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Resumen:

Este trabajo estudia los problemas que se plantean en el ejercicio de los derechos
econémicos y politicos cuando las acciones estan representadas mediante
anotaciones en cuenta.
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Abstract:

This work studies the problems of the exercise of the economic and political rights
when shares are registered on electronic registries.
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1.- Introduccion.-

Los derechos que no se objetivan, mediante la vinculacién a algo tangible, son
derechos “no incorporados” o “no representados”, en definitiva podemos llamarles
“derechos desnudos”. Cualquiera que sea la forma que utilicemos para su
denominacion, lo que interesa destacar, desde el punto de vista juridico, es que se
someten al régimen ordinario de la cesién de créditos, que no ofrece, como se
sabe, ni seguridad ni rapidez en el ejercicio y transmision de los derechos. Por
tanto, la legitimacion para el ejercicio de los derechos, en este caso, se contradice

con las exigencias requeridas por el trafico.

Como medio de superar tales inconvenientes, a los efectos de poder aplicar un
régimen distinto que dé seguridad y rapidez al trafico juridico, los derechos se
objetivan, es decir, se vinculan a cosas tangibles. Para hacer referencia a esta
nhueva dimension se dice que los “derechos se incorporan o se representan”, dejan
de ser “derechos desnudos” para pasar a ser “derechos vestidos” o “derechos
revestidos” con un nuevo envoltorio que les tifie con un régimen juridico distinto

gue es capaz de proporcionar mayor rapidez y seguridad al trafico juridico.

Este salto cualitativo se produce primero con los titulos valores (representacion
cartular) y luego mediante las anotaciones contables (representacién tabular). En el
primer caso, el derecho se muestra al exterior “vestido” con un documento en
papel y en el segundo de los casos, el envoltorio es menos tangible ya que el
derecho se hace visible mediante su inscripcién en un registro contable, ain asi,
podemos seguir hablando de incorporacién o representacién, al menos en un
sentido figurado. Las razones por las que se ha pasado de un sistema de
representacién a otro son de todos conocidas y, por ello, creo que no es el

momento de reproducirlas en esta sede.

Este trabajo aborda la legitimacién para el ejercicio de los derechos derivados de
las acciones anotadas en cuenta y uno de los hilos conductores del mismo, es
mostrar el reducido alcance que tienen los certificados de legitimacion, emitidos
por las entidades de llevanza de los registros contables, en el ejercicio de tales

derechos.



Se examina la cuestion en relacion al ejercicio de los derechos economicos vy al
ejercicio de los derechos politicos. Respecto de estos ultimos, se hace referencia,
entre otras cosas, a las limitaciones que en los estatutos pueden establecerse en
esta materia, al papel que juegan los ficheros o libros de socios creados por las
sociedades emisoras y al sistema sustitutivo de legitimacién a través de las tarjetas
de asistencia. También se constata la postergacion del certificado de legitimacion

en el supuesto de delegacién de voto.

Finalmente se estudia la divergencia entre legitimacién y titularidad del derecho,
que se puede presentar tanto en el supuesto que no se haya emitido certificado de
legitimacion, como cuando se haya expedido tal certificado de legitimacion, a
pesar de que en éste Ultimo caso tiene lugar el bloqueo de la cuenta o cierre
registral. Obligado es también aludir a la responsabilidad que en estos casos
puede incurrir la entidad emisora asi como las entidades de llevanza de los

registros contables.

Por otro lado, lo que interesa aqui, es la legitimacion para el ejercicio de los
derechos frente a la sociedad emisora de las acciones y no frente a terceros a los
efectos de poder transmitir el valor o poder constituir un derecho real limitado

sobre el mismo.

2.- La inscripcion en los registros contables como fundamento de la

legitimacion.

La legitimacién para ejercitar el derecho incorporado en un titulo valor gira en
torno a la publicidad posesoria del documento en que el derecho se incorpora. En
las anotaciones contables la legitimacion para ejercitar el derecho deriva de la

publicidad derivada del registro donde la accion se inscribe.

En el supuesto de que la sociedad que emite las acciones no esté cotizada, la
inscripcién del derecho de socio, en su caso, se realiza en los registros contables
que llevan las llamadas entidades encargadas de estos registros, que son bien
empresas de servicios de inversion o entidades de crédito autorizadas, designadas
por la sociedad emisora'. En este caso, tanto la constitucion del derecho asi como

' Arts. 7,62.2, 63.2.a), 64.1 a 3, 65.1 LMV y 45.1 RD 116/1992, de 14 de febrero sobre
representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de
operaciones bursatiles. Vid. RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “Instrumentacién y gestién de los valores
anotados en cuenta”, Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2006, pp. 231, 232 y 267. La Sociedad de
Sistemas a que se refiere el art. 44 bis LMV también podra asumir dicha funcién con caracter



su transmisién y legitimacion para su ejercicio dependen de la inscripcién en el
registro contable correspondiente, donde se deja constancia, entre otras cosas, del

titular de la anotacion contable?.

Distinto es el caso, cuando la sociedad que emite las acciones esté cotizada®. Aqui
la identidad del titular de la accién se inscribe en los registros contables que llevan
las denominadas entidades participantes (anteriormente denominadas entidades
adheridas)*, que son bien empresas de servicios de inversion o entidades de
crédito autorizadas®, designadas por los titulares de las acciones®. Por otro lado,
estas entidades participantes tienen los valores inscritos en el Registro Central de

la llamada Sociedad de Sistemas (Iberclear). En este Registro Central sélo se

excepcional, por encargo del Gobierno y previo informe de la CNMV. Este supuesto esta
pensado, fundamentalmente, para los casos de sociedades cotizadas cuyas acciones han sido
excluidas de la cotizacion (arts. 7.2 LMV y 66.3 RD 116/92). Vid. RECALDE CASTELLS, A.,
“Comentario arts. 60 y 61 LSA”, en Ignacio Arroyo / José Miguel Embid (coord.): “Comentario a la
Ley de Sociedades Andnimas”, Ed. Tecnos, Vol. |, Madrid, 2001, pp. 580. Constatar que la
Ilamada Sociedad de Sistemas o Iberclear, se denomina propiamente Sociedad de Gestién de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores, que asume el antiguo Servicio de
Compensacién y Liquidacion de Valores (SCLV) y el registro contable correspondiente a valores
representados por medio de anotaciones en cuenta, asi como la Central de Anotaciones
gestionada por el Banco de Espana (art. 1.2 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre). Vid.
SANCHEZ CALERO, F., “La Junta General en las Sociedades de Capital”. Ed. Thomson-Civitas,
Cizur Menor (Navarra), 2007, p. 684.

También conviene sefalar ya desde este momento que la Orden ECO/2003, de 27 de marzo,
aprueba el Reglamento de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacién y
Liquidacion de Valores (Sociedad de Sistemas o Iberclear). En el anexo de esta Orden se sefiala
que sera Reglamento de la Sociedad de Sistemas, el Reglamento de Organizacién vy
Funcionamiento del Servicio de Compensaciéon y Liquidacion de Valores (RFO, que, a su vez,
habia sido aprobado por la circular 1/1992, de 22 de abril del SCLV), con algunas adiciones y
modificaciones de escasa cuantia que en esta Orden se establecen. Se dice que las menciones al
SCLV recogidas en el ROF y en cualquier otra disposicién o decisiéon emitida por aquél quedan
sustituidas por menciones a la Sociedad de Sistemas. Se indica, igualmente, que con la
experiencia adquirida en sus pasos iniciales, se daran las condiciones para aprobar un nuevo
Reglamento de la Sociedad de Sistemas. Sirva la anterior advertencia al lector de este trabajo y
sustituya las menciones que en él se hacen al SCLV por la Sociedad de Sistemas.

2 Art. 47. 1y 2 RD 116/1992. Vid. RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “Instrumentacién y gestion de los
valores...”, pp. 174,176, 177, 183, 184, 237, 238.

*Vid. art.7.3 LMV y arts. 30.1 y 31 RD 116/1992.

‘ Art. 31.2 RD 116/1992 y arts. 18.1 y 21.2 del Reglamento del SCLV. Vid. RODRIGUEZ
MARTINEZ, 1., “Instrumentacion y gestién de los valores...”, cit., pp. 174, 176, 177, 183, 184,
237 y 238. Seifala la autora que esa mencion a la titularidad no se realiza en la practica de forma
expresa sino a través de lo que se denomina “niimero de depositante” que es un niamero que las
entidades asignan a cada titular, a partir del cual se puede extraer informacion sobre el nombre
y apellidos, domicilio y NIF del mismo. Lo anterior pudiera no casar con el art. 18.1 del
Reglamento del SCLV: “Legitimacion Registral.- A los efectos que indica el Real Decreto sobre la
legitimacion registral, se establece que toda anotacién en cuenta en el registro de la entidad
adherida debera contener expresion de la titularidad, identificacién de los valores y de la
operacion correspondiente, asi como los derechos reales, gravamenes y demds circunstancias
inscribibles que afecten a la situacion de los mismos”.

S Art. 76 RD 116/1992 (este precepto ha sido modificado por el RD 363/2007, de 16 de marzo).
Vid. art. 21.2 del Reglamento del SCLV.

¢ RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., “Instrumentacién y gestion de los valores...”, cit., p.288.



inscriben los saldos de valores de estas entidades participantes pero no quién es el
titular de las acciones. De esta forma soélo puede conocer quién es titular de las
acciones la entidad participante en cuyo registro contable se encuentra inscrito el
titular pero no el resto de las entidades participantes ni la Sociedad de Sistemas

que lleva el Registro Central, donde se inscriben solo saldos de valores.

De lo anteriormente indicado ya se puede deducir que cuando las acciones
contables se cotizan, la constitucién del derecho se produce con la inscripciéon en
el Registro Central de la Sociedad de Sistemas’, mientras que la transmisién, la
constitucién de derechos reales limitados o gravamenes y la legitimacion para el
ejercicio del derecho sélo puede derivar de la inscripcién en el registro contable de
la entidad participante, ya que sélo en este registro aparece la identidad de quién

es el titular del derecho, dato imprescindible para el ejercicio del mismo®.

3.- El certificado de legitimacion como instrumento para dar a conocer el

contenido de los registros contables.

El contenido de los registros contables no es publico, falta, pues, la publicidad
formal. Para darlo a conocer a la sociedad y a los terceros a los efectos,
respectivamente, del ejercicio y transmision del derecho, se pueden emitir los
certificados de legitimacion® (art. 12 LMV y art. 18 RD 116/1992). Lo que interesa

7Arts. 8.1 LMVy 11 RD 116/1992.

& Si son las mismas entidades participantes las titulares de las acciones, éstas inscriben en el
Registro Central de la Sociedad de Sistemas su titularidad y en éste caso la legitimacion del
accionista proviene de su inscripcion en el Registro Central de la Sociedad de Sistemas. Vid. art.
31.5 RD 116/1992. RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., “Instrumentacion y gestioén de los valores...”, cit.,
pp. 233.

° Es verdad que tanto la sociedad como los terceros tienen a su disposicion otros medios de
conocimiento con distinto ambito y efectos, que no sirven ni para la legitimacién ni para la
transmision del derecho que es la funcién que cumplen los certificados de legitimacion.

En efecto, como veremos mas adelante, las sociedades emisoras pueden crear unos ficheros o
libros de socios en base a la informacion que le suministran las entidades de llevanza de los
registros contables. Pero, la informacion que se tiene en esos libros no siempre es completa ni
esta puesta al dia y, lo que es mas importante, esos ficheros o libros de socios, en principio, no
legitiman ni para la transmisién ni para el ejercicio del derecho.

Por otra parte, los terceros pueden conocer el contenido de las anotaciones contables pero no
las sucesivas transmisiones ni a los titulares actuales de las acciones anotadas en cuenta. En
efecto, el contenido de la accion como derecho viene determinado, ademas de por la inscripcion,
por el documento o escritura en que se formaliza (art. 8 | LMV y 6.3 RD 116/92). Pues bien,
como el contenido del documento o escritura pueden fundamentar excepciones a terceros
adquirentes de los valores (art. 9. IV LMV), para que los terceros puedan tener conocimiento de
este contenido (DIAZ MORENO, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”, RCDI, 603, 1991, pp.
353 y ss), vy, en su caso, de la certificacion complementaria, debe depositarse ante la entidad de
llevanza del registro contable, en la CNMV vy si la accién esta admitida a cotizacion en un
mercado secundario oficial, ante el organismo rector del mismo. La entidad emisora, la entidad
de llevanza del registro contable y, en su caso, los organismos rectores de los mercados, habran



conocer es, fundamentalmente, quien es el titular del valor y en consecuencia,
seran sélo las entidades encargadas o participantes de los registros contables
donde se inscriben las titularidades, las que pueden emitir los certificados de

legitimacioén a solicitud del titular de los valores o derechos'.

Si los valores son propiedad de las entidades participantes, éstas tendran inscritas
sus titularidades en el Registro Central de la Sociedad de Sistemas y, en
consecuencia, su expedicion correspondera a esta ultima sociedad (art. 19.1 RD
116/1992).

En relacion a la legitimaciéon para el ejercicio del derecho el papel de los
certificados de legitimacién no suele ser muy relevante porque, como ya hemos

adelantado, los derechos econémicos derivados de las acciones se ejercitan sin la

de tener a disposicion de los titulares y del publico interesado las copias del documento o
escritura donde se representan las acciones anotadas en cuenta (art. 6 LMV, arts. 6 a 10 RD
116/1992 y art. 17 del Reglamento del SCLV). Independiente de lo anterior, esos documentos
podran consultarse en el registro publico que lleva la CNMV, previsto en el art. 92.e) LMV. Vid.
SANTOS MARTINEZ, V., “Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en
cuenta”, en “Derecho de sociedades anénimas” (coord. Alonso Ureba y otros), T. Il, “Capital y
acciones”, Vol. 1°, Civitas, Madrid, 1994, p. 415. PERDICES HUETOS, A. B.: “El libro registro de
socios. La legitimacion del socio en las sociedades de capital”, Ed. Civitas, Madrid, 2000, p. 245.
DE LA CUESTA RUTE, J. M., “El dinero y la representacién de las posiciones acreedoras y deudoras
en el trafico mercantil’. “Tratado de Derecho Mercantil”, Dirs. Manuel Olivencia, Carlos
Fernandez Novoa y Rafael Jiménez de Parga. Coord. Guillermo Jiménez Sanchez. Ed. Marcial
Pons, Madrid, Barcelona, 2006, pp. 162 a 166. ZUNZUNEGUI PASTOR, F., “Derecho del Mercado
Financiero”, Madrid, Barcelona, 2000, p. 726.

A estos mismos efectos de dar a conocer a los terceros el contenido de las anotaciones
contables pero no las sucesivas transmisiones ni a los titulares actuales de las acciones anotadas
en cuenta, puede servir también la inscripcion en el R.M. En efecto, segln el art. 62 LSA no
podran entregarse ni transmitirse las acciones hasta que se haya realizado la inscripcion en el
RM de la sociedad o, en su caso, del aumento de capital. Puesto que en las anotaciones
contables la inscripcion en el registro contable equivale a la entrega o tradicion de los titulos
(art. 9 1 LMV), esto significa que no puede anotarse en cuenta la acciéon hasta después de la
inscripcién de la constitucion de la sociedad o del aumento de capital (o, en su caso, la
especifica escritura de emision) en el RM, en el que se ha de hacer constar que las acciones se
representan de esta forma. Vid. SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores representados
por anotaciones en cuenta”, en Verdera (coord.): “El nuevo mercado de valores”. Real Colegio de
Espafia. Studia Albornotiana. Bolonia, 1993, pp. 99. ZUNZUNEGUI PASTOR, F., “El valor anotado
en cuenta y su régimen juridico’, RDBB, 56, 1994, p. 840. CORTES GARCIA, E., “La
desmaterializaciéon de los titulos valores”. Ed. Lex Nova, Valladolid, 2002, p. 202.

