alcance el principio de transparencia como
elemento configurador de este nuevo tipo social, principio que se proyecta sobre ámbitos muy distintos
del Derecho de anónimas y entre ellos, sobre la estructura accionarial, siendo el acceso de la sociedad
emisora a dicha estructura el objeto de análisis de este trabajo que ahora concluye en su última parte
planteando, como decimos, las bases para una necesaria reforma del Derecho español en dicha materia.

II. LA SOCIEDAD ANÓNIMA COTIZADA COMO NUEVO TIPO SOCIETARIO

1. La disfuncionalidad de los tipos S.A. y S.R.L.: de la Ley de Sociedades Anónimas de 1951 a
la Ley de Sociedades de Capital de 2010.

En la LSA de 1951, el Derecho español optó por una SA. pensada básicamente para la gran empresa
en el contexto socio económico de aquel momento y con cierta libertad estatutaria en orden a hacerla
acomodable a otros modelos empíricos de empresa (pequeña y mediana empresa). A la polivalencia en
la praxis del modelo legal de la SA contribuyó sin duda la práctica inexistente regulación de la SRL en
la legislación de 1953 que abusando de la remisión al Derecho de anónimas creó inseguridades y
recelos, quedando desdibujados los escasos matices personalistas contenidos en la misma
(administrador estatutario, prestación accesoria, limitación a la transmisibilidad de participaciones...).

Siendo este el punto de partida, la reforma iniciada con el TRLSA de 1989 y completada con la Ley
de Limitadas de 1995 y la adaptación parcial del Reglamento del Registro Mercantil en 1996, presentó
importantes deficiencias fruto en gran parte de la superación por la propia realidad de ese marco
societario.

El texto refundido de la LSA de 1989, elaborado por la Comisión de Codificación a partir del
Anteproyecto de 1987, supuso básicamente un perfeccionamiento técnico de distintos aspectos del
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llamado Derecho universal de sociedades anónimas consagrado en las reformas europeas de
mediados del XX sobre la base de la asunción de las Directivas comunitarias de armonización de los
años 70 y 80. Fue una reforma de cobertura de importantes deficiencias técnicas y lagunas que en
gran parte ya habían sido atendidas en las legislaciones europeas (acciones propias, participaciones
recíprocas, acciones sin voto, exclusión del derecho de suscripción preferente por interés social,
prestaciones accesorias, estructura y publicidad de las cuentas, solicitud pública de representación,
responsabilidad de administradores, impugnación de acuerdos del Consejo...), abandonándose
algunas posiciones iniciales (así, por ejemplo, el régimen propuesto en el año 1987 en materia de
sociedades unipersonales) así como las iniciativas del Anteproyecto de año 1979 en relación con la
reforma estructural u orgánica y la introducción de unas primeras bases de un derecho sustantivo
de grupos.

Tras la reforma de 1989, la SA siguió siendo en esencia el mismo modelo de 1951 pero más
completo en el sentido de perfeccionado técnicamente y, además, con una polivalencia más «difícil
o irreal», según los casos. Se hacía más difícil su utilización por la sociedad cerrada con elementos
personalistas dada la progresiva rigidez del tipo. Pero a su vez, era una polivalencia «irreal» pues la
SA del texto refundido de 1989 no contempla de manera directa el supuesto prototípico de la gran
empresa actual que es la sociedad anónima bursátil. La Comisión de Codificación, impulsora de la
reforma, se desentendió de la ya entonces en marcha legislación del mercado de valores (iniciada en
1988) que si irá introduciendo progresivamente especialidades de régimen para las sociedades
cotizadas.

La conclusión es que la reforma de 1989, insuficiente respecto de la sociedad anónima bursátil, pone
más aún en cuestión la supuesta polivalencia de este tipo, pues, de un lado, su rigidez creciente
dificultó su utilización en el ámbito de las sociedades cerradas y, de otro, su insuficiencia respecto de
la gran sociedad cotizada actual hace que tampoco responda al modelo de gran empresa al que
pretende atender preferentemente. Y en este contexto se promulga la Ley de Limitadas de 1995
definiéndose por nuestra doctrina esta SRL como un «modelo de pequeña SA» en el que predomina
la estructura corporativo-capitalista, si bien con márgenes de autonomía estatutaria en orden a
permitir su personalización (posibilidad de modificar el régimen de distribución de competencias
entre junta general y órgano de administración, admisión de las acciones de voto plural, posibilidades
de limitación absoluta de trans¬misión de participaciones).