' También puede solicitar la expedicion del certificado el usufructuario, el acreedor pignoraticio
o el titular de cualquier derecho limitado sobre valores (art. 18.1 RD 116/1992), circunstancia
que, aunque l6gica, no dejaba claro el tenor del art. 12 LMV, que parecia estar refiriéndose a la
titularidad plena sobre el valor. Vid. GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacion de acciones por
medio de anotaciones en cuenta”. Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 1999, p. 478.

En cualquier caso, dada la finalidad del certificado, la legitimacién para el ejercicio y transmision
del derecho, la solicitud de expedicion esta limitada a las personas anteriormente indicadas, al
contrario de lo que sucede en el Registro de la Propiedad, donde los Registradores expediran
certificados a solicitud de quién tenga interés conocido en averiguar el estado del inmueble o
derecho real de que se trate o en virtud de mandamiento judicial (art. 227 LH), Vid. MADRID
PARRA, A., “La legitimacién de los valores anotados”, en “Estudios de Derecho Mercantil.
Homenaje al Profesor Justino Duque Dominguez”, Vol. |. Publicaciones Universidad de Valladolid,
Valladolid, 1998, p. 811.



exhibiciéon del certificado de legitimacién y porque en relacion al ejercicio de los
derechos politicos, si bien pueden ejercitarse mediante la exhibicién del
certificado de legitimacion, también se suele prescindir de él en el ejercicio de

tales derechos''.

4.- El ejercicio de los derechos econémicos: los certificados de posicion.

Los derechos econdmicos se ejercitan “a través” de las entidades que llevan los
registros contables donde se inscriben las titularidades, esto es a través de las
Ilamadas entidades encargadas cuando se trata de acciones no cotizadas o de las
entidades participantes si se trata de acciones cotizadas'’. En el ejercicio de los
derechos econdmicos, los certificados de legitimacién, en principio, no juegan

papel alguno, no sélo porque pueden no haberse emitido en cuanto que se

" SANCHEZ ANDRES, A., “Sobre las orientaciones del Proyecto del Real Decreto para la
Representacién de valores por medio de Anotaciones en Cuenta y compensacién y liquidacion de
Operaciones Bursatiles”, RGD, 1992, nim. 571, pp. 2850 y 2851. No me resisto a citar el
siguiente pasaje, donde ya el autor ponia de manifiesto su poca fe en los certificados de
legitimacion: “Su mantenimiento a modo de signo externo de titularidad obedecerd mas a
sentimientos quiritarios, que no deberian tardar en desarraigarse (como ha demostrado la
experiencia antecedente de la Deuda Anotada), que a auténticas exigencias técnico-juridicas
(.....). La inscripcion (de doble escalén o escalén Unico) operada por las mal llamadas entidades
depositarias ofrecia un instrumento derivado suficiente para permitir el ejercicio de los derechos
inherentes a los valores (a través de las mismas depositarias o directamente) sin necesidad de
individualizar un subrogado imperfecto que, por habito mental, los inversores tenderan a
identificar con el valor mismo que juridicamente esos certificados ya no incorporan en absoluto.
De ahi la actitud legislativa de prevenir muy corta vida para esos certificados, su disposicién a
imponer reglas que podrian parecer draconianas (si no fueran por esa filosofia disuasoria) para
asegurar su devolucién, con rigida inmovilizacion de los valores en otro caso, y la extrafa
referencia a la notificacion de transmisiones a los titulares de derechos reales limitados (s6lo en
la medida en que sean al propio tiempo también tenedores de certificados) para que colaboren
en asegurar una permanente correspondencia entre los certificados que amparan derechos de
diferente alcance o distinta finalidad sobre los mismos valores (articulos 18 a 22). En este caso,
la prevision de brevisimos periodos de caducidad para dichos certificados era una cautela
imprescindible”. En este mismo sentido, refiriéndose al papel que en el ejercicio de los derechos
politicos tienen las tarjetas de asistencia, sobre las que en su momento nos pronunciaremos,
vid. MUNOZ PAREDES, J. M3, “Nuevas tecnologias en el funcionamiento de las juntas generales y
de los consejos de administracion”, Ed. Thomson-Civitas, Elcano (Navarra), 2005, p. 80, nota
142, habla del “fracaso real del sistema de acreditacién a través de los certificados previstos en
los articulos 18 y siguientes del RD 116/1992, de 14 de febrero, sobre representaciéon de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensacién y liquidacion de operaciones bursatiles,
que si bien son calificados por su Exposicion de Motivos como el medio por antonomasia de
legitimacién en absoluto han asumido ese papel”.

Las anteriores referencias se refieren a los certificados de legitimacién en soporte papel.
Cuestion distinta, es que, se pueda concebir un certificado de legitimacion emitido en soporte
electronico. Vid. en este sentido, ILLESCAS ORTIZ, R., “La continuada -y a veces desapercibida-
electronificacion del Derecho de sociedades mercantiles”, en Revista de la Contratacion
Electrénica (RCE). VII Jornadas sobre Derecho del Comercio Electrénico, 75, 2006, p. 35. Segun el
autor, este mecanismo se encuentra implicito en el art. 12.1 de la LMV cuando guarda absoluto
silencio sobre el soporte de los certificados a expedir por los registros contables. A este
certificado electréonico parece referirse el art. 9 del Reglamento de la Junta General de
Accionistas de Enagas, S.A.

> Art. 25 RD 116/1992



expiden cuando lo solicite el titular, sino porque aunque se hubieran expedido
so6lo sirven para legitimar al titular y no a las entidades de llevanza de los registros
contables a través de las cuales se ejercitan los derechos econémicos sin ser

titulares de los mismos'.

Por consiguiente son las entidades de llevanza del registro contable a través de las
cuales se ejercitan los derechos econdmicos que tienen su origen en diversas
operaciones financieras y que pueden tener como beneficiario tanto al socio como
a la sociedad. El socio puede tener derecho al cobro de dividendos y a otras
cantidades que procedan de una posible amortizacién o canje de acciones,
reducciéon del capital o de la liguidacion de la sociedad. Por su parte, también la
sociedad puede tener derecho a cobrar del socio otras cantidades como las que
proceden de los dividendos pasivos. Mencion aparte merece el derecho de
suscripcion preferente que otorga el derecho al socio a vender los derechos de
suscripcion preferente o a suscribir las nuevas acciones. En este (ltimo caso, la
sociedad, a su vez, tiene derecho frente al socio a los desembolsos que derivan de
la suscripcion de tales acciones't. Pues bien, en todos estos supuestos intervienen
las entidades de llevanza del registro contable en la forma que expondremos a

continuacion.

13 Parece ser de opinion distinta GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de acciones por medio
de anotaciones en cuenta”, cit. pp. 528, 529, 572. Entiende este autor que el art. 25 RD
116/1992, que establece que los derechos econdmicos se ejercitaran a través de las entidades
encargadas o participantes, no puede derogar el supuesto general del art. 12 LMV, en virtud del
cual la legitimacion “podra acreditarse mediante la exhibicién de certificados”. Por tanto, la
declaracion del art. 25.1 RD 116/1992 no entraria en contradiccion con el art. 12 LMV, sino que,
seglin este autor, debe entenderse que permite el pacto de exclusiéon del certificado. Sefala, que
en este sentido, son frecuentes en las pélizas “de apertura de cuenta de valores” las clausulas
cediendo la administracion de todos los derechos a las entidades de crédito. Por el contrario,
hay que entender que no es necesario ni posible que el titular inscrito haga valer personalmente
sus derechos econdmicos. En este sentido, incluso pudiera pensarse que no cabe emitir
certificados de legitimacion si tienen como Unica finalidad el ejercicio de los derechos
econémicos puesto que el titular del certificado no puede ejercitarlos. Sin embargo, creemos
gue aun en este caso el certificado de legitimacion podria tener alguna funcién, que quedaria
difuminada por el corto plazo de vigencia del certificado, en el caso, al que luego aludiremos, de
que el titular del valor tenga que emprender acciones judiciales ante el incumplimiento de la
sociedad emisora.

" La Circular n® 1/1992, de 26 de julio, del SCLV, aprueba un Manual de Procedimientos de Bolsa
gue contiene los procedimientos (“PR”) que, con posteriores modificaciones, se agrupan en las
siguientes materias: liquidacidon, control de posiciones y titularidades, traspasos y otras
operaciones y operaciones financieras. Dentro de las operaciones financieras el “PR 405” sobre
certificado de posicién se refiere a los distintos tipos de operaciones financieras sefialados en el
texto. En el mismo sentido el “PR 400" sobre seguimiento de posiciones en operacion financiera.
Vid. también la Instruccion n°® 4/2003, de 16 de julio sobre liquidacién de operaciones
econémico-financieras y traspasos de valores entre Entidades.
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4.1.- Acciones cotizadas.

Para ejercitar el derecho, en el caso de acciones cotizadas, se utilizan no los
certificados de legitimacion sino unos llamados “certificados de posicion” que son
unos documentos internos del sistema, expedidos por la Sociedad de Sistemas a
favor de las entidades participantes. Estos certificados de posicion también se
[laman certificados de posicion global porque acreditan la posicion global que
cada entidad participante mantiene en el sistema para cada clase de valor y fecha
contable determinada'. Los certificados de posicion determinan la posicion neta
definitiva de cada entidad participante, de tal forma que una vez conocido por la
entidad emisora el contenido de dichos certificados, procedera a comprobar la
equivalencia de su contenido con el total de la emision de que se trate y procedera

a entregar el montante de los derechos econdémicos'®.

En las pdginas que siguen intentaremos aclarar, en sus lineas generales, la

mecanica operativa que se sigue en el ejercicio de los derechos econémicos.

El “procedimiento registral” del ejercicio de tales derechos se inicia mediante
conocimiento de la operacion financiera por parte de la Sociedad de Sistemas,
normalmente a través de comunicacion a tal efecto por la emisora (o su entidad

agente)'”. En este sentido, La Instruccién n° 4/2003, de 16 de julio, de Iberclear

s RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “El contrato bancario de administracion de valores anotados en
cuenta”, Marcial Pons, Madrid, 2004, p. 87, nota 42.

'® RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “El contrato bancario de administracion de valores anotados’, cit., p.
313. Sefala la autora que una vez que la emisora haya procedido a comparar la equivalencia de
contenido del certificado de posicion con el total de la emision de que se trate procedera al
pago.

'7 Esta obligacién de comunicaciéon por parte de la emisora o su entidad agente a Iberclear esta
presente en todas las disposiciones aplicables a la materia. Asi, el art. 36.4 RD 116/1992
(apartado introducido por el art. 14.2 del Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre): “A partir
del momento en que las entidades emisoras tengan sus acciones u otros valores emitidos por
ellas representados por medio de anotaciones en cuenta, registrados en el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, adquieren la obligacion de comunicar a dicho Servicio
cualquier circunstancia que afecte a la entidad emisora y tenga efectos sobre el contenido de
derechos y obligaciones de esos valores, asi como el deber de mantener actualizados los datos
que sobre la entidad consten en el Servicio”. En el mismo sentido, el art. 25.1 del Reglamento
del SCLV sefala: “El SCLV tomara conocimiento de una operacién financiera bien con la
recepcion de la notificacion que le efectle la sociedad emisora, directamente a través de su
entidad agente o de una Sociedad Rectora de Bolsa, o bien con el anuncio publicado en los
medios de comunicacién establecidos legalmente. La comunicacién al SCLV debera realizarse
con la antelacién suficiente para poder realizar el ejercicio de los derechos dentro del plazo”. Los
anteriores preceptos, por otro lado, estan en sintonia con el art. 17 de la Propuesta de Directiva,
de 5 de enero de 2006, del Parlamento europeo y del Consejo, sobre el ejercicio de los derechos
de voto por parte de los accionistas de sociedades que tengan su sede social en un Estado
miembro y cuyas acciones estén admitidas a negociacién en un mercado regulado, por la que se
modifica la Directiva 2004/109/CE, que sefala que el emisor “publicard notificaciones o
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sobre liquidacion de operaciones econémico-financieras y traspasos de valores
entre entidades, en su Norma 12 sefiala que el emisor y/o la entidad designada por
éste como pagadora deberdn comunicar a lberclear las caracteristicas vy
condiciones de la operacién econdmico-financiera con al menos cinco dias habiles
de anticipacion a la fecha de devengo de la citada operacion. Es pues, el emisor
quien toma la iniciativa comunicando a lIberclear no sélo el pago de dividendos

sino cualquier otra operacion financiera's.

A partir del momento en que Iberclear conozca la operacion puede emitir el
certificado de posicién que acredita los valores anotados en las cuentas de cada
entidad participante a nombre de terceros y es en base a los mismos que las
entidades participantes ejercitan los derechos correspondientes ante la entidad
emisora o entidad agente designada. Estos certificados de posicién se realizan tres

dias habiles antes de la fecha de devengo de la operacion financiera'®.

Los certificados de posicion, como hemos indicado, legitiman a las entidades
participantes para el ejercicio de los derechos, tal como se sefala en el art. 25.2
del Reglamento del SCLV: “el SCLV generara certificados de posicion para cada
entidad adherida en los casos en que la percepcion de un derecho se aplique al
conjunto de los valores de una misma emision y en proporcién tal que pueda
basarse en la porciéon global de la entidad. Estos certificados recogeran la posicion
de la entidad en el momento de su emisién y legitimaran a la entidad adherida
para el ejercicio de los derechos correspondientes ante la sociedad emisora o
entidad agente designada”.

Por consiguiente, la legitimacién que se deriva de los certificados de posicién
(global) es, a su vez, una legitimacion global, esto es, para ejercitar los derechos
derivados de todos los valores anotados en el registro central de Iberclear en la
cuenta de terceros de las entidades participantes. Lo anterior supone una ventaja
operativa ya que la centralizacién de la administracién del sistema permite agilizar

las operaciones de pago de los derechos econémicos en la medida en que su

distribuird circulares referentes a la asignacién y al pago de dividendos, asi como a la emisién de
acciones nuevas, incluida la informaciéon sobre cualquier acuerdo de asignacion, suscripcion,
cancelacion o conversion”.

'® Vid. “PR 400" sobre seguimiento de posiciones en operacion financiera.
" Circular 4/1993, de 19 de mayo del SCLV.
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abono se realiza mediante la posicion global que la entidad participante mantiene

en el sistema para cada clase de valor y fecha contable determinada?®.

Finalmente, en materia de legitimaciéon hay que sefalar que la entidad participante
esta legitimada para ejercitar el derecho en nombre y por cuenta del socio?, lo que
significa que si después de recibir el montante econémico del emisor o su
sociedad agente, la entidad participante no cumple, el socio sélo puede reclamar
su derecho de la entidad participante incumplidora y no de la sociedad que ya ha

cumplido®.

La emisora (su agente de pagos) debe, pues, cumplir frente a la entidad
participante provista del certificado de posicion emitido por Iberclear. Ahora bien,
antes de proceder al cumplimiento en base al certificado de posicion, la sociedad
emisora (su agente de pagos) procedera a comprobar la equivalencia del contenido
del certificado de posicion con el total de la emision de que se trate?. Obviamente,
el emisor o agente de pagos no tiene que realizar el control concreto de la
legitimacion de cada titular, sino que simplemente debera comprobar que se trata
de los integrantes de la emision cuyo registro fue encargado a la entidad
participante, para cuya comprobacién servira el certificado de posiciéon emitido por
la Sociedad de Sistemas y entregado a la entidad participante para que, a su vez,
ésta lo presente a las emisoras. A estos mismos efectos puede servir lo dispuesto
en el art. 25.2 RD 116/1992 que se limita a sefialar que a los efectos del ejercicio

de los derechos econémicos la Sociedad de Sistemas comunicara al emisor

20 “PR 400” sobre seguimiento de posiciones en operacion financiera. Vid. RODRIGUEZ MARTINEZ,
I., “El contrato bancario de administracion de valores anotados en cuenta”, cit., pp. 87, 96, 313.

2! Esta solucion parece ser la defendida por SALINAS ADELANTADO, C., “El régimen juridico de la
prenda de valores negociables”, Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 1966, p. 365, cuando sefiala que,
en el ejercicio de los derechos econémicos, las emisoras no se relacionan directamente con los
socios sino con las entidades gestoras, que luego se encargaran de distribuirlos entre los socios
o los acreedores pignoraticios si a éstos corresponden tales derechos, ya que la entidad gestora,
sefala el autor, es un comisionista ex lege de los socios.

2 Una posicion contraria entendiendo que, en principio, de acuerdo con la normativa del
sistema, la entidad de llevanza del registro contable actia en nombre y por cuenta de la
emisora, es defendida por RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “El contrato bancario de administracién de
valores anotados en cuenta”, cit., p. 85. ID., “Un andlisis critico acerca de la pretendida
informacién de la llevanza del registro contable y la administracion conservativa de valores
anotados en cuenta”, RDM, num. 255, enero-marzo, 2005, p. 166. ID., “Instrumentacién y
gestiéon de los valores anotados en cuenta”, cit., pp. 300, 305, 308, 309, 310. Consecuencia de
lo anterior, se afirma, a nuestro juicio erréneamente, que si las entidades participantes no
entregan a los titulares las cantidades recibidas de las emisoras, los accionistas tendrian que
dirigirse no a las entidades participantes sino a las emisoras. Vid. RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “El
contrato bancario de administracion de valores anotados en cuenta”, cit., pp. 104, 105. ID.,
“Instrumentacion y gestién de los valores”, cit., pp. 307, 331.

23 RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., “El contrato bancario de administracion de valores anotados”, cit., p.
313.
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puntualmente el nimero de valores inscrito en los registros de cada entidad

participante®.

2 En base al art. 25.2 RD 116/1992, bien podria suceder lo siguiente. Realizada la comunicacién
sobre distribucion de dividendos por la entidad emisora a la Sociedad de Sistemas, el sistema
obliga a ésta a comunicar a aquélla puntualmente el namero de valores inscritos en los registros
de cada entidad, con el fin de que la entidad emisora o su agente pueda proceder a dar la orden
de pago o cumplimiento. En definitiva, el contenido de esta comunicaciéon de la Sociedad de
Sistemas a la entidad emisora vendria a ser el mismo que el del certificado de posicion que la
Sociedad de Sistemas entrega a la entidad participante o incluso podria ser una copia del
certificado de posicién que se entrega a la entidad participante. Es mas, pudiera entenderse que
el art. 25.2 RD 116/1992 permite el ejercicio de los derechos econémicos, como luego veremos
puede suceder en el ejercicio de los derechos politicos, mediante la simple comunicacién por la
Sociedad de Sistemas del listado de los valores anotados en cuenta, sin necesidad de que la
entidad participante exhibiera el certificado de posicién que previamente le habria entregado la
Sociedad de Sistemas. También pudiera pensarse que podria prescindirse del listado enviado por
la Sociedad de Sistemas a la sociedad emisora, en el caso de que se tratara de una sociedad
emisora de valores que “habrian de ser nominativos por disposicién legal” (art. 22.1 RD
116/1992), que reciben, como veremos, una informacion puesta al dia sobre las titularidades de
las acciones. Sin embargo, GONZALEZ CATILLA, F., “Representacién de acciones por medio de
anotaciones en cuenta”, cit., p. 521, entiende que la comunicacion prevista en el art. 25.2 RD
116/1992 no es vehiculo para la realizacion del pago (como podria entenderse antes del
desarrollo por parte de las Circulares del Servicio) ni mecanismo de control previo por parte de
la emisora, ya que la realizacién de los importes es anterior. Dice este autor que asi se prevé en
el art. 25.3 del Reglamento del SCLV.

Lo que si parece claro es que las precauciones que se establecen impiden que la entidad a través
de la cual se ejercitan los derechos, lo haga por un nimero de valores superior a los inscritos en
sus registros contables. En efecto, para el adecuado control del sistema, la Sociedad de Sistemas
llevara un fichero de las referencias de registro que amparen los saldos que mantengan las
entidades participantes para cada valor. Cada una de éstas llevara también un fichero de las que
correspondan a los valores inscritos en sus registros contables (arts. 32 y33 RD 116/1992, 19y
24 del Reglamento del SCLV). A través de estas referencias de registro, en el sistema bursatil, la
Sociedad de Sistemas lleva un estricto control de los saldos de las cuentas de valores del registro
central y de los registros contables de las entidades participantes, asi como de la suma de tales
saldos con el nimero total de valores integrados en cada emisidon. La Sociedad de Sistemas
desconoce quién es el titular del valor pero controla mediante las referencias de registro que la
entidad participante no utilice como propios valores de terceros. En cualquier caso, la entidad
participante o encargada de la llevanza del registro, a través del sistema de referencias de
registro debe velar porque coincida la suma de los saldos con el numero total de valores
integrados en cada emisién (en especial para los valores no cotizados, no sometidos a examen
ahora, cuya contabilidad llevan las denominadas entidades encargadas, vid. arts. 47.1 y 48.1 RD
116/1992). A todo lo anterior hay que anadir las funciones de supervision (art. 72 RD 116/1992)
gue para el adecuado control del sistema ejerce la Sociedad de Sistemas. Sobre este control de
saldos también tienen interés los arts. 50 a 53 del Reglamento del SCLV, que establecen normas
sobre supervisién, inspeccién y sancién. Vid. GONZALEZ CASTILLA, F., “El Servicio de
Compensaciéon y Liquidacion de Valores, S. A. y sus funciones normativas”, RDBB, 75, 1999, pp.
46,47. ZUNZUNEGUI PASTOR, F., “El valor anotado en cuenta y su régimen juridico”, cit., pp. 847
y 853. MARTINEZ ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., “Los registros contables de valores”,
RDPatr., 1999, p. 79. RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., “Instrumentacion y gestién de los valores”, cit.,
pp. 173y 253.

En cualquier caso, en el improbable supuesto de que la entidad participante que ejerza los
derechos, lo haga por un nimero de valores superior a los inscritos en sus registros contables,
la sociedad emisora estaria en condiciones de exigir responsabilidad a la Sociedad de Sistemas
por negligencia en el contenido de dicha comunicacién y, en su caso, también a la entidad
participante que ejercitdé el derecho econémico si la errénea suma de saldos le es en alguna
medida también a ella imputable. Por otro lado, hay que tener en cuenta que la emisora podria
haberse negado a realizar los desembolsos de las cantidades amparadas por el certificado de
posicion si observa un exceso en la peticion. Vid. GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacion de
acciones por medio de anotaciones en cuenta’, cit., p. 522.
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Presentado el certificado de posicién a la entidad emisora (o su agente de pago) y
realizada por ésta las comprobaciones oportunas, a las que nos acabamos de
referir, la sociedad emisora cumple frente a las entidades participantes,
normalmente, a través de los medios técnicos que a disposiciéon de estas ultimas
pone la Sociedad de Sistemas. Esta ultima procede a liquidar las operaciones
financieras a través de las cuentas que tiene abiertas en el Banco de Espafia tanto
la entidad emisora (su agente), como las entidades participantes. De tal forma que
es Iberclear la que, normalmente, liquida las operaciones financieras haciendo el
cargo y abono correspondiente en esas cuentas. Si son las entidades participantes
las que tienen que recibir el efectivo por cuenta de sus titulares, cosa que sucede
en el cobro de dividendos o el importe correspondiente resultante de la venta de
los derechos de suscripcién preferente, amortizacién y canje de acciones o cuota
de liquidacién, entonces Iberclear hace el abono correspondiente en la cuenta de
las entidades participantes (que realizaran el abono a los accionistas) y, en su
caso, el cargo correspondiente en la cuenta del agente de pagos de la sociedad?.
Si, por el contrario, es la sociedad la que tiene que recibir el importe
correspondiente, por ejemplo en el cobro de dividendos pasivos o desembolso por
suscripcion, Iberclear hace el abono en la cuenta abierta al agente de la sociedad y
el cargo en la cuenta de la entidad participante (que, a su vez, realiza el cargo a

los accionistas).

Es la misma Iberclear la que, normalmente, debe proceder a realizar a través de las
mismas cuentas los ajustes correspondientes de las operaciones que se liquiden
con posterioridad a la fecha de devengo de la operacion financiera siempre que se
realicen con anterioridad. El procedimiento de ajustes se hace efectivo a los cuatro

dias habiles posteriores a la fecha del devengo.?

» Para el tratamiento de estas cuestiones, vid. ESPINA, D., “Las anotaciones en cuenta. Un nuevo
medio de representacion de los derechos”, Ed. Civitas, Madrid, 1995, pp. 656 y 659.

% Circular del SCLV 4/93, de 19 de mayo. Sobre este ajuste de efectivos, vid. GONZALEZ
CASTILLA, F., “Representaciéon de acciones por medio de anotaciones en cuenta”, cit., pp. 517 y
518. Sefala que la posicion resultante de los certificados de posicion no es la definitiva, ya que
antes de la fecha del devengo del dividendo se pueden haber producido operaciones que no se
encuentran todavia liquidadas. Sin embargo, indica el autor, sobre los certificados de posicion se
debe proceder al pago de dividendos y posteriormente la Sociedad de Sistemas produce un
ajuste de efectivos que corrige la comunicacion previamente realizada por la Sociedad de
Sistemas. En este ajuste no sbélo se afaden o deducen las operaciones liquidadas en el
interregno, sino que se tienen en cuenta las compras y ventas pendientes de liquidar. El ajuste
del certificado de posiciones da lugar a un listado para las entidades participantes con su
posicion definitiva, cuatro dias después de la fecha del devengo. Paralelamente se comunica al
emisor (su agente) una relacién, ordenada por entidades participantes, que contiene el detalle de
la posicién neta final de cada entidad y el importe que fue incluido en los certificados iniciales.
La liquidacién definitiva de derechos se produce normalmente a través de las cuentas de las
entidades en el Banco de Espafa (art. 25.3 del Reglamento del SCLV). En general sobre
liquidacion de operaciones y ajuste de efectivos, vid. ademas: Circular 3/1995, de 21 de junio,
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En cualquier caso, si la entidad emisora no entrega el montante correspondiente a
las entidades de llevanza del registro contable, el titular de los valores inscritos
puede ejercitar los derechos econdmicos mediante el ejercicio de las acciones
judiciales que le correspondan contra la emisora y, en este supuesto, si puede
tener relevancia el certificado de legitimacién a los efectos de que el accionista

pueda ejercitar el derecho contra la emisora®.

4.2.- Acciones no cotizadas.

Si las acciones no estan cotizadas, sera a través de las llamadas entidades
encargadas del registro como se ejercitaran los derechos econdémicos sin que
tampoco en este caso los certificados de legitimacion tengan mucha relevancia?®.
Por lo demas son validas para este supuesto, como ya hemos puesto en ocasiones
de manifiesto, la mayor parte de las apreciaciones realizadas anteriormente en
relacion al ejercicio de los derechos econémicos en el caso de acciones cotizadas.
No tiene sentido, en este caso, la intervencién de Iberclear a pesar de que el art.
25 RD 116/1992 forma parte de las reglas comunes y se refiere, sin

discriminacion, a la Sociedad de Sistemas como participante en el ejercicio de los

del SCLV, sobre transferencia de efectivos entre entidades; Circular 9/1995, de 20 de diciembre,
del SCLV, sobre ajustes de operaciones financieras; Instruccién n® 4/2003, de 16 de julio sobre
liquidacion de operaciones econdomico-financieras y traspasos de valores entre entidades;
Instrucciéon n® 4/2003, de 20 de diciembre del SCLV, sobre ajustes de operaciones financieras,
completada por la Instruccion n° 6/2003, de 14 de octubre sobre liquidacién de operaciones
econoémico-financieras y traspasos de valores entre entidades; Instruccion n°® 8/1995, de 23 de
junio, del SCLV, sobre transferencia de efectivos entre adheridas; el “PR 125, sobre liquidacién
de operaciones; el “PR 225” sobre transferencia de efectivos entre entidades; el “PR 400" sobre
seguimiento de posiciones en operacion financiera; el “PR 405” sobre certificado de posicién; el
“PR 410" sobre ajuste de efectivos y el “PR 440” sobre liquidacion del efectivo de las operaciones
financieras a través de los medios que Iberclear pone a disposicion de sus entidades
participantes.

27 RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., “Instrumentacion y gestion de los valores”, cit., p. 307, sefala que si
la entidad emisora, a pesar de haberse acordado por la Junta General el reparto de dividendos,
no procede a iniciar el procedimiento de pago, los titulares de los valores podran ejercitar
directamente la ejecuciéon del acuerdo de reparto de dividendos ante la entidad emisora (art.
215.2 LSA). ZUNZUNEGUI PASTOR, F., “Derecho del Mercado Financiero”, cit., pp. 170, 171,
indica que cuando por incumplimiento del emisor, la gestién de cobro fracase, el titular de los
valores puede pretender el ejercicio judicial de su derecho, incluso a través de la via ejecutiva,
en base a ese titulo ejecutivo complejo formado por el certificado de legitimacién y la copia de la
escritura (art. 517.2.72 LEC).

22 Nuevamente para este supuesto GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de acciones por
medio de anotaciones en cuenta’, cit., pp. 509, 510, entiende que la actividad de la entidad
encargada del registro contable tendra su fundamento inmediato en el contrato de comision
suscrito con la entidad emisora y que podrd concretarse en diversas actividades, puesto que
ante el silencio legal las partes tienen plena autonomia. En este sentido, sefiala que la actividad
de las entidades encargadas del registro contable podra consistir, por ejemplo, en la expedicién
a los accionistas de un certificado de legitimacion para el cobro del dividendo en el plazo
determinado por la junta.
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derechos econdmicos®. En este caso, el ejercicio de los derechos econdémicos se
realiza sin la intervencion de la Sociedad de Sistemas, de tal forma que la entidad
encargada del registro contable envia al agente de pagos designado por la
sociedad emisora una “factura de liquidacion certificada” y sobre la base de esta
factura la entidad agente hace efectivo el importe a través de los sistemas de

compensacion interbancarios.

4.3.- El ejercicio de los derechos econ6micos en supuestos especiales (derecho de

suscripcion preferente, amortizacién de acciones y liquidacion de la sociedad).