Esta configuración de la SRL, que se mantiene pese a las modificaciones puntuales que se introducen
recientemente en la Ley financiera de 2002, en la Ley concursal de 2003, en la Ley sociedad nueva
empresa de 2003, en la Ley de reforma y adaptación contable de 2007 y en la Ley de modificaciones
estructurales de 2009, da lugar a una yuxtaposición tipológica con la SA cerrada frente a la que se
sitúa, contradictoriamente, en condiciones de desventaja (exigencia de desembolso íntegro,
prohibición de emisión de obligaciones), quedando realmente como elementos diferenciadores los
relativos a la alteración del principio mayoritario de capital (participación de voto plural) y la
distribución de competencias entre junta general y órgano de administración.
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Esta ausencia de un marco lógico y funcional de relaciones entre los tipos SA y SRL se ha manifestado
también a través de la proliferación en los últimos años, tanto en nuestro país como en el resto de
ordenamientos europeos, de supuestos subtipos a través de los cuales se pretende atender a
determinadas funciones o modelo empíricos de empresas que encuentran dificultad de encaje en la SA
y en la SRL. Ello explica fenómenos como la sociedad limitada Nueva Empresa de la Ley 7/2003, las
sociedades profesionales de la Ley 2/2007, e incluso las particularidades que respecto de las sociedades
cerradas familiares se contemplan en el Real Decreto 171/2007. En definitiva, normas en las que no
se configuran realmente nuevos tipos o formas societarias y que pretenden simplemente adecuaciones
puntuales a supuestos muy concretos y que no se sitúan en una política jurídica y legislativa global
sobre la funcionalidad de nuestro derecho de sociedades de capital y las relaciones entre sus dos tipos
básicos la SA y la SRL.

La configuración actual de los dos tipos sociales básicos de capital, hace que la SRL no dé hoy una
respuesta satisfactoria como tipo a la pretendida ordenación preferente de las sociedades cerradas que
demandan mayor flexibilidad ni tampoco a sociedades con mayor número de socios pero que no
acuden al mercado de capitales al establecerse discriminaciones con la SA no siempre justificadas, a la
vez que se introducen limitaciones a la libertad estatutaria que no siempre responden a una clara tutela
de intereses de socios o terceros. La obligatoriedad de la Junta como órgano necesario, la imposibilidad
de adaptar el derecho de suscripción preferente, las limitaciones respecto del sistema de designación
de administradores, la generalización de un mismo modelo de responsabilidad de los administradores,
las rigideces en lo relativo a la retribución de los mismos, la prohibición de emisión de obligaciones,
la imposibilidad de participaciones sin voto, la difícil modulación de los derechos de socio, la
prohibición de la libre transmisibilidad de las participaciones así como de la unanimidad, la escasa
flexibilidad del régimen de separación y exclusión de socios, son algunos ejemplos a considerar.

Y en la SA se ha producido también una pérdida creciente de funcionalidad.

El régimen actual de la SA, como hemos analizado, sigue respondiendo esencialmente al modelo
acuñado en las grandes reformas de la segunda mitad del XX, modelo que no responde al desarrollo
actual de los mercados de capitales, de modo que estando pensada como prototipo de la gran empresa
con alta difusión de la posición de socio, resulta sin embargo que presenta importantes deficiencias
respecto de la realidad actual de la gran sociedad cotizada. En nuestra LSA. es patente, por ejemplo,
la inadaptación del régimen del consejo de administración monista y gerencial a la función
esencialmente supervisora que hoy asume dicho órgano social en la cotizada, la inadecuación del
régimen retributivo y de responsabilidad dada la tipología de consejeros y en particular de los
ejecutivos, las claras insuficiencias del régimen de solicitud pública de representación, el
desconocimiento del contexto de las limitaciones al derecho de voto en relación con el régimen de
OPAS y el mercado de control societario, la inexistencia de un mínimo marco regulador de los grupos,
la ausencia de ordenación de los mecanismos de participación a distancia en las Juntas, la falta de
previsión de técnicas alternativas al capital así como de nuevas formas de distribución a los socios, la
necesidad de contemplar la especial posición de los inversores institucionales y nominees....
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Y esta situación de nuestro Derecho positivo no se altera realmente con la LSC de 2010 en lo que
respecta al régimen general de los dos tipos básicos de sociedades de capital, la anónima y la limitada.
Se trata de una mera refundición de los textos normativos vigentes, sin perjuicio de realizar una
resistematización de las normas y aclarar el tenor y alcance de algunas de ellas. Como hace expreso su
Exposición de Motivos “ni se han suprimido aquellas partes que la experiencia ha podido evidenciar
obsoletas, ni se han modificado las soluciones arbitradas por la Ley aunque la práctica haya puesto en duda
la eficiencia y destacado el coste de aplicación, ni se han incorporado reglas que todavía no han alcanzado
reconocimiento legislativo”.