En el ejercicio de los derechos econdémicos hay especialidades para algunos
supuestos concretos a los que conviene hacer una breve referencia, siéndoles
aplicable, por lo general, lo hasta ahora visto. Se destacara so6lo algunas de las
posibles intervenciones que tengan las entidades de llevanza de los registros
contables, obviando otras cuestiones que el ejercicio de tales de tales derechos

implica.

En este sentido, podemos referirnos, en primer lugar, al derecho de suscripcién

preferente, derecho de caracter econdmico aunque también politico. Su ejercicio lo
realizan las entidades de llevanza de los registros contables en base, en su caso, a
los certificados de posicion®. Pero lo primero que hay que senalar es que la
entidad emisora procedera, a través de las entidades que llevan los registros
contables, a anotar a favor del titular su derecho de suscripcién preferente, para

Su ejercicio o posterior venta.

En el caso de que se proceda a la venta de los derechos de suscripciéon preferente
los importes se liquidan como cualquier otra operacion de compraventa. Si este
derecho deriva de acciones sujetas a usufructo (art. 70.2 LSA), las entidades de
llevanza del registro contable abonaran el importe obtenido en la cuenta y forma

previamente convenida.

* La no intervencion aqui de la Sociedad de Sistemas parece defenderse por RODRIGUEZ
MARTINEZ, I., “El contrato bancario de administracion de valores anotados en cuenta”, cit., p.
313. Sélo tendria intervencién en estos casos la Sociedad de Sistemas (Iberclear) de forma
temporal hasta que las acciones que dejan de estar cotizadas salen del sistema.

% Se refieren al derecho de suscripcion preferente: la Instruccion n® 4/2003, de 16 de julio de
Iberclear, sobre liquidacion de operaciones econémico-financieras y traspasos de valores entre
entidades; la Instruccién, n® 2/2004, de 1 de julio de Iberclear sobre traspaso de valores
bursatiles; la Instruccién n® 16/2006, de 12 de diciembre de Iberclear sobre liquidaciéon de
derechos de suscripcion; el “PR 125" sobre liquidacién de operaciones; el “PR 400" sobre
seguimiento de posiciones en operacién financiera; el “PR 405" sobre certificacién de posicién y
el “PR 415" sobre apertura de las cuentas de derechos.

17



Para el supuesto de que se suscriban las nuevas acciones habra que proceder a su
inscripcién en los registros contables correspondientes. Cuando las antiguas
acciones estuvieran sometidas al derecho de usufructo y en base al derecho de
suscripcion preferente se suscribieran las nuevas acciones (art. 70.3 LSA), la
entidad de llevanza del registro procedera al desglose de los nuevos valores por el

correspondiente derecho de usufructo®'.

La amortizacién de acciones cotizadas en Bolsa se contempla expresamente en el

art. 40 RD 116/1992: “1.-En los supuestos de reduccion de capital con
amortizacioén, el Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores, una vez que
le haya sido presentada copia de la escritura de reducciéon con la correspondiente
nota de inscripcion en el Registro Mercantil o certificado del asiento a ella relativo,
dard de baja en las cuentas de las Entidades adheridas los valores afectados y
dirigira las pertinentes comunicaciones a éstas, que adeudaran los valores en las
cuentas de sus clientes.2. Tratandose de amortizacién por pago de valores
representativos de partes de un empréstito y analogos, producido el pago a través
de la Entidad adherida, lo comunicara ésta al Servicio, que dara de baja los valores
dirigiendo comunicacion a dicha Entidad a los efectos previstos en el apartado
anterior. 3. En los restantes supuestos de amortizacion sera preciso acreditar ante
el Servicio, en la forma prevista en el numero 3 del articulo 52 de este Real

Decreto, la extincion de los valores”2,

El art. 52 RD 116/1992 se refiere a la amortizacién de los valores no cotizados de
forma muy parecida, con la légica exclusion de la participacién del SCLV (hoy

Sociedad de Sistemas) en estos supuestos: “Amortizacion de valores representados

3' RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “El contrato bancario de administracion de valores anotados en
cuenta”, cit., pp. 320 y 321. Hay que recordar que si se ejercita el derecho y se suscriben las
nuevas acciones “el usufructo se extenderda a las acciones cuyo desembolso hubiera podido
realizarse con el valor total de los derechos utilizados en la suscripcion”, perteneciendo el resto
de las acciones en plena propiedad “a aquel que hubiere desembolsado su importe”, vid. URIA /
MENENDEZ/ CARCIA DE ENTERRIA, “La Sociedad Andnima: La accién como objeto de negocios
juridicos”, en Uria / Menéndez, “Curso de Derecho Mercantil”, I., Ed. Thomson-Civitas, Cizur
Menor (Navarra), 2006, pp. 912 y 913. SANCHEZ CALERO, F., SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.,
“Instituciones de Derecho Mercantil”, Vol. I., Ed. Thomson-Aranzadi, Madrid, 2006, p. 2006.

32 En desarrollo de lo anterior se dicta la Circular del SCLV n° 2/1993, de 17 de marzo, sobre
Amortizacion de Valores por sorteo. Entre lo dispuesto en esta circular, merece destacarse ahora
la “Norma 22.- Amortizacion de los valores.1. La relacién de numeraciones que resulten del
sorteo, sera comunicada, en el mismo dia de su celebracion, por el emisor al Servicio. 2. El
Servicio determinara los valores a amortizar en funcién de la correspondencia de las referencias
de registro con las numeraciones que resulten del sorteo facilitadas por el emisor. 3. Los valores
a amortizar seran inmovilizados hasta la fecha de la amortizacion, en la que seran dados de baja
del registro. 4. El Servicio emitird certificados por el total de los valores amortizados en el
registro de cada entidad adherida, con el fin de facilitarles el ejercicio de los derechos
econdmicos ante el emisor”. Sobre el tema, vid. también el “PR 435" sobre amortizacién por
sorteo.

18



por medio de anotaciones en cuenta.- 1. En los supuestos de reduccion de capital
con amortizaciéon de acciones, la Entidad encargada del registro contable dara de
baja los saldos correspondientes en virtud de la presentacion de la escritura de
reducciéon debidamente inscrita en el Registro Mercantil, que sera depositada
conforme a lo dispuesto en el articulo 9° del presente Real Decreto. 2. Tratdndose
de amortizacién por pago de valores representativos de partes de un empréstito y
analogos, se cancelaran las inscripciones desde que se haya producido el pago a
los titulares. Si la entidad encargada no tiene intervencion directa en el pago, no se
practicara tal cancelacion sino desde que le conste el consentimiento del titular o
disponga de documento acreditativo del pago expedido por una Entidad
financiera. 3. En los restantes supuestos de amortizaciéon sera precisa la
constancia del consentimiento del titular o documento fehaciente del que resulte

la extincion de los valores”.

En definitiva, cuando se acuerde la amortizacion de valores, el sistema de
anotaciones en cuenta procede a la anulacion de la inscripcion de las acciones en
los registros de llevanza. Si sobre la accién amortizada recayera un derecho de
usufructo, se dice que parece que la entidad del registro contable esta obligada a

comunicar tal vicisitud al usufructuario®.

La amortizaciéon de las acciones en ocasiones puede ir acompafiada de un acuerdo
de la emisora en virtud del cual se emiten bonos de disfrute (art. 48.3 LSA). De
expedirse, cosa que no sucede en el momento actual, creo que podrian ser objeto
de inscripcion en los registros contables a nombre del titular de las acciones
amortizadas, por ser aptos para ser considerados valores negociables (arts. 5 LMV
y TRD 116/1992).

Respecto al cobro de la cuota de liquidacién de acciones sobre las que recaiga un

derecho de usufructo (arts. 67, 68, 274 y 276 LSA) también se sefiala que la
encargada del registro contable estara obligada a comunicar tanto al nudo
propietario - o su entidad administradora- como al usufructuario el derecho que
asiste a sus clientes y el ofrecimiento de pago en nombre y por cuenta de la

emisora®.

33 RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., “El contrato bancario de administracién de valores anotados en
cuenta”, cit., pp. 329 y 330.

3 RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “El contrato bancario de administracion de valores anotados en
cuenta”, cit., p. 330.
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En relacion a la cuota de liquidacion sobre valores sujetos al derecho de prenda se
indica que la encargada del registro contable deberd poner en conocimiento del
acreedor pignoraticio -o su administradora-el acuerdo de liquidacion,
informandole ademas del derecho que le asista y el ofrecimiento del pago por
cuenta de la emisora®*. No obstante, en la mayor parte de las ocasiones el acreedor
pignoraticio coincidira con la entidad de llevanza del registro contable y ésta

directamente se subrogara en la cuota de liquidaciéon asignada.

5.- El ejercicio de los derechos de caracter politico.

El ejercicio de los derechos de caracter politico puede realizarse a través del
certificado de legitimaciéon pero también puede prescindirse del mismo. Es mas, en
el ejercicio de tales derechos el certificado de legitimacién tiene también un

caracter residual.

Por otra parte, como veremos, en el ejercicio de los derechos politicos, al igual que
en el ejercicio de los derechos econémicos, también intervienen, con uno u otro
alcance, las entidades de llevanza de los registros contables®®. Esta intervencion se
produce bien a través de la expedicion de los certificados de legitimaciéon con los
que se pueden ejercitar los derechos politicos, bien a través de la expedicién de
las tarjetas de asistencia a las juntas generales de acuerdo con los datos que
consten en sus registros, bien porque son esas entidades las que ejercen los

derechos politicos a través de la delegaciéon de voto o intervienen en la solicitud

35 RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “El contrato bancario de administracion de valores anotados en
cuenta”, cit., p. 330.

36 RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., “Instrumentacién y gestion de los valores anotados en cuenta’, cit.
pp. 317 a 319. ID., “El contrato bancario de administracién de valores anotados en cuenta’, cit.,
pp. 87 considera que la intervencién de las entidades de llevanza del registro contable es
distinta segln que se ejerzan derechos econdémicos o derechos politicos. Cuando se ejercitan los
derechos econdémicos, como vimos, las entidades de llevanza del registro contable realizan “una
administracién global y centralizada” en cuanto las entidades emisoras ponen a disposicién de
las entidades que llevan el registro contable el montante global que corresponde a todos los
valores que estan inscritos en los registros de tales entidades, sin necesidad de especificar las
titularidades individuales de tales valores. Por el contrario, cuando se ejercitan derechos
politicos, las entidades de llevanza de los registros contables realizarian frente a la emisora una
“labor de especificacion e individualizacion” de cada socio titular de acciones, con el fin de
determinar, por ejemplo, qué socios tienen derecho a voto y cudles no. Y esta labor de
especificacion e individualizacion de los socios frente a la entidad emisora sélo la pueden hacer
las entidades de llevanza de los registros contables que son las Unicas que conocen quienes son
titulares de los valores y qué tipo de acciones les asisten. En el mismo sentido, ya con
anterioridad, GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacion de acciones por medio de anotaciones en
cuenta”, cit., p. 534. RECALDE CASTELLS, A., “Publicidad de los datos personales incluidos en los
registros de accionistas”, RdS, 18, 2002, p. 90.
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pUblica de representacion a favor de un tercero®’, o bien porque, con esos mismos
fines, son esas entidades encargadas de la llevanza del registro contable las que
suministran los datos a las emisoras sobre las identidad de sus accionistas (art. 22

RD 116/1992)%%. A todos estos supuestos nos referimos en las paginas siguientes.

En cualquier caso, la condicion necesaria y suficiente para el ejercicio de los
derechos politicos, cualquiera que sea el medio a través del cual éstos se realicen
es que se haga constar la identidad del solicitante y su condicién de accionista
ademads de, en su caso, la condicion de representante del accionista y para ello la
sociedad emisora siempre tiene que contar con las entidades encargadas del
registro contable que son las que le pueden informar de la titularidad del
accionista, bien de forma individual mediante la expedicién de un certificado de
legitimacion o bien de forma global al enviarle, a través de la Sociedad de

Sistemas, el listado de los accionistas®. Incluso pudiera pensarse en un sistema en

3 A veces cuando la representacion se confiere mediante correo postal, le es remitida, no a la
sociedad como normalmente sucede, sino a la entidad participante en Iberclear donde se
encuentran anotadas las acciones.

® En otras ocasiones, la intervencion de las entidades de llevanza del registro contable se
produce a posteriori, una vez ejercitado el derecho. Esto es lo que sucede cuando una minoria
de acciones se agrupa para nombrar a miembros del Consejo de Administracién mediante el
Ilamado sistema proporcional (art. 137 LSA). En este caso el art. 9° del Real Decreto 821/1991,
de 17 de mayo, sefala lo siguiente: “Constitucion de la agrupacion.-1°. Si las acciones agrupadas
que hubieran nombrado un vocal del Consejo de Administracion estan representadas por medio
de titulos, se estampillara cada uno de ellos, expresando la fecha del nombramiento y la
duracién de la agrupacién. A tal efecto, los titulares de las acciones o su representante comin
deberan presentar los titulos al estampillado en el plazo mas breve posible desde que tuvo lugar
el nombramiento. 2. Si las acciones agrupadas estan representadas por medio de anotaciones en
cuenta, la Entidad encargada del registro contable, a instancia de la Sociedad o de los
interesados, procedera a consignar las circunstancias expresadas en el apartado anterior en las
correspondientes anotaciones”. El art. 10 de este Real Decreto condiciona la inscripcién del
nombramiento en el RM al cumplimiento de las formalidades contenidas en el art. 9°, que se
acreditaran “mediante certificacion librada por el Secretario del Consejo con el visto bueno del
Presidente o, en su caso, por la Sociedad encargada del registro de anotaciones en cuenta”. Vid.
SANCENZ CALERO, F., SANCHEZ- CALERO GUILARTE, J., “Instituciones de Derecho Mercantil”, Vol.
I, cit., p. 496.

9 Vid., por ejemplo, en relacion al ejercicio del derecho de informacién MUNOZ PAREDES, J. M.,
“Nuevas tecnologias en el funcionamiento de las juntas generales y de los consejos de
administracion”, cit., pp. 123 a 127. ID., “Asistencia y delegacion de voto por medios de
comunicacion a distancia.....”, cit., pag. 190. Sefala este autor que, en cualquier caso, la
condiciéon de accionista y su legitimacion para el ejercicio del derecho o para poder delegar el
poder, deriva de su inscripcion en el registro contable y de sus derivados como el certificado de
legitimacion o la inscripcion en el libro registro de socios o en su caso las tarjetas de asistencia.
Se dice, con razén, que estos derivados no legitiman en sentido técnico pero la sociedad, bajo
su responsabilidad, los asume como suficientes para probar la condicién de socio a los efectos
de poder delegar o ejercitar el derecho. Continda senalando el autor que si el voto o la
delegacion no se hace mediante medios electrénicos, la prueba de la condicién de accionista
puede hacerse, pues, presentando el certificado de legitimacion, la tarjeta de asistencia y/o
incluso el Documento Nacional de Identidad, frente a la sociedad donde figure inscrito en el
libro de socios o frente a la entidad encargada donde figure inscrito en el registro contable. La
prueba de la condicibn de accionista cuando se ejercitan los derechos a distancia v,
particularmente, por medios electrénicos, se examinara mas adelante, con ocasion del
tratamiento del ejercicio del derecho mediante delegacion de voto (punto 5.5 del trabajo). Por
otro lado, habria que tener en cuenta, en el ejercicio de los derechos politicos, las
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el que fueran las entidades encargadas del registro contable quienes realizaran el

control de identidad de los accionistas, actuando por cuenta de la entidad emisora.