En materia de sociedades cotizadas la situación es paralela, en la medida que la LSC solo supone en
esencia una refundición en un mismo texto legal de la normativa sobre estas sociedades ya
incorporadas al TRLSA de 1989 en reformas parciales del mismo (acciones rescatables, supuestos de
exclusión del derecho de suscripción preferente, derecho de información, autocartera y cuentas) así
como del Titulo X de la LMV introducido por la Ley de Trnasparencia de 2003, si bien el alcance de
esta normativa sobre cotizadas ahora ubicada en la LSC y en la todavía dispersa normativa de
desarrollo de la LMV, plantea cuestiones tipolígicas de especial significación que abordaremos en
particular a continuación.

La ausencia de una autentica reforma y modernización de nuestro Derecho de sociedades de capital
en la LSC se reconoce abierta y directamente en su Exposición de Motivos al declarar que “el texto
refundido nace con decidida voluntad de provisionalidad… porque no es aventurado afirmar que, en el
inmediato futuro, el legislador debe afrontar importantes reformas de la materia”. Tan es así que apenas
días después de su entrada en vigor el 10 de septiembre de 2010, los Ministros de Economía y Justicia
han iniciado la tramitación de un Proyecto de la Ley de Reforma Parcial y Adaptación de la Ley de
Sociedades de Capital a la Directiva 2007/36, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados
derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.

2. La necesaria resistematización del Derecho de sociedades de capital: sociedad general de
capital y sociedad cotizada.

Dentro del debate actual europeo sobre los tipos societarios en general y los mercantiles en particular,
constituye un elemento central de análisis en relación con las sociedades de capital la conveniencia de
ir a hacia un tipo general de sociedad de capital con suficiente grado de flexibilidad estatutaria como
para hacerlo válido tanto para sociedades cerradas de pocos socios ligadas a pequeñas y medianas
empresas como para sociedades abiertas vinculadas a grandes empresas que acudan a los mercados de
capitales, es decir, las sociedades anónimas cotizadas. La SRL debería pasar a ser esa sociedad general
de capital sin renunciar a un modelo normativo lo más completo posible jugando así el necesario papel
ordenador como tipo, incorporando incluso unos estatutos adaptados al modelo preferente de empresa
de sociedad cerrada a que responda el tipo, lo que aportará un elemento añadido de seguridad jurídica.
Pero debe abrirse el carácter dispositivo del modelo, sobre todo en la configuración de la posición de
socio así como en el régimen orgánico, al menos respecto de empresas de determinadas dimensiones
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y número de socios, así como en los casos de utilización dentro de estructuras de grupo. En definitiva
un tipo plurifuncional donde quepa todo menos la sociedad abierta a los mercados de capitales
organizados, las anónimas cotizadas.

Esta adaptabilidad de una nueva SRL transformada en sociedad general de capital, evitaría la
proliferación de falsos subtipos como las llamadas anónimas simplificadas francesa y alemana, o
nuestra sociedad nueva empresa o las sociedades profesionales, entre otras, y debería permitir una fácil
adecuación vía estatutaria, reduciendo costes de agencia y aportando en definitiva un nuevo “entorno
reglamentario” favorecedor del ejercicio de actividades empresariales.

Y junto a la SRL como sociedad general de capital, la sociedad cotizada como un nuevo tipo adecuado
a su singular vinculación a los mercados de capitales, con singularidades sustantivas de régimen tanto
respecto del estatuto o posición jurídica del socio como en relación a su modelo estructural o de
gobierno, entre otros aspectos. La propia exposición de Motivos de la LSC, concluye, ante el difícil
sentido de la actual dualidad básica de los tipos (anónima y limitada), que “más que una rígida
contraposición por razón de la forma social elegida, la distinción esencial radicaría en tener o no la
condición de sociedad cotizada”.

III. LA TRANSPARENCIA COMO PRINCIPIO CONFIGURADOR DEL TIPO SOCIEDAD
COTIZADA EN PROTECCIÓN DE LOS MERCADOS Y DE LOS ACCIONISTAS-
INVERSORES

La evolución reciente de nuestro Derecho positivo, en el ámbito esencialmente de la legislación del
mercado de valores, pone de manifiesto la progresiva delimitación de un nuevo tipo societario en
torno a la sociedad cotizada.

La normativa pluridisciplinar del mercado de valores, se explica en la propia evolución de los mercados
de capitales europeos continentales a través de la tecnificación-profesionalización y masificación de los
mismos, entre otros aspectos, lo que determinará la relevancia de dichos mercados para la estabilidad
económica y financiera y, por tanto, la existencia de un interés pública en la “eficiencia” de los mismos.
De esta forma, aún con bastante retraso respecto de la realidad anglosajona como consecuencia del
menor y más tardío desarrollo de los mercados de valores europeos, surgirá una normativa que
contempla a la S.A. en una perspectiva que no es la del socio sino la del inversor, que no es la de la
sociedad sino la del mercado.

Se persigue una protección preventiva del mercado a través de mecanismos de transparencia que
determinen, entre otros aspectos y esencialmente, un correcto juego de los precios. La transparencia,
como ahora veremos, se entiende que protegerá de  manera indirecta al socio-inversor dando además
honestidad al funcionamiento del mercado, el cual se encargará de trivializar toda la información
vertida al mismo para explicar y hacer atractiva la inversión.
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Esta transparencia se predica respecto de muy distintos ámbitos. De un lado, en cuanto a la estructura
organizativa o de gobierno de la sociedad cotizada. De otro,  respecto de la situación patrimonial a
través de la difusión periódica de los estados financieros y contables. Ya su vez, respecto de las
decisiones básicas de gestión con transcendencia en la negociación de los valores así como de las
posiciones accionariales relevantes.

Como decimos, se exige transparencia en relación con la estructura organizativa y de gobierno de la
sociedad cotizada. De una parte, los órganos supervisores de los mercados (nuestra CNMV, la
CONSOB italiana, la CMVM de Portugal, la Bafin -Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht-
alemana o la AMF -Autorité des marchés financiers- francesa) han asumido recientemente el impulso
de la “autoregulación” en relación con el modelo de administración-gobierno y estatuto de los
administradores en la anónima cotizada, dando incluso un paso más al proponer los propios órganos
supervisores recomendaciones al respecto bajo el principio de cumple o explica a los mercados. Este es
el caso de nuestro Código Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas aprobado por la
CNMV el 22 de mayo de 2006 de cuyas recomendaciones las sociedades cotizadas vienen obligadas a
informar a los mercados sobre su cumplimiento y, en caso contrario, a explicar el no seguimiento de
las mismas. Se impone también el llamado Informe Anual de Gobierno Corporativo que deberá ser
objeto de comunicación a la CNMV y publicado como hecho relevante, formando parte del
contenido necesario del mismo una amplia información sobre la estructura de la administración-
gobierno de la sociedad (composición, reglas de organización y funcionamiento del consejo y de sus
comisiones; identidad y remuneración de sus miembros; funciones y cargos dentro de la sociedad; sus
relaciones con accionistas con participaciones significativas; y los procedimientos de selección,
remoción o reelección, entre otras materias, art. 526 LSC y normativa de desarrollo del mercado de
valores). Y asimismo  se exige con carácter obligatorio la aprobación del Reglamento del Consejo de
Administración que contendrá las normas de régimen interno y funcionamiento del propio Consejo,
conteniendo las medidas concretas tendentes a garantizar la mejor administración o gobierno de la
sociedad, debiendo ser objeto de comunicación a la CNMV y, de inscripción en el Registro Mercantil,
constituyendo ello otra pieza más de transparencia a los mercados y accionistas-inversores respecto de
la estructura de gobierno de la sociedad cotizada (arts. 516 y 517 LSC).

Estas obligaciones de transparencia respecto de la estructura organizativa o de gobierno en su
perspectiva  estática (composición, funciones y comisiones del consejo, tipos de consejeros, régimen
de adopción de acuerdos...) se complementa con una información dinámica de los aspectos de gestión,
de modo que los mercados y los accionistas-inversores tengan acceso en condiciones de igualdad o
paridad a toda información cuyo conocimiento pueda afectar razonablemente a un inversor para
adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros y, por tanto, pueda influir de forma sensible
en su cotización en los mercados, viniendo obligados los administradores a hacer pública y difundir
inmediatamente al mercado toda información de esta naturaleza (art. 82 y concordantes LMV y
disposiciones de desarrollo en particular Orden EHA/1421/2009). Más aún, a través de la web que
deben disponer necesariamente las sociedades cotizadas, los administradores vienen obligados a
difundir toda información relevante exigida por la legislación sobre el mercado de valores (art. 528.2
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LSC). En definitiva transparencia sobre la estructura de gobierno y sobre las decisiones básicas de
gestión de interés para los mercados. Las cuentas y su difusión a los mercados a través de estados
contables periódicos, se constituyen así en un elemento esencial de análisis de solvencia, liquidez y
evolución de resultados de las sociedades por los mercados e inversores.

Transparencia también respecto de la situación financiera-patrimonial de la sociedad cotizada
imponiéndose a las mismas obligaciones periódicas de información financiero-contable (arts. 8 y ss.
RD 1362/2007, de transparencia), bajo la supervisión de la CNMV y con la verificación externa de
los auditores de cuentas cuya función recibe igualmente un nuevo impulso en aras de la veracidad de
la información financiera y económica trasmitida a los mercados.