5.1.- Los certificados de legitimacion.

Los certificados de legitimacion o certificados de registro* (art. 12 LMV y arts. 18 a
21 RD 116/1992 y 517.2.7° LEC) son un sucedaneo o traslado de la legitimacion
registral®', que sirven para acreditar mediante su exhibicién la legitimaciéon para la
transmisién y para el ejercicio de los derechos derivados de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta o de los derechos reales limitados

0 gravamenes constituidos sobre ellos*.

Mediante los certificados, pues, el titular de los valores puede ejercitar los
derechos sociales, siempre que el contenido de los certificados lo permita, ya que

ha de constar en los certificados la finalidad para la que hayan sido expedidos.

La legitimacion para el ejercicio del derecho es distinta seglin que se emitan varios

certificados o un solo certificado para los mismos valores.

En primer lugar si se emiten varios certificados para los mismos valores para el
ejercicio de derechos diferentes*, en el ejercicio de cada derecho hay que utilizar

el certificado correspondiente.

particularidades que se derivan del ejercicio transfronterizo del derecho de voto. Vid.
GARCIMARTIN ALFEREZ, F. J., “La propuesta de Directiva sobre el ejercicio transfronterizo de los
derechos de voto”, RdS, 26, 2006-1, pp. 212 y 213. Para la normativa comunitaria proyectada, la
relevancia en el ejercicio de los derechos la tiene el accionista formal que es quien esta inscrito
como tal en los registros de detalle de las entidades adheridas y no el accionista real que es el
verdadero titular de la accion. El accionista formal, que es el intermediario o “custodio global
extranjero”, actla en su propio nombre pero por cuenta de otra persona. Este accionista formal
es el legitimado para el ejercicio de los derechos societarios, sin perjuicio de que actla en
beneficio de otros. Asi, por ejemplo, en relaciéon al régimen de convocatoria de la junta y el
consiguiente derecho de informacién, sefala esta normativa comunitaria que el emisor debe
enviar la convocatoria, incluyendo en ella la informacion basica relativa a dicha junta, al
destinatario que es quién aparece inscrito en el registro contable correspondiente, que es el
registro inicial de legitimaciéon segun la ley del Estado emisor. Se indica que los inversores
situados en una escala mas baja deberan tener dicha informaciéon de las personas citadas
(intermediario correspondiente) y no del emisor. El emisor cumple remitiendo la informacién a
quien aparece en los registros de legitimacién, esto es, en los registros originales.

4 Asi los denomina VICENT CHULIA, F., “Introduccién al Derecho Mercantil”, Valencia, 2001, pp.
816y 817.

4 DE EIZAGUIRRE, J. M., “Derecho de los titulos valores”, Ed. Civitas, Madrid, 2003, p. 380.

“2 Los certificados podran referirse a todos o parte de los valores integrados en cada saldo (art.
18.2 RD 116/1992).

> MADRID PARRA, A., “La legitimacion de los valores anotados”, en “Estudios de Derecho
Mercantil...”, cit. p. 817 sefala que es posible entender que la ley da por supuesto que se
pueden emitir varios certificados para los mismos valores siempre que se refieran al ejercicio de

22



En segundo lugar, si se emite un solo certificado para los mismos valores, pueden
darse, a su vez, dos supuestos distintos. Uno de ellos, es que el certificado que se
emite lo sea para el ejercicio de un unico derecho, en cuyo caso nada es objetable
ni se presenta problema alguno en materia de legitimaciéon. Otra posibilidad es
que se emita un Unico certificado para el ejercicio de varios derechos, en cuyo caso
se pueden plantear problemas de operatividad en el sistema que llevan a dudar de

la admisibilidad de tal supuesto, ante el silencio del legislador al respecto*.

Claro que el ejercicio del derecho en base al certificado de legitimacion so6lo sera
posible si no ha perdido vigencia. En el certificado constara su plazo de vigencia,
que no podra exceder de seis meses. Los certificados en los que no se sefale

plazo caducaran por el transcurso de tres meses desde la fecha de su expedicién®.

Mientras estén vigentes los certificados de legitimacion expedidos no se podran
emitir otros con el mismo propdsito*®, esto es, no cabe emitir un duplicado que
pudiera legitimar para el ejercicio del derecho, ya que no puede expedirse para los
mismos valores y para el ejercicio de los mismos derechos mas de un certificado
(@rt. 12 LMV y 19.3 RD 116/1992)%".

Cuestion distinta es si en el supuesto de pérdida, sustraccion o destruccion del
certificado de legitimacién emitido, cabe emitir un duplicado a los efectos, en
nuestro caso, de poder ejercitar el derecho. Pues bien, en este caso, a pesar de
que la ley prohibe emitir para los mismos valores y para el ejercicio de los mismos
derechos mas de un certificado (art. 12 lll LMV), de ahi no se desprende que no se

pueda emitir un duplicado a los efectos de poder disponer de los valores de que es

derechos diferentes ya que el principio de unidad o especialidad (art. 12. Il LMV) no quiere decir
gue sélo pueda existir un Unico certificado en relacion con unos determinados valores

“ GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de las acciones por medio de anotaciones en
cuenta”, cit. p. 473, sefala que contra la posibilidad de solicitar un certificado para el ejercicio
de varios derechos estaria el breve plazo de vigencia del certificado, el sentido general de su
regulacién y que el bloqueo de cuentas que produce la expedicién del certificado parece
contrario a la expedicion del certificado con esa mdltiple finalidad.

“Art. 12 LMVyarts. 18.1y21. 5RD 116/1992.

‘ MADRID PARRA, A., “La legitimacion de los valores anotados”, en “Estudios de Derecho
Mercantil...”, cit., p. 817.

*7 PERDICES HUETOS, A. B., “El libro registro de socios...”, cit., p. 256, considera que la ausencia
de normas que, como sucede con los duplicados y copias de la letra de cambio, impidiesen la
duplicidad en el pago, no permite sostener la admision de un duplicado de un certificado de
legitimacion. Se sefala que el problema es que a diferencia de los duplicados y copias de la letra
de cambio, en el original no consta la emision de estos duplicados y su unificacion con el
original no es necesaria para el ejercicio del derecho.

23



titular. En este caso, se podra expedir otro, sin necesidad de utilizar ningun
procedimiento de amortizacion*®, con la precaucién de comunicar tal circunstancia
a la entidad emisora de los valores y advertirle que el primer certificado debe ser
considerado nulo, para evitar que un tercero pudiese ejercitar los derechos, en el
caso limite de que alcanzara a falsear su identidad*’, ya que en el certificado de
legitimacion ademas de la referencia o referencias de registro o numéricas,
constara la identidad del titular de los valores y, en su caso, de los derechos
limitados o gravamenes, la identificacién del emisor y de la emision, la clase, el
valor nominal y el nimero de valores que comprendan, su fecha de expedicién, la

finalidad para la que haya sido expedido y su plazo de vigencia®®.

Es verdad que la legitimacién reside en el registro contable®', ya que el certificado
de legitimacion no es mas, como hemos dicho, que un sucedaneo de la
legitimacion. Ahora bien, una vez que se haya expedido el certificado de
legitimacion con la finalidad de ejercitar un determinado derecho, si el certificado
mantiene su vigencia, no se podria ejercitar ese derecho en base al contenido del
registro contable o mediante la utilizacion de otra técnica distinta (tarjetas de
asistencia, delegacién de voto), sino se cuenta con el certificado de legitimacion o
se procede a su retirada mediante, por ejemplo, la inutilizacion o destruccién del
mismo. Lo anterior se basa en que los valores respecto de los que estén expedidos
certificados quedan inmovilizados (bloqueo de la cuenta o cierre registral).
Mediante el cierre registral no solo se pretende dar seguridad y confianza en la
realizacion de los negocios juridicos en cuanto que las entidades encargadas o
participantes no podran dar curso a transmisiones o gravamenes ni practicar las
correspondientes inscripciones en tanto que no hayan sido restituidos los

certificados, sino que también se pretende dar seguridad y confianza en el

¢ Consecuencia de que no incorporan derecho alguno. Vid. MADRID PARRA, A., “La legitimacion
de los valores anotados”, cit., pp. 811, 820.

* DIAZ MORENO, A., “La prenda de anotaciones en cuenta’, cit., pp. 353 y ss.
© Art. 18.1 RD 116/1992. Vid. ESPINA, D., “Las anotaciones en cuenta”, cit., pp. 386 y 387.

5! Se establece la legitimacioén activa a favor de quién aparece legitimado en el registro contable,
sin necesidad de probar su titularidad (art. 11 I LMV y 15.1 RD 116/1992). Por eso se ha
indicado que se trata de una legitimacion tabular inspirada en la legitimacién cartular propia de
los titulos valores (art. 19 Il LCCh). Vid. DE EIZAGUIRRE, J. M., “Derecho de los titulos valores”,
cit., p. 395.

Como ya indicamos en su momento, en las acciones cotizadas la legitimaciéon del accionista
proviene de su inscripcion en el registro de detalle que llevan las entidades participantes y
siendo éstas los titulares, en el registro de la Sociedad de Sistemas (art. 31.5 RD 116/1992). En
las acciones no cotizadas, légicamente la legitimacion deriva del Unico registro que lleva la
correspondiente entidad encargada.
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ejercicio de los derechos que los certificados confieren®?, de tal forma que el
ejercicio de los derechos a través de otros medios no puede realizarse si esta
vigente el certificado de legitimacién emitido a tal fin, salvo que se proceda a la

retirada del mismo>3.

Finalmente, hay que sefalar que dentro de las previsiones de la ley esta el que el
ejercicio de los derechos politicos pueda realizarse sin los certificados de
legitimacion, cuya emisidon puede solicitarse o no. En efecto, la solicitud de la
expedicion solo se realizard cuando se considere necesario®. Por consiguiente, es
el titular quien tiene la facultad de solicitar la expedicién del certificado, sin que se
le pueda exigir tal solicitud a los efectos de la legitimacion®®. Queda pues expedito
el camino para que el ejercicio de los derechos sociales se realice, por ejemplo, a

través de las tarjetas de asistencia a las que luego me he de referir.
5.2.- Las limitaciones contenidas en los estatutos.
Por aplicacion de lo dispuesto en el art. 104.1 LSA, los estatutos pueden

condicionar el derecho de asistencia a la junta general a la legitimaciéon anticipada

del accionista®®, pero en ningln caso podran impedir el ejercicio del derecho a los

2 MADRID PARRA, A., “La legitimacion de los valores anotados...”, cit., p.817.

3 PERDICES HUETOS, A., B., “El libro registro de socios”, cit., p. 254, sefiala este autor que el
certificado supone una monopolizaciéon de la legitimacion, de modo que durante el tiempo de
vigencia del certificado y a los efectos en él indicados, la eficacia legitimadora de los registros
contables se traspasa a los certificados.

Téngase ademas en cuenta que de acuerdo con los arts. 31.3y 47.1 RD 116/1992, en el registro
contable se hace constar la emisién del certificado, ya que son objeto de desglose los valores
sobre los que, entre otros supuestos, se hayan expedido certificados.

**Art. 18.1 RD 116/1992.

5 GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de acciones por medio de anotaciones en cuenta’,
cit., p. 570.

*¢ La legitimacion anticipada del accionista es una exigencia operativa de celebracién de la Junta
General en las grandes sociedades con muchos accionistas. Sélo asi la sociedad puede gestionar,
mediante la confeccion de la lista de asistentes, la posibilidad de que la Junta General se pueda
celebrar en tiempo y forma. Vid. URIA GONZALEZ, R. / MENENDEZ MENENDEZ, A. / MUNOZ
PLANAS, J. M., “La Junta General de Accionistas (Articulos 93 a 122 de la Ley de Sociedades
Anénimas)”, en “Comentario al régimen legal de las Sociedades Mercantiles”, dir. por Rodrigo
Uria, Aurelio Menéndez y Manuel Olivencia, Ed. Civitas, S.A., Madrid, 1992, pp. 152, 153.
RECALDE CASTELLS, A., “Los registros de accionistas creados por las sociedades andnimas
cotizadas”, en “Derecho de Sociedades”. “Libro Homenaje al Profesor Sanchez Calero”. Vol. lll.
Madrid, 2002, p. 2909, nota 29. RONCERO SANCHEZ, A., “La representacién del accionista en la
Junta General de la Sociedad Anénima”, Ed. Mc Graw Hill, Madrid, 1996, p. 298. YANES YANES,
P., “El voto transfronterizo. Problemas y orientaciones politico-legislativas en la Unién Europea”,
en “Derecho de Sociedades Anénimas Cotizadas”, Tomo |. Dirs. Fernando Rodriguez Artigas y
otros. Ed. Thomson-Aranzadi, Elcano (Navarra), 2005, pp. 486 y 487, examina las distintas
soluciones que se dan al respecto en el derecho comparado y las consecuencias conflictuales y
casi insolubles que se crean en cuanto al ejercicio del derecho si el titular de la accién la
transmite entre la fecha en que se exige con caracter previo la inscripcion en el registro contable
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titulares de acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta, siempre
que las tengan inscritas en sus respectivos registros con cinco dias de antelaciéon a

aquel en que haya de celebrarse la junta®.

Fuera del supuesto anterior no procede que los estatutos sociales impongan a los
accionistas otros requisitos de legitimacion, dado el tenor imperativo del art. 11
LMV, que establece sin mas la legitimacién por la inscripciéon en los registros
contables®®. En este sentido seria nula la exigencia estatutaria que condicionara el

ejercicio del derecho a la exhibicion de un certificado de legitimaciéon®?, lo cual esta

y la fecha de celebracion de la junta general, pues aqui ni el antiguo accionista ni el nuevo
cumpliria uno de los dos requisitos que se exigen para el ejercicio del derecho en la junta
general, a saber, que sea accionista en el momento en que la reunién se produce pero también
antes de la reunién en el periodo variable que se exige en los estatutos y que en nuestro
derecho no puede ser superior a los cinco dias antes de la reunion de la junta general, fecha
desde la que debe estar inscrito el accionista en los registros contables. GARCIMARTIN ALFEREZ,
F. )., “La propuesta de Directiva sobre el ejercicio transfronterizo de los derechos de voto”, cit.,
pp. 207, 214. Considera que segun el art. 104 LSA estan legitimados los titulares inscritos en el
registro correspondiente al menos cinco dias antes de la fecha de celebracién de la junta y esto
implica que las transmisiones posteriores a esa fecha no seran oponibles a la sociedad salvo que
actue con mala fe o culpa grave. Esto es, el socio que aparezca en los cinco dias anteriores sigue
formalmente legitimado para el ejercicio de los derechos sociales aunque se hayan transmitido
sus acciones y se hayan anotado a favor de un nuevo titular en los cinco dias anteriores a la
junta. Por consiguiente si asiste a la junta y vota, los acuerdos no podran ser impugnados salvo
mala fe o culpa grave por parte de la sociedad. Sobre estas cuestiones, ya con anterioridad
GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacion de acciones por medio de anotaciones en cuenta’, cit.,
pp. 542 a 544.

” Esto es la legitimacién anticipada que puede venir exigida por los estatutos (limitacion
estatutaria), nunca puede ser superior a que se tengan inscritas las acciones en los registros
contables con cinco dias de antelacion a aquel en que haya de celebrase la Junta (legitimacion
legal). Vid. URIA GONZALEZ, R. / MENENDEZ MENENDEZ, A. / MUNOZ PLANAS, J. M., “La Junta
General de Accionistas...”, cit., p. 154, 155, 156. RONCERO SANCHEZ, A., “La representacién del
accionista...”, cit., p. 298.