A su vez, cuando las sociedades cotizadas acuden a los mercados mediante emisiones de acciones y de
obligaciones, se vincula también la apelación al ahorro en los mercados de capitales a determinadas
obligaciones especiales de transparencia-información que van a ser previamente verificadas por los
órganos supervisores de los mercados (CNMV), introduciéndose así  un control externo de la anónima
bursátil. En este contexto se sitúa la normativa sobre verificación por la CNMV de los folletos de
emisión y de la documentación ligada a los propios folletos (art. 27 y ss. LMV y normativa de
desarrollo).

Esta protección de los mercados y de los accionistas-inversores no sólo se proyecta en obligaciones de
transparencia-información sobre la estructura organizativa o de gobierno de la sociedad,  las decisiones
básicas de gestión con transcendencia a los mercados (hechos relevantes),  los estados financieros-
contables periódicos o las emisiones de acciones y obligaciones como vías de captación de recursos-
ahorro en el mercado, sino también sobre la estructura accionarial como un elemento particularmente
relevante en cuanto a las decisiones de inversión o desinversión.

En este sentido, se impone un régimen de publicidad de los pactos parasociales que tengan por objeto
el ejercicio del derecho de voto en las juntas generales o que restringa o condicione la libre
transmisibilidad de las acciones o de obligaciones convertibles o canjeables, exigiéndose la
comunicación de dichos pactos a la CNMV y su depósito en el Registro Mercantil, garantizando así la
transparencia-información. A su vez, el régimen sobre comunicación de participaciones significativas
garantizará igualmente la debida información y transparencia a los mercados sobre posiciones
accionariales relevantes, permitiendo conocer a los mercados las relaciones entre dichas participaciones
accionariales y la estructura o composición de los consejos de administración a través de la figura de los
denominados consejeros dominicales (RD 1362/2007 de transparencia. Y no sólo transparencia en
cuanto a la estructura accionarial sino también respecto de los cambios de control a través del régimen
sobre OPAS garantizándose así, además, el principio de paridad de trato en relación con los referidos
cambios de control (RD 1066/2007, sobre ofertas públicas de adquisición de valores).

En definitiva, todos estos mecanismos de transparencia-información pretenden, como decíamos,
proteger un interés público en la eficiencia o buen funcionamiento de los mercados financieros y con
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ello la protección misma de los accionistas-inversores. Se perfila así un nuevo principio configurador
propio de este nuevo tipo societario que es la sociedad anónima cotizada. Y como tal principio
configurador en el sentido del art. 28 LSC, informa toda la normativa sobre sociedades cotizadas en
cuanto principio inmanente de la misma, constituyendo de esta forma un elemento esencial para la
interpretación y aplicación de las normas específicas de este nuevo tipo societario.

IV. EN PARTICULAR, EL DERECHO DE LA SOCIEDAD A CONOCER LA IDENTIDAD
REAL DE LOS SOCIOS COMO ELEMENTO ESENCIAL DE TRANSPARENCIA PARA
EL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

El principio de transparencia como elemento configurador del tipo sociedad cotizada adolece en
nuestro ordenamiento de un desarrollo insuficiente en cuanto al derecho de la sociedad emisora a
poder conocer en todo momento la identidad de sus socios reales o finales.

La aplicación a las acciones cotizadas del régimen de representación mediante las anotaciones en
cuenta y el desarrollo de la industria de intermediación financiera a nivel nacional o internacional en
un marco de globalización de acceso a los mercados, ha provocado la proliferación de la tenencia
indirecta o fiduciaria de valores, a lo que se añaden las cadenas internacionales de depositarios, realidad
ésta a la que se ha hecho amplia referencia en las partes anteriores del presente estudio colectivo.

Ciertamente nuestro ordenamiento jurídico consagraba ya en el TRSLA de 1989 (Disposición
Adicional 1ª.6) y mantiene en la LSC (arts. 118.3 y 497) la obligación o deber de las entidades de
llevanza de los registros contables de los valores representados en anotaciones en cuenta de “comunicar
a la sociedad emisora los datos necesarios para la identificación de sus accionistas”.

No obstante se trata de una normativa claramente insuficiente pues, de un lado, no se explicita el
procedimiento a través del cual la sociedad emisora pueda acceder a la información. Tampoco queda
claro el alcance o contenido de la información a que accede la sociedad emisora (número de acciones,
nombre o denominación social del titular, nacionalidad, fecha de adquisición, dirección,
gravámenes...) ni si la misma se extiende o no hasta los accionistas últimos reales a través de la cadena
de intermediarios que como  nominees o titulares fiduciarios actúan por cuenta de sus clientes
extranjeros o nacionales que han depositado sus valores. A su vez, tampoco se prevé un régimen
sancionador societario en caso de incumplimiento del suministro de la información por falta de
colaboración de los intermediarios financieros, ni se especifica tampoco el momento en el que la
sociedad emisora puede acceder a la información (de manera continuada o sólo en determinadas
ocasiones). Y finalmente, no se aborda la posibilidad o no de ampliarlos beneficiarios de la
información más allá de la propia sociedad emisora, ni las sanciones derivadas del incumplimiento del
deber de suministrar la información como sería el caso, por ejemplo de la previsión de suspensión de
derechos de socio respecto de las acciones de las que se arezca de la información sobre sus titulares
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últimos o reales, obviándose además toda referencia a un posible margen de autonomía estatutaria
sobre dichas materias.

A ello se añade la discriminación que más por vía fáctica que legal ha provocado el artículo 22 RD
116/1992 que, contraviniendo directamente el espíritu y letra de la referida Disposición Adicional
1ª.6 del TRLSA de 1989 (hoy arts. 118.3 y 497 LSC), ha limitado su aplicación a las sociedades cuya
legislación especial impone que, de estar representadas las acciones por título físicos, hayan de ser
nominativos (banca, seguros…). Las demás sociedades cotizadas como ya se ha expuesto en apartados
anteriores de este estudio colectivo, no tienen la información para mantener un registro actualizado de
accionistas, en la medida en que sólo acceden a la información con ocasión de las Juntas Generales y
con referencia a la fecha de cinco días antes de celebración de la misma.

Pero más allá de la deficiente y contradictoria regulación española vigente, interesa volver sobre los
fundamentos del derecho de la entidad emisora a conocer en todo momento los accionistas últimos o
reales, partiendo de los intereses en juego y en el marco del buen gobierno corporativo.

Se ha dicho en la primera parte de este estudio colectivo que este mecanismo de transparencia (el
derecho de la sociedad emisora a conocer en todo momento sus accionistas reales) constituye una
herramienta necesaria para la gestión del buen gobierno corporativo, y por tanto se inserta dentro de
las exigencias de protección de la eficiencia de los mercados y de los propios inversores como principio
configurador del tipo sociedad cotizada.

Se impone a los administradores no sólo informar a los mercados sobre la estructura de gobierno de
la sociedad (Informe Anual de Gobierno Corporativo, Reglamento del Consejo) sino también sobre
las decisiones básicas de gestión con trascendencia en los mercados (régimen sobre hechos relevantes).
Y sin embargo se impide que, en desarrollo del buen gobierno corporativo, los administradores puedan
mantener directamente una información más amplia, particularizada y continuada con la base
accionarial en orden a fomentar, en aras del interés social, la affectio societatis como elemento también
de valoración por los mercados a la hora de tomar decisiones de inversión o desinversión.

A su vez, en el marco también del buen gobierno corporativo, la falta de transparencia sobre la
estructura real accionarial en cada momento, impide a los administradores de la sociedad emisora
garantizar el principio de paridad de trato, ahora reiterado en el artículo 97 LSC que impone a la
sociedad el deber de dar un trato igual a los socios que se encuentren en condiciones idénticas.

La opacidad de la cadena de intermediarios como titulares meramente formales o fiduciarios de
acciones, impide a los administradores garantizar el pleno y paritario ejercicio de determinados
derechos de minoría con respeto al interés social, evitando así situaciones abusivas de derecho o
contrarias a la buena fe (deber de fidelidad del socio). Difícilmente podrán los administradores
valorar, por ejemplo, si ante un ejercicio agrupado por la minoría del sistema de representación
proporcional se respeta o no la prohibición de acceso al consejo de quienes se encuentren en una
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situación de conflicto de interés permanente con la sociedad si no se conoce la titularidad última
de las acciones que se agrupan para el ejercicio de dicho derecho de minoría. Asimismo, la
titularidad formal y la correspondiente legitimación del depositario custodio para el ejercicio de los
derechos de socio, determinará que si el accionista real quiere asistir a la Junta General, deberá
hacerlo mediante representación otorgada por el custodio, desvirtuándose así la realidad sobre el
número de accionistas presentes o representados en la Junta General. Y no menos relevante es
también la interferencia de la falta de transparencia a través de nominees y titulares fiduciarios,
cuando se trata de la legitimación para el ejercicio del derecho de solicitud pública de
representación, pues, de un lado, corresponderá dicho ejercicio a los titulares formales de las
acciones y de otro, cuando otorguen la representación o voten a distancia, ello se hará sobre la
opacidad de la cadena de intermediarios que impide conocer con plena seguridad la voluntad real
de los accionistas últimos. Además, esta opacidad determinaría un nuevo coste de agencia para las
sociedades emisoras ligado a la nueva industria de intermediarios para la captación de votos (las
Proxy-agency o Proxy-searching) y favorecerá mecanismos simulados o indirectos de compra de votos
al unirse estas estructuras de titularidades fiduciarias con el uso de ciertos instrumentos financiero
(derivados y similares).