*®* DIAZ MORENO, A. / PRIES PICARDO, A., “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones en cuenta”, en Jiménez Sanchez, G.J. (coord.): “Negocios sobre derechos no
incorporados a titulos valores y sobre relaciones juridicas especiales”, Ed. Civitas, Madrid, 1992,
p. 332. GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de acciones por medio de anotaciones en
cuenta”, cit., p. 549.

%9 GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de acciones por medio de anotaciones en cuenta’,
cit., pp. 491, 505, 549 y 570. Sefala este autor que el papel del certificado no podra ser
reforzado estatutariamente condicionando la legitimacion del accionista a la exhibiciéon del
mismo, puesto que el certificado del art. 12 LMV sélo es concebido como llave del registro,
registro en el que reside la verdadera legitimacion. No obstante, para el ejercicio del derecho
tiene que acreditarse la legitimacién anticipada, si es que se exige estatutariamente, mediante
un documento nominativo (art. 104. 1,dlt. prfo. LSA) y cabria la posibilidad, aunque no es
imprescindible, que se utilice el certificado de legitimacién a estos fines, sin que se le pueda
negar la legitimacion para asistir a la junta a quién acredite de esta forma ser su titular. No
obstante, la legitimacion anticipada se puede acreditar también mediante la tarjeta de asistencia
0, creemos, directamente a través de la comunicacién de la entidad habilitada para la llevanza
del registro contable de la relacién nominal de los titulares de las acciones. Asi, el art. 11.2 del
Reglamento de la Junta General de Iberdrola sefiala “Para el ejercicio del derecho de asistencia,
los accionistas deberan tener las acciones inscritas a su nombre, en el correspondiente registro
de anotaciones en cuenta, con cinco (5) dias de antelacion a aquel en que haya de celebrarse la
Junta General. Esta circunstancia deberd acreditarse por medio de la oportuna tarjeta de
asistencia o certificado de legitimacion expedido por la entidad o entidades encargadas de la
llevanza del registro de anotaciones en cuenta, o en cualquier otra forma admitida por la
legislacion vigente”. Vid. también, por ejemplo, el art. 9 del Reglamento de la Junta General de
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en concordancia con que es el titular del valor quien tiene la facultad de solicitar la
expedicion del certificado, sin que se le pueda exigir tal solicitud a efectos de

legitimacion.

5.3.- Los ficheros o libros de socios creados por las Entidades emisoras.

Entre otras funciones, los libros de socios creados por las emisoras facilitan el
ejercicio de los derechos politicos, estableciendo mecanismos a ese fin. Lo anterior
justifica que después de haber estudiado el papel de los certificados de
legitimacion en el ejercicio de los derechos politicos, sea necesario hacer
referencia, en primer lugar, al mecanismo de formacion de los ficheros o libros de
socios y, en segundo lugar, al papel que juegan en el ejercicio de los derechos
politicos.

Se forman por las entidades emisoras mediante la informaciéon que tienen las
entidades de llevanza de los registros contables, relativa a quienes son los
titulares de las acciones, canalizada a través de la Sociedad de Sistemas®°.

Esta informacién se transmite diariamente a la emisora si se trata de acciones de

sociedades, cuyos titulos habrian de ser nominativos por disposicion legal®'. En

Accionistas de la REE y el art. 12. 1 del Reglamento de la Junta General de Accionistas de
Telefénica, S.A.

% RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida nominatividad de las anotaciones en cuentay
su régimen de publicidad”, RDBB, 50, 1993, p. 373, considera criticable que el art. 22 RD
116/1992 se situe entre las “Disposiciones Comunes”, aplicables tanto a los registros de valores
admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales como a los registros de valores no
admitidos a negociacion en tales mercados. Entiende que en el segundo supuesto puede
suponer una gran rigidez el que sea la Sociedad de Sistemas la entidad encargada de canalizar la
referida informacion, lo que ademas de resultar inatil puede generar unos costes excesivos para
la emisora. ID., “Los registros de acciones creados por las sociedades anénimas cotizadas”, cit.,
p. 2903. Por eso GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de acciones por medio de
anotaciones en cuenta”, cit., p. 546, ya habia sefialado que respecto a las sociedades no
cotizadas el cauce de informacién seria la comunicacion directa entre la sociedad y la entidad
encargada del registro. DEL HORNO VIEDMA, S., “En torno a la notificacion de la pignoracién de
acciones”, RdS, 1993, 1, p. 136, entiende que la comunicacién a la sociedad emisora sélo se
refiere a las operaciones que supongan un cambio de titularidad pero no en cambio a la
constitucion de un derecho de prenda. A nuestro juicio, las entidades de llevanza del registro
contable deben comunicar a la sociedad sino la constitucion de derechos reales si que la accion
estd sometida a usufructo o prenda asi como quién esta legitimado para ejercitar los derechos
sociales en este caso, si es que le consta, pues sélo con esta informacién la sociedad puede
realizar el control de legitimacion para el ejercicio del derecho.

Las disposiciones a consultar sobre el traslado de informacion son las siguientes. Ademas del ya
referido art. 22 RD 116/1992, La DA 12, 6 LSA, arts. 17.3 y 48.1 y 4 del Reglamento del SCLV,
circular 3/1993, de 19 de mayo del SCLV. Instruccién n°® 7/1994, de 20 de junio, sobre
actualizacién del registro de nominativos y 3/1995, de 20 de marzo, sobre modificaciones en el
procedimiento de comunicacién de titulares a emisoras bajo peticion. Vid. sobre las anteriores
disposiciones RECALDE CASTELLS, A., “Los registros de accionistas creados por las sociedades
andénimas cotizadas”, cit., pp. 2902 y 2903.
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este caso la informacion que tienen las sociedades emisoras sobre quienes son los

titulares de las acciones es completa y puesta al dia.

Para el resto de las sociedades s6lo se prevé el traslado de la informacion de
quienes son los titulares de las acciones, a solicitud del emisor y con ocasion de la
celebracién de la junta general. En este caso, en principio, la informacién no es
completa por no estar puesta al dia®’. Se ha criticado que, en este caso, la
canalizacion de la informacién se restrinja a sélo el supuesto de celebracion de la
Junta General, ya que la sociedad puede necesitar, se dice, en otras ocasiones,
acreditar la condicion de accionista o la titularidad de un determinado porcentaje
del capital por un socio o grupo de socios que pretendan ejercitar determinados
derechos administrativos reconocidos a la minoria®. Esta restriccion dada por la
normativa reglamentaria (art. 22 RD 116/1992), se puede salvar si tenemos en
cuenta que de acuerdo con la Disp. Ad. Primera 6 LSA, las entidades que llevan los
registros de valores estan obligadas a comunicar a la entidad emisora, cuando ésta
se lo solicite, los datos necesarios para la identificacién de sus accionistas. Sin
olvidar que estas sociedades quizas puedan voluntariamente someterse al régimen
de comunicacion diaria de la informacién a la sociedad emisora previsto, como
hemos visto, para las sociedades cuyos titulos habrian de ser nominativos por
disposicion legal®.

" Por ejemplo Entidades de crédito o Compafias de seguros. Vid. los supuestos mas destacados
en LORING RUBIO, C., “La comunicacion de titulares de acciones para su participacién por
medios telematicos en la junta general de las sociedades cotizadas”, RDBB, 105, 2007, p. 118.

2 MUNOZ PAREDES, J., M., “Asistencia y delegaciéon de voto por medios de comunicacion a
distancia...”, cit.,, p. 191: sefala que el listado que manda lberclear es incompleto porque no
figuran los accionistas con residencia en otros paises, ni esta actualizado pues se cierra cinco
dias antes de la fecha de la celebracion.

53 CORTES GARCIA, E., “La desmaterializacion de los titulos valores”, cit., p. 257.

¢ RECALDE CASTELLS, A., “La representacion de los valores: titulos y anotaciones en cuenta”, en
Alberto Alonso Ureba y Julian Martinez Simancas (dirs.): “Instituciones del Mercado Financiero”,
Vol. V, Madrid, 1999, p. 2639. ID.: “En torno a la pretendida nominatividad de las anotaciones en
cuenta...”, cit., p.374. El autor al que nos referimos ya habia tratado, con anterioridad, con mas
detenimiento esta cuestién en RECALDE CASTELLS, A., “Los registros de accionistas creados por
las sociedades anénimas cotizadas”, cit., pp. 2902, 2903, 2904, donde hacia referencia a la
dudosa legalidad de los dos primeros numeros del art. 22 del RD 116/1992 (norma
reglamentaria) que, en relacién al traslado de informacién sobre la identidad de los socios a las
sociedades emisoras por parte de las sociedades de llevanza del registro contable, discrimina
entre dos tipos de sociedades, cuando la ley (Disp. Ad. 12 niim. 6 LSA) (norma de rango legal) no
establecia esta distincion.

En este sentido el Informe del Grupo especial de trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas (Informe Conthe), 19 de mayo 2006, en el punto 3 del Anexo Il, recomienda al
Gobierno “que modifique el Real Decreto 116/1992 para hacer plenamente efectivo para todas
las sociedades cotizadas-y no sélo para aquellas cuyas acciones deben ser nominativas por
disposicion legal-el derecho a conocer a sus accionistas que les reconoce la Disposicion
Adicional Primera de la Ley de Sociedades Andnimas”. En relacién a esta recomendacion, vid.
SANCHEZ CALERO, F., “La Junta General en las Sociedades de Capital”, cit., p. 661. RODRIGUEZ
ARTIGAS, F., “Comentarios a las recomendaciones del Codigo Unificado del Buen Gobierno
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Lo que interesa es ver cuales son las funciones que pueden cumplir estos ficheros
o libros de socios. En primer lugar, mediante esta informacién recogida en tales
ficheros, la sociedad puede dar a conocer a los organismos de supervision y

control la identidad de los accionistas®.

Pero lo que aqui interesa no es la anterior funcion, sino su relevancia en el
ejercicio de los derechos politicos. Se admite, aunque no se aclara en demasia, v,
con contradicciones, que no tienen la funcion legitimadora que tiene el libro de
acciones nominativas documentadas (art. 55 LSA), si bien facilitan a la emisora la
comprobacion de quién esta legitimado para el ejercicio de los derechos

corporativos de caracter politico.

Esto significa que ni la sociedad emisora ni los terceros quedarian protegidos por
la confianza que prestaran a sus indicaciones. No tendrian estos libros de socios,
pues, la relevancia legitimadora que tiene el libro de socios de acciones
nominativas a que se refiere el art. 55 LSA y la sociedad no podra oponer a la
reclamacion del titular registral el cumplimiento hecho de buena fe frente a quién
constaba como titular en el libro%. Cosa distinta es que a efectos practicos la
sociedad dé por legitimado para el ejercicio de los derechos sociales a quien
aparezca en el registro de socios confeccionado por la emisora con la informacién
que recibe de las entidades de llevanza del registro contable, si bien, como

acabamos de decir, la sociedad luego tendria que responder frente a un titular

(publicado por la CNMV el 19 de mayo de 2006)”. “Junta General y Derechos del Accionista
(Recomendaciones 1, 3, 4, 5y 6)”, RdS, 27, 2006-2, pp. 57 y 58. VEIGA COPO, A. B., “El ejercicio
de los derechos de los accionistas a la luz de la Propuesta de Directiva de 5 de enero de 2006. El
accionista extranjero”, RDM, 261, 2006, p. 1069.

8 ZUNZUNEGUI PASTOR, F., “Derecho del Mercando Financiero”, cit. p. 278.

% RECALDE CASTELLS, A., “Los registros de accionistas creados por las sociedades anénimas
cotizadas”, cit. pp. 2905, 2908, 2911, 2912, 2915, 2916, argumenta de forma contundente y
convincente que no tienen eficacia legitimadora los “registros de nominativos” llevados por las
sociedades cuyas acciones se representan mediante anotaciones en cuenta pero que si se
hubiesen incorporado a titulos habrian de ser nominativos, ni los “libros de socios” creados por
las demdas sociedades cuyas acciones se representan mediante anotaciones en cuenta, ni
cualesquiera otros registros de socios creados voluntariamente por las sociedades anénimas;
esto es, no se pueden imponer otros medios de legitimacion que la legitimacién por la
inscripcidén en los registros contables prevista legalmente, ya que como sefala el autor: “no es
cierto que la legitimaciéon del socio en la estructura corporativa de la sociedad anonima afecte
exclusivamente a las partes (sociedad, socio) de un contrato. Proyecta su eficacia sobre los
futuros accionistas e incluso sobre los terceros, en la medida que incide sobre la validez de los
acuerdos adoptados por los érganos sociales”(p. 2912). ID. “La desmaterializacién de los valores
privados en Espafia”, en Estudios Broseta lll, Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 1995, p. 3016. ID.,
“En torno a la pretendida nominatividad de las anotaciones en cuenta....”, cit., 391. PERDICES
HUETOS, A. B., “El libro registro de socios”, cit., p. 231. GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacion
de acciones por medio de anotaciones en cuenta”, cit., pp. 500, 539, 549, 572, 990.
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registral diferente, pudiendo la sociedad a continuacion dirigirse a la sociedad de
llevanza del registro contable, o en su caso, a la Sociedad de Sistemas que le

transmitio la informacion inexacta®’.

Por consiguiente, lo anterior significaria que las tarjetas de asistencia a la junta
emitidas por la emisora en base al libro o registro de socios, en realidad no
conferirian legitimacion para el ejercicio del derecho si se demuestra que quién
aparece como accionista en la tarjeta no lo era por ser otro el titular del valor
segln la inscripcién en el registro contable llevado por alguna de la entidades del
sistema. Lo dicho hasta aqui justifica que objeto de estudio en el siguiente punto

sean precisamente las tarjetas de asistencia.

5.4.- Las tarjetas de asistencia.

En el supuesto de que no se hayan emitido certificados de legitimacién con esa
finalidad o estos se hayan retirado de la circulacién o no estén vigentes, cabe
ejercitar los derechos sociales (asistencia, voto y, en su caso, impugnacion de los
acuerdos e incluso el derecho de informacion) a través de las tarjetas de
asistencia. En efecto, en las Juntas Generales se aceptard el derecho de asistencia y
voto a quién acredite ser titular de los valores. Para la realizacion de dicha
acreditacion se suele prescindir de los certificados de legitimacién, siendo
operativas a estos efectos unas tarjetas de asistencia emitidas por las entidades de

llevanza del registro contable y/o por la entidad emisora®®.

7 GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de acciones por medio de anotaciones en cuenta’,
cit., pp. 500, 539, 549, 572, 990.

% E| art. 13 del Reglamento de la Junta General de Iberdrola prevé que la tarjeta de asistencia
pueda ser emitida tanto por la propia sociedad como por la entidad de llevanza del registro
contable. En el mismo sentido se pronuncia el art. 10.4 del Reglamento de la Junta de Ferrovial.
Otras veces la tarjeta se emite sélo por la emisora (art. 8 del Reglamento de la Junta General de
Accionistas del Banco Espafiol de Crédito, S.A.) o sélo por la entidad de llevanza del registro
contable. AVILA NAVARRO, P., “La Sociedad Anénima”, Tomo Il. “Junta General. Administracion.
Modificacion de estatutos. Aumento y reduccion de capital”, Barcelona, 1997, pp. 524, 558.
MORRAL SOLDEVILLA, R., “Comentario al art. 111", en Ignacio Arroyo, José Miguel Embid
(coord.), “Comentarios a la Ley de Sociedades An6énimas”, Vol. Il. Tecnos, Madrid, 2001, p. 1067.
Se informa que la tarjeta de asistencia se ha de entregar a la entrada de la junta, conteniendo,
entre otros requisitos, el nombre del accionista y las acciones que posee. También se indica que
suele estar extendida en cartulina de tamafio normalizado, con doble matriz, una de las cuales
sirve como tarjeta de asistencia que permite la entrada a la junta y la otra que retiene la
sociedad para la confeccion de la lista de asistentes, por archivo de todas las matrices.
Igualmente se indica que cada vez con mas frecuencia la tarjeta de asistencia lleva incorporada
una banda magnética, con los datos del accionista y de sus acciones y, en este caso, la lista de
asistentes se forma informaticamente por la lectura de esa banda y del mismo modo se ejercita
el derecho de voto (art. 7.1 del Reglamento de la Junta General de Ebro Puleva, S.A., art. 7.1 del
Reglamento de la Junta General de Azcoyen, S.A. y art. 8 del Reglamento de la Junta General de
Inmobiliaria Urbis, S.A). De lo anterior ya se deduce que la lista de asistentes puede formalizarse
en documento escrito o a través de otros mecanismos: fichero (archivo de todas las matrices) o
soporte informatico (mediante lectura de la banda magnética, cuando la tarjeta la lleva
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En efecto, la tarjeta de asistencia a la junta general puede ser emitida por la
entidad emisora (por si misma o por una entidad administradora que actle en
nombre y por cuenta de la emisora) en base al certificado de legitimacion® o por
referencia a la base de datos contenida en el fichero o libro de socios creado por la
emisora, al que ya nos hemos referido”. Pero como este fichero o libro de socios
no confiere legitimacion activa para el ejercicio del derecho, tampoco l6gicamente

confieren legitimacién activa las tarjetas de asistencia emitidas en base al mismo.

incorporada), a los que se refiere el art. 98.2 RRM: “La lista de asistentes podra formarse
también mediante fichero o incorporarse a soporte informatico. En estos casos se extendera en
la cubierta precintada del fichero o del soporte la oportuna diligencia de identificaciéon firmada
por el Secretario, con el Visto Bueno del Presidente”.

Cuestiéon distinta es que no se haya expedido la tarjeta de asistencia a pesar de haberla
solicitado en tiempo habil. La jurisprudencia ha declarado que esa negativa implica una
privacion del derecho de asistencia que invalida la constitucién de la junta, con la consiguiente
nulidad de todos los acuerdos sociales. Vid. URIA GONZALEZ, R./ MENENDEZ MENENDEZ, A./
MUNOZ PLANAS, J. M., “La Junta General de Accionistas...”, cit., p. 154.

% El art. 9 del Reglamento de la Junta General de Accionistas de la Red Eléctrica de Espana, S.A.,
sefiala: “Los accionistas solicitaran a la Entidad encargada del registro contable el
correspondiente certificado de legitimacion o documento equivalente del registro contable de las
anotaciones en cuenta de los valores de la Compaiiia, para obtener, en su caso, de la Compafia
la correspondiente tarjeta de asistencia”. No seria posible emitir las tarjetas en base a cualquier
otro documento probatorio de la inscripcion contable, pues no garantizaria que quién lo
presenta siga siendo el titular del derecho. En este sentido, no se podria solicitar la expedicién
de la tarjeta de asistencia en base a las denominadas “notas de inscripcién” cuya funcion
principal es la informacion al titular sobre el saldo que consta inscrito a su nombre [art. 15. 2. f)
del Reglamento del SCLV] y cuya expediciéon es consecuencia de la solicitud del cliente de
acuerdo con la obligacién impuesta en el art. 16.4 RD 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas
de actuacion en los Mercados de Valores y Registros Obligatorios. Vid. sobre estas “notas de
inscripcion” RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., “Instrumentacién y gestién de los valores anotados en
cuenta”, cit., p. 261.

7 Como ya hemos sefialado, en el Informe del Grupo especial de trabajo sobre Buen Gobierno de
las Sociedades Cotizadas (Informe Conthe), 19 de mayo 2006, en el punto 3 del Anexo Il
“recomienda al Gobierno que modifique el Real Decreto 116/1992 para hacer plenamente
efectivo para todas las sociedades cotizadas-y no sélo para aquellas cuyas acciones deban ser
nominativas por disposicién legal- el derecho a conocer sus accionistas que les reconoce la
Disposicion Adicional Primera de la Ley de Sociedades Anoénimas”. Continta sefalando el
informe: “Esta medida, al permitir que las tarjetas de asistencia se emitan por la propia sociedad
cotizada -en vez de por los miltiples intermediarios financieros donde cada accionista de la
sociedad tiene depositadas sus acciones- facilitara su uniformidad para cada sociedad y la
administracion de sus Juntas Generales”. Vid. SANCHEZ CALERO, F., “La Junta General en las
Sociedades de Capital”, cit., pp. 661, 662, 666, 667 y 686, con atinadas observaciones sobre la
cuestion. RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “Comentarios a las recomendaciones del Cédigo Unificado del
Buen Gobierno”, cit., p. 59. LORING RUBIO, C., “La comunicacién de titulares de acciones para su
participacion por medios telematicos en la junta general de las sociedades cotizadas”, cit., pp.
122 a 124, sefalando ademas, entre otras cosas, que, mediante esa comunicacion diaria, al
gestionar directamente la sociedad la identidad del accionista, se podrian incluso establecer los
derechos politicos que le corresponden al accionista en el mismo dia de celebracion de la juntay
este extremo podria llevar a una modificacion del art. 104 LSA, estableciendo un periodo de
legitimacion anticipada mas corto.

No compartimos en su totalidad la apreciacion del informe puesto que las sociedades emisoras
ya pueden emitir las tarjetas de asistencia en base a la informacién que reciben con ocasion de
la junta general. Otra cosa es que se le pudiera facilitar tal labor si la informaciéon que se les
proporcionara de los accionistas a todas las sociedades, fuera continuada y diaria como la que
ya se le proporciona a las sociedades cuyas acciones de estar representadas en documentos,
tendrian que estarlo en titulos nominativos.
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Lo anterior no obsta para que en la practica este instrumento se considere
suficiente para ejercitar el derecho, si bien el verdadero titular del valor podria

reclamar frente a la sociedad.

Pero las tarjetas de asistencia pueden también ser emitidas por las entidades de
llevanza del registro contable, que pueden actuar como simples entidades del
sistema registral o también, a la vez, como administradoras de la emisora. En este
caso, parece que la entidad de llevanza del registro contable que las ha expedido
tiene que comunicar a la entidad emisora la relacibn nominal de las tarjetas
expedidas, con expresiéon de titulares, cantidad de valores y referencias’'. En este
caso, las tarjetas de asistencia se emiten en base a los mismos registros contables
y si estos legitiman para el ejercicio del derecho las tarjetas que se emiten en base
a ellos son, en principio, mas fiables. Lo anterior no impide que adn en este caso,
el titular del valor pueda ser otro distinto al que ejercité el derecho en base a la

tarjeta y que ese titular pueda reclamar frente a la sociedad.

La discordancia entre quién figura en la tarjeta como accionista y el verdadero
accionista puede deberse, cuando la tarjeta la expide la emisora, a negligencia de
la misma emisora o de la entidad encargada del registro contable que transmitio el
listado de accionistas a la emisora. En el caso de que la tarjeta la emita la entidad
encargada del registro contable, la discordancia se puede deber a negligencia de

esta ultima.

En ambos casos, tanto si la tarjeta la emite la encargada del registro contable
como si la emite la emisora, la discordancia se puede deber a que se transmita la
accién después de que la encargada del registro contable haya transmitido el
listado de accionistas a la emisora o después de que la encargada del registro

7" Asi se establece en el art. 9 del Reglamento de la Junta General de Accionistas de REE: “Las
tarjetas de asistencia deberdn expedirse con caradcter nominativo a favor de los titulares de
acciones que, acrediten tenerlas inscritas en el registro contable con cinco dias de antelacién a
la primera convocatoria. La Entidad encargada del registro contable debera enviar a Red Eléctrica
de Espafa, S.A. antes de la fecha establecida para la celebracion de la Junta, la relacién de las
tarjetas que haya expedido a solicitud de sus respectivos clientes. El registro de las tarjetas de
asistencia comenzara dos horas antes de la sefialada para la celebracion de la junta”. RODRIGUEZ
MARTINEZ, 1., “Instrumentacion y gestion de los valores anotados en cuenta’, cit., pp. 89, 320, si
la entidad participante ya ha expedido las tarjetas de asistencia con anterioridad a la
informacion que se debe suministrar por el sistema a la emisora para que prepare la celebracion
de la junta general, dice la autora que en la comunicacién que las entidades participantes
ofrecen a la Sociedad de Sistemas para que ésta la remita a la emisora, se incluye la
identificacion de la entidad en que se encuentran registrados los valores, asi como la referencia
de orden que aparezca en las tarjetas de asistencia que hayan sido expedidas por la entidad
participante, de forma que la sociedad pueda organizar de la forma mas adecuada el control de
la asistencia. Sobre esta cuestién, ya con anterioridad GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién
de acciones por medio de anotaciones en cuenta”, cit., pp. 551, 553
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contable haya expedido la tarjeta. No obstante creo que esta discordancia creada
por una transmision sobrevenida, no plantea mayores problemas operativos para
el sistema porque si ésta transmision no ha sido inscrita en el registro contable la
buena fe del emisor le ampararia ante el verdadero titular del valor que no se ha
inscrito en el registro contable. Si, por el contrario esta transmision se pretende
inscribir en el registro contable, seria la entidad de llevanza del registro contable,
quién de una forma u otra tendria conocimiento de la celebraciéon de la junta
general, la que tendria la carga de informar a la emisora para que esta impidiera el
ejercicio del derecho a quién aparece como accionista en la tarjeta de asistencia

emitida.

5.5.- El ejercicio del derecho mediante delegacién de voto.

Es posible y no infrecuente que los accionistas deleguen el voto en las entidades

que administran los valores o en las que lleven los registros contables.

En este caso se ha establecido un mecanismo de solicitud publica de

representacion (art. 107 LSA)”?, sobre el que destacamos algunas de las

72 “Articulo 107. Solicitud publica de representacion. 1. En el caso de que los propios
administradores de la sociedad, las entidades depositarias de los titulos o las encargadas del
registro de anotaciones en cuenta soliciten la representacion para si o para otro y, en general,
siempre que la solicitud se formule de forma publica, el documento en que conste el poder
debera contener o llevar anejo el orden del dia, asi como la solicitud de instrucciones para el
ejercicio del derecho de voto y la indicacion del sentido en que votara el representante en caso
de que no se impartan instrucciones precisas. 2. Por excepcién el representante podra votar en
sentido distinto cuando se presenten circunstancias ignoradas en el momento del envio de las
instrucciones y se corra el riesgo de perjudicar los intereses del representado. En caso de voto
emitido en sentido distinto a las instrucciones, el representante deberd informar inmediatamente
al representado, por medio de escrito en que explique las razones del voto. 3. Se entenderd que
ha habido solicitud publica cuando una misma persona ostente la representacion de mas de tres
accionistas. 4. Lo dispuesto en este articulo sera de aplicacién a los miembros del consejo de
control de una sociedad andénima europea domiciliada en Espafia que haya optado por el sistema
dual”.

Sefiala RONCERO SANCHEZ, A., “La representacion del accionista en la Junta General de la
Sociedad Anonima’”, cit., p. 396 que “el art. 107 TRLSA se refiere a las encargadas del registro de
anotaciones en cuenta cuando, probablemente, el legislador haya querido referirse a las
entidades dedicadas a la administracion de valores anotados en cuenta que es el marco de una
relacién de este tipo donde puede surgir la solicitud de representaciéon”.

Dice RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “La representacién de los accionistas en la junta general de la
sociedad anénima”, Ed. Civitas, Madrid, 1990, p. 87, que ha podido suceder que el legislador
espafol, en el art. 107 LSA, ha pensado que la solicitud de representacién se hace en un
formulario que debidamente cumplimentado se devuelve al solicitante, de forma que solicitud y
poder figuran en el mismo documento, si bien, prosigue el autor, aunque materialmente pueden
estar unidos en uno soélo, desde el punto de vista juridico se trata de dos documentos, la
solicitud de representacion y el poder. Incide también en esta confusién del legislador, con
nuevas apreciaciones, RONCERO SANCHEZ, A., “Solicitud publica de representacion”, en Carmen
Alonso Ledesma (Direccion): “Diccionario de Derecho de Sociedades”, lustel, Madrid, 2006, 1244,
al sefalar que las menciones e informaciones que se transmiten al accionista en el supuesto de
gue se formule una solicitud publica de representaciéon se vinculan al documento en que conste
el poder cuando debieran haberse vinculado al documento en que consta la solicitud y asi la
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solicitud de instrucciones deberian estar en la solicitud de poder y no en el documento de poder
gue es el documento idéneo para recoger las instrucciones otorgadas por el accionista y no en
su solicitud.

Alguno de los vicios que se observan en materia de representacién de voto son denunciados por
RONCERO SANCHEZ, A., “La captacién del voto a través de la solicitud publica de representacion:
transparencia, igualdad de oportunidades y conflictos de intereses”, en “Derecho de Sociedades
Andnimas Cotizadas”, I, Dirs. Fernando Rodriguez Artigas y otros, Elcano (Navarra), 2005, pp.
452, 453. Senala el autor que para favorecer la competencia en la captacién de los poderes de
representacion las entidades encargadas del registro de anotaciones en cuenta tendrian que
ofrecer su colaboracion a cualquier solicitante de la representacion, con total independencia del
6rgano de administracion de la sociedad o de accionistas significativos de la compania
(singularmente las entidades bancarias) que son los que mas se beneficiarian en el momento
actual de la actividad que en materia de delegacién de voto desarrollan las entidades encargadas
del registro contable. Nos dice que en el momento actual las entidades encargadas del registro
contable suelen realizar la solicitud de representacién a los accionistas remitiendo a éstos un
formulario de poder (generalmente inserto en la propia tarjeta de asistencia a la reunion de la
junta general) preordenado a la aprobacién de las propuestas de acuerdo formuladas por el
Consejo de Administracion, en cuanto en la mayoria de las ocasiones se sefiala que a falta de
instrucciones el representante emitira un voto favorable a esas propuestas y solicitando su
otorgamiento a favor de algin miembro del Consejo de Administracion o sin designacién de
representante (poder “en blanco”) para que pueda ser completado por la entidad solicitante o
entregado a la administracién de la compania sin completar para su posterior presentacién a la
mesa de la junta ya que, en este caso, segun el Reglamento de la Junta General de muchas
sociedades cotizadas se considera que la representacion ha sido otorgada a favor del presidente
del Consejo de administracién. Pues bien, para evitar la situaciéon anteriormente denunciada, la
solucién seria obligarles legalmente a las entidades de llevanza del registro contable a colaborar
con los eventuales solicitantes de los poderes de representacién, obligacion que no aparece
recogida en el derecho vigente. La practica anterior ya habia sido denunciada. Asi, FERNANDEZ
DEL POZO, L. / VICENT CHULIA, F., “Internet y Derecho de Sociedades. Una primera
aproximacién”, RDM, 237, 2000, p. 983, 984, sefalaban que las entidades financieras
depositarias deberian dar ejemplo de imparcialidad, ofreciendo los servicios de una pagina web
en donde se recojan las diversas solicitudes de representacién, no emitiendo tarjetas con la
clausula habitual de que en caso de no indicar sentido de voto, se votarda a favor de las
propuestas de la direccién. SANCHEZ CALERO, F., “La sociedad cotizada en Bolsa en la evolucién
del Derecho de Sociedades”, Madrid, 2001, pp. 208 y 209. Recientemente, vid. SANCHEZ
CALERO, F., “La Junta General en las Sociedades de Capital”, cit., p. 227. La preocupacién por
estas cuestiones estda presente en el “Informe del Grupo Especial de Trabajo sobre Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas”, de 22 de mayo de 2006 (Cédigo Conthe). En el Anexo I,
dentro de las “Recomendaciones a las Instituciones Financieras” se sefala lo siguiente: “Se
recomienda a los intermediarios financieros que sean entidades adheridas a la Sociedad de
Sistemas y actlen como depositarios o custodios de acciones de sociedades cotizadas que
transmitan con diligencia a sus comitentes las informaciones y solicitudes de instrucciones de
voto relativas a la Junta General de Accionistas”. En el mismo Anexo Il, dentro de las
“Recomendaciones al Gobierno” se alude como posibles mecanismos de coordinacién dignos de
estudio a la “Creaciéon de un Foro Electronico de Accionistas para facilitar que los accionistas y
las agrupaciones de accionistas puedan invitar a otros accionistas a adherirse, con caracter
previo a la Junta General de Accionistas, a las propuestas que tengan intencion de formular, o a
otorgarles su representacion”. También se propone la “Revisién de la regulacion de las
solicitudes publicas de delegacién de voto, con el fin de incrementar su transparencia vy
neutralidad”.