V. BASES PARA UN REFORMA DEL DERECHO ESPAÑOL DE SOCIEDADES
COTIZADAS QUE GARANTICE A LAS SOCIEDADES EMISORAS EL
CONOCIMIENTO PERMANENTE DE LA ESTRUCTURA ACCIONARIAL

1. Presupuesto de la reforma

A partir de las anteriores consideraciones de política jurídica ligadas al principio de transparencia y buen
gobierno corporativo, es como debería abordarse la necesaria reforma del derecho español de sociedades
cotizadas para garantizar a las emisoras el conocimiento permanente de su estructura accionarial.

A su vez, desde el punto de vista de la técnica jurídica y adecuación de la regulación a los intereses en
juego dignos de protección, la reforma española deberá ponderar las soluciones adoptadas en los
principales ordenamientos europeos de nuestro entorno que ya han sido ampliamente analizados en
partes anteriores del presente estudio, poniéndose de manifiesto la clara tendencia a reconocer el
derecho de los emisores a acceder a la identidad real de todos sus accionistas y por tanto, también de
aquéllos que se encuentran detrás de personas interpuestas que aparecen como titulares formales de las
acciones, como es el caso de intermediarios financieros (nominee) que frecuentemente actúan a través
de cuentas ómnibus, accediendo así las entidades emisoras a los verdaderos accionistas.

Desde estos presupuestos entendemos necesaria una reforma del Derecho español que en primer lugar
elimine cualquier restricción legal al derecho de las sociedades cotizadas a conocer la identidad de sus
accionistas reales, superando las limitaciones introducidas por el RD 116/1992 que, contraviniendo
claramente la Disposición Adicional 1ª.6 del texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas de
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1989 (hoy art. 497 LSC), limitó dicho derecho a aquéllas sociedades cotizadas cuyas acciones deban
ser nominativas por disposición legal. El propio Código Unificado de Buen Gobierno aprobado en
mayo de 2006 por la Comisión Nacional del Mercado de Valores recomendó al gobierno modificar el
referido RD 116/1992 para hacer plenamente efectivo para todas las sociedades cotizadas el derecho
de conocer la identidad de sus accionistas.

A este respecto, si bien ordenamientos relevantes como el alemán o el italiano, y en algunos supuestos
también el derecho francés, optan porque el accionista a través de los estatutos pueda decidir
permanecer oculto frente al emisor (supuestos de acciones al portador), consideramos que el
principio de transparencia de la estructura accionarial no puede quedar en manos de la libertad
estatutaria, pues la eficiencia de los mercados y la protección de los inversores ligadas al buen
gobierno corporativo, deberían impedir que las sociedades cotizadas puedan optar vía estatutos por
suspender dicho principio general de transparencia  en cuanto elemento configurador del tipo
sociedad cotizada.

Pero además, no basta con una mera declaración o reconocimiento legal del derecho sino que es
preciso una regulación de aspectos básicos del mismo que garantice su eficacia, sin perjuicio de poder
reservar determinados ámbitos a la libertad estatutaria.

En este sentido y en cuanto a los aspectos de procedimiento, debiera optarse por una formulación
amplia de los sujetos o entidades obligadas a suministrar la información a las sociedades emisoras, de
forma que sean las entidades que, conforme a la normativa del mercado de valores vigente en cada
momento, hayan de llevar los registros de los valores representados por medio de anotaciones en
cuenta (caso de Iberclear como Central de Depósito de anotaciones), las que estén obligadas a poner
a disposición de las emisoras en cualquier momento, es decir, cuando éstas lo soliciten, la relación de
accionistas, pudiendo la sociedad emisora solicitar una información continuada que permita a la
sociedad disponer de un registro de accionistas permanentemente al día.

Ademas, las entidades encargadas de los registros deberán estar facultadas para, cuando lo solicite la
entidad emisora, recabar la identidad última de los accionistas en supuestos de titularidad formal o
fiduciaria (persona interpuesta que actúa en interés de tercero) tan normal en la praxis actual a través
de las cadenas de intermediarios financieros nacionales o internacionales, los cuales deben quedar
sujetos al Derecho español de sociedades en esta materia. A este respecto, debería establecerse a nivel
legal, la obligación de dichos titulares interpuestos, fiduciarios o formales, de declarar a la entidad de
registro el carácter fiduciario o interpuesto de su titularidad, poniendo a disposición de la entidad de
registro la información sobre los titulares últimos de las acciones cuando así lo requiera la entidad
emisora.

En cuanto al contenido de la información, debería circunscribirse esencialmente al número de
acciones, el nombre o denominación social del titular último, así como su nacionalidad y dirección
postal o de correo electrónico, en la medida en que estos últimos datos resultan esenciales para
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permitir la comunicación de la sociedad con sus accionistas y la remisión directa de documentación
societaria (convocatoria de Junta, formularios sobre representación y voto a distancia...), todo lo cual
constituye uno de los fines esenciales de política jurídica a qué debe responder esta regulación. Y a su
vez, deberá también establecerse el régimen de asunción de costes.

Más problemático resulta la determinación de quienes deben estar legitimados para tener acceso a la
información, es decir, si sólo la sociedad emisora o si caben otros posibles beneficiarios. Desde la
perspectiva de política jurídica antes referida, entendemos que los socios no tienen en principio un
interés legítimo propio a acceder a la información relativa a sus consocios salvo que efectivamente la
ley así lo prevea en determinadas circunstancias como sucede, por ejemplo, en relación con el régimen
sobre participaciones significativas. Cabría no obstante en esta materia otorgar un margen a la
autonomía estatutaria, de forma que los socios puedan decidir que se disponga de su ámbito
patrimonial de intimidad y que, por ejemplo, a partir de un determinado nivel mínimo de
participación que garantice  un interés real, se pueda acceder a la información sobre la estructura
accionarial disponible para la sociedad previa justificación en razones de interés social. La
transparencia accionarial no debe servir a intereses no justificados en la perspectiva societaria ni
permitir el ejercicio abusivo de derechos por los socios, máxime ahora que  el activismo social
encuentra otras vías como el Foro Electrónico de Accionistas o las Asociaciones de Accionistas
previstas en el artículo 528.2 y 4. LSC.

En cuanto al régimen de sanciones por incumplimiento del deber de suministrar la información a la
sociedad emisora, entendemos que deben tratarse de sanciones societarias tipificadas legalmente,
dejando no obstante en manos de los estatutos sociales la aplicación de las mismas. En este sentido,
apostamos por la suspensión de los derechos de voto hasta que se suministre la información
correspondiente, si bien algunos ordenamientos extienden el régimen de sanciones a la suspensión del
derecho al dividendo.

Finalmente, el registro de socios que las sociedades emisoras puedan constituir a partir de la
información suministrada, debe desplegar una eficacia en el ámbito estrictamente interno pero no
respecto de la legitimación para el ejercicio de los derechos de socio que, por razones de seguridad
jurídica, debe residir en los titulares de las anotaciones de cuenta aún cuando se trate de una mera
titularidad interpuesta, formal o fiduciaria.

2. Propuesta de regulación

Conforme a lo expuesto en los apartados anteriores, proponemos la introducción para las sociedades
cotizadas españolas de una norma que supere las deficiencias del actual art. 497 LSC y evite la
injustificada discriminación introducida en el Derecho español por el RD 116/1992.

A efectos fundamentalmente pedagógicos, dada la dificultad y distintas alternativas para  regular esta
materia, realizamos finalmente y a modo de conclusión, la siguiente propuesta de regulación
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Propuesta de regulación: Transparencia de la condición de  accionista.

Las entidades que, de acuerdo con la normativa del mercado de valores, hayan de llevar los registros
de valores representados por medio de anotaciones en cuenta, están obligadas a comunicar a la
sociedad emisora, en el momento en que ésta lo solicite o de manera permanente si así lo solicitase la
entidad emisora, y siempre a costa de ésta, los datos necesarios para la identificación de sus accionistas
en orden a hacer posible la comunicación de la sociedad emisora con los mismos, garantizándose así
el principio de transparencia de la estructura accionarial de las sociedades cotizadas. A estos efectos
deberá comunicarse a la sociedad emisora al menos, el número de acciones, el nombre o denominación
social y la dirección postal o de correo electrónico del accionista.

En el caso de que un accionista actúe como persona interpuesta en interés de terceros, deberá informar
de dicha condición a la entidad encargada de los registros de valores, quedando obligada a comunicar
a la misma los datos necesarios para la identificación de los terceros en cuyo interés último actúa
siempre que, previa previsión estatutaria, así lo haya solicitado la sociedad emisora al pedir a las
entidades de los registros la identificación de sus accionistas. La sociedad emisora, mediante previsión
estatutaria expresa al respecto, podrá suspender el derecho de voto de aquellas acciones respecto de las
que las personas interpuestas no suministren la identidad de los terceros en cuyo interés último actúan,
hasta tanto en cuanto no se suministre dicha información.

La sociedad emisora, previa previsión estatutaria al respecto, facilitará al accionista que lo solicite la
información de que disponga en cada momento sobre su accionariado, pero sólo en relación a aquellos
socios que no hubiesen comunicado a la sociedad su oposición al respecto y siempre que a juicio del
órgano de administración se acredite un interés legítimo.
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