La propuesta de Directiva de 5 de enero de 2006 sobre ejercicio del derecho de voto impone la
obligacion a las sociedades de indicar en sus sitios de Internet, dentro de los treinta dias
naturales antes de la Junta general (art. 5.3), entre otra informacién, los formularios para el voto
por correspondencia y mediante representacién y alternativamente donde y como pueden
obtenerse los formularios. Vid. SANCHEZ CALERO, F., “La Junta General en las Sociedades de
Capital”, cit., p. 669. BOQUERA MATARREDONA, J., “Validez de la Junta general extempordnea,
inclusién de nuevos puntos en el orden del dia y utilizacién de medios telematicos”, RDM, 261,
2006, p. 1051. GARCIMARTIN ALFEREZ, F. J., “La propuesta de Directiva sobre el ejercicio
transfronterizo de los derechos de voto”, RdS, 26, 2006-1, p. 213.

El art. 117.2 LMV sefiala que las sociedades an6nimas cotizadas deberan disponer de una pagina
web para atender el ejercicio del derecho de informacién y para difundir la informacién
relevante. Y dado que el acuerdo del Consejo de administraciéon convocando a la Junta general es
informacion relevante, debe ser difundido en la pagina web de la sociedad (BOQUERA
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cuestiones, entre las muchas que se han puesto de relieve. La primera es que la
solicitud publica de representacion no impone la obligacion de extender la
solicitud a todos los accionistas de la entidad, salvo que tal obligacién se derive
del clausulado de un contrato de administracion de valores. Luego la entidad
encargada del registro contable que formule la solicitud publica de representacién
no esta obligada como tal a extender la solicitud de representacién a todos los
accionistas, salvo que tal obligacion le haya sido expresamente impuesta en virtud
de un contrato de administracién de valores”. Otra cosa es que la solicitud publica
de representacion pueda calificarse en el caso concreto como oferta al publico y
no como invitacion a ofertar. En este caso el solicitante estaria obligado a asumir

la representacion de cuantos accionistas hayan aceptado su oferta™

MATARREDONA, J., “Validez de la Junta general extemporanea, inclusién de nuevos puntos en el
orden del dia y utilizacion de medios telematicos”, cit., p. 1050). También debe sefalarse en
este momento que, en su caso, en la pagina web de las sociedades cotizadas se ha de indicar no
s6lo los medios y procedimientos para el ejercicio del voto a distancia, si es que se admite, sino
también los medios y procedimientos para conferir la representacion para asistir a la Junta
(Disposicién cuarta de la Orden del Ministerio de Economia ECO/3722/2003, de 22 de diciembre
sobre informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de informacién de las
sociedades anénimas cotizadas y otras entidades. Circular de la CNMV 1/2004, de 17 de marzo
de la CNMV, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anénimas
cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados
secundarios oficiales de valores y otros instrumentos de informacién de las sociedades
anoénimas cotizadas). Vid. en MUNOZ PAREDES, J. M2., “Nuevas tecnologias en el funcionamiento
de las Juntas Generales y de los Consejos de Administracion”, cit., pp., 85, 86, 102, 106,
107,130, 138. VANO VANO, M. J., “Informacién y gobierno electrénico en las sociedades
cotizadas”, RDBB, 95, 2004, p. 98. MARTINEZ MARTINEZ, M2. T., “El impacto de las nuevas
tecnologias de la comunicacion sobre la convocatoria y la informacién ante la Junta General de
las sociedades cotizadas”, RDBB, 104, 2006, , p. 96, observa que si bien la web informara de los
medios y procedimientos para conferir la representacion en la Junta General, la Circular no
especifica que deba facilitarse a los accionistas un formulario de representacion , aunque si lo
exige la propuesta de Directiva sobre ejercicio del derecho de voto transfronterizo y se incluye
en la aplicacién informatica que presenté el Ministerio de Economia (desarrollada por INDRA, SA
y la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre) que concebida para votar a distancia y delegar el voto
en las sociedades cotizadas, ha sido adoptada por muchas de ellas. La web informara de los
medios y procedimientos para votar a distancia y aqui la Circular si especifica que habra de
incluir los formularios para acreditar la asistencia y el ejercicio del voto por medios telematicos
(Anexo lll, 16y 19).

En cualquier caso, con caracter general, en la convocatoria de la junta, segln el nuevo art. 97. 5
LSA, si estatutariamente se permite la asistencia telematica a la junta, se debe proporcionar
informacion sobre plazos, formas y modos del ejercicio de los derechos del accionista (de
asistencia, informacion, voto o representacién). Vid. BOQUERA MATARREDONA, J., “Validez de la
junta general extempordanea, inclusion de nuevos puntos del orden del dia y utilizacion de
medios telematicos”, cit., p. 1048.

” RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “La representacion de los accionistas en la junta general ...”, cit., p.
84. RONCERO SANCHEZ, A., “La representacién del accionista....”, cit., p. 407, 408, 409. ID.,
“Solicitud publica de representacién”, en Carmen Alonso Ledesma (Direccién): “Diccionario de
Derecho de Sociedades”, cit., p. 1244.

’* RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “La representacion de los accionistas...”, cit., pp. 98, 99.
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Por otra parte, también se ha abordado el incumplimiento de las normas relativas
a la solicitud publica de representacién’. La inobservancia de dichos requisitos
produce la nulidad de las representaciones afectadas por su incumplimiento (art.
6.3 C.c.) y, en ultima instancia, la nulidad de los acuerdos adoptados si esas
representaciones fueron determinantes para la valida constitucion de la Junta o

para la adopcion de los acuerdos?™.

En este supuesto, en relacién con el certificado de legitimacion, lo primero que nos
podemos plantear es si el certificado de legitimacién puede ser utilizado como
mecanismo de solicitud publica de representacién por parte de la Entidad que lo
expide. Esta cuestion solo tiene sentido plantearla cuando hay una previa solicitud
de expedicién del certificado por parte del titular ya que la Entidad que lo expide
no puede hacerlo sin que exista tal solicitud’””. Suponiendo que se cumple tal
condicion, se ha sefalado” que el certificado de legitimacion no puede ser
utilizado como mecanismo de solicitud publica de representacién por parte de la
Entidad que lo expide ya que su contenido y efectos vienen tasados por la ley. A

mi modo de ver cabria una interpretacién mas flexible de las normas teniendo en

”> Por ejemplo, si se utiliza la solicitud publica de representacién, se incumplirian las normas si
no se cumple lo dispuesto en el art. 107 LSA relativo a que “el documento en que conste el
poder debera contener o llevar anejo el orden del dia, asi como la solicitud de instrucciones para
el ejercicio del derecho de voto y la indicaciéon del sentido en que votard el representante en
caso de que no se impartan instrucciones precisas”. Vid. URIA GONZALEZ, R / MENENDEZ
MENENDEZ, A/ MUNOZ PLANAS, J. M., “La Junta General de Accionista...”, cit., p. 209.

6 URIA GONZALEZ, R./ MENENDEZ MENENDEZ, A./ MUNOZ PLANAS, J.M., “La Junta General de
Accionistas...”, cit., 209, 210, que afiaden que a la sociedad no le corresponde control alguno
salvo la existencia del poder, pues ni éste debe contener instrucciones, ni debe presentarse el
anexo que, en su caso, las contenga, ni hay posibilidad alguna de control sobre las instrucciones
dadas, sin perjuicio de que aparte de exigir daios y perjuicios, el accionista representado puede
impugnar el voto contrario a sus instrucciones, cuya nulidad, si es declarada, hace impugnable,
a su vez, el acuerdo en que dicho voto fuera necesario para alcanzar la mayoria. RODRIGUEZ
ARTIGAS, F., “La representacién de los accionistas..., cit. p. 116 sefiala que cuando en el voto
emitido por representante se hayan infringido normas legales o estatutarias, se puede instar la
anulacién y si ésta se declara y con ella pierde la mayoria que sirvié para adoptar el acuerdo, la
sentencia que declare la nulidad del voto serd el presupuesto para la impugnacion de esos
acuerdos. RONCERO SANCHEZ, A., “La representacién del accionista en la junta general de la
sociedad anénima”, cit., pp. 487, 490, 491, 492, considera que la inexistencia (falsus
procurador) o ineficacia (p. ej., poder verbal) del poder puede suponer un defecto de
constitucién de la junta (cuando ha sido computado en el calculo del quérum de constitucion de
la junta y resulta imprescindible para la obtenciéon del mismo) que origine directamente la
impugnacion de los acuerdos adoptados, asi como también el accionista representado puede
impugnar el voto emitido y si éste se declara nulo proceder a continuacion a impugnar el
acuerdo si ese voto declarado nulo ha sido decisivo para su adopcién. Para mas informacién
sobre estas cuestiones, que, sin duda permiten un replanteamiento del tema que aqui no
procede realizar, vid., SANCHEZ CALERO, F., “La Junta General en las Sociedades de Capital”, cit.,
p. 696. RONCERO SANCHEZ, A., “El concepto de solicitud publica de representaciéon y la
interpretacién del articulo 107. 3 de la Ley de Sociedades Anénimas”. “STS de 6 julio de 2005 (RJ
2005, 9538)”, RdS, 26, 2006-1, pp. 423, 432, 433.

77 Art. 19.1 RD 116/1992

8 GONZALEZ CASTILLA, F., “Representaciéon de las acciones por medio de anotaciones en
cuenta”, cit. p. 551.
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cuenta ademas que los requisitos del poder para votar pueden contenerse en el

mismo poder o en un documento anejo (art. 107. 1 LSA)™.

En cualquier caso, aun cuando el certificado de legitimacion no se utilice como
mecanismo de solicitud publica de representacion, pudiera utilizarse como

documento probatorio de la titularidad del concedente del poder.

Por otro lado, la delegacién de voto puede incorporarse en la misma tarjeta de
asistencia®. En este caso, quién recibe la tarjeta de asistencia esta autorizado a
votar por delegacion de quién es socio, cuya acreditacion como tal consta en la
misma tarjeta de asistencia. En efecto, en este supuesto, en la misma tarjeta de

asistencia aparece el nombre del titular del valor y la férmula de delegacion®'.

Al que se haria referencia en el certificado de legitimacién. Se sefiala que “la tarjeta o
certificado podran ser utilizados por los accionistas como documento para el otorgamiento de la
representaciéon para la Junta de que se trate” (art. 12.1 del Reglamento de la Junta General de
Accionistas de Telefonica, S.A., art. 9.1 del Reglamento de la Junta General de Accionistas de NH
Hoteles, S.A. y art. 18.1 del Reglamento de la Junta General de Accionistas del Banco Popular
Espanol, S.A.). En la misma direccién, la Convocatoria de Junta General ordinaria de accionistas
de Union Fenosa (El Pais, jueves 3 de mayo de 2007) permite que las representaciones se
confieran por escrito mediante tarjetas de asistencia o certificados de legitimacion.

8 Se suele utilizar la denominacion de tarjeta de asistencia, como forma abreviada, para referirse
a la tarjeta de asistencia, delegaciéon y voto. El art. 8 del Reglamento de la Junta General de
Inmobiliaria Urbis, S.A. sefiala que la tarjeta de asistencia “permitira ejercitar cuantos derechos le
corresponden como accionista de la Sociedad”. Cuestién distinta es que la tarjeta de asistencia
emitida en papel no incorpore un apartado dedicado al voto a distancia o el apartado relativo a
la delegacién de voto. En este caso, el accionista que desee votar a distancia o delegar el voto
por correo postal, tendra que hacerlo en un documento distinto o descargar de la pagina web de
la compania e imprimir en papel la tarjeta de voto a distancia o la tarjeta de delegaciéon de voto y
firmarla junto con la tarjeta de asistencia emitida. Vid. en este sentido la convocatoria de la junta
general ordinaria de accionistas de Endesa, Sociedad Anénima (El Pais, jueves 17 de mayo de
2007), al referirse a la emision del voto a distancia por correo postal: “En el supuesto de que la
tarjeta de asistencia emitida por la entidad participante en IBERCLEAR no incorpore el apartado
dedicado al Voto a Distancia por Correo Postal, el accionista que desee votar a distancia
mediante correo postal debera descargar de la pagina web de Endesa www.endesa.es e imprimir
en papel la Tarjeta de Voto a Distancia, cumplimentandola y firmandola junto con la tarjeta de
asistencia emitida por la entidad participante en IBERCLEAR. Una vez cumplimentadas y firmadas
ambas tarjetas, el accionista las podra remitir....”

" RODRIGUEZ ARTIGAS, F., “La representacion de los accionistas en la junta general....”, cit., p.
87. Sefiala RONCERO SANCHEZ, A., “La representacion del accionista en la junta general...”, cit.,
p. 299 que la legitimacion del apoderado es de segundo grado, secundaria o subsidiaria,
estrechamente ligada a la legitimacién primaria del accionista, por lo que para el ejercicio de los
derechos no bastard con que el representante acredite su propia legitimacion mediante la
presentacion del poder, sino que a su vez serd necesario que acredita la legitimacién de su
accionista poderdante. Pues bien, sigue sefialando el autor, cuando el poder de representacién
se otorgue sobre la propia tarjeta de asistencia a la junta, expedida por la sociedad a los
accionistas legitimados, la acreditacion de ambos extremos se realizara mediante la
presentacion de un Unico documento. ID., “Modelo de documento de poder de representacién
del accionista en sociedades cotizadas”, RdS, 23, 2004-2, pp. 194, 195, indicaba como mas
apropiado incluir el formulario en la propia tarjeta de asistencia evitando asi los costes y
dificultades inherentes a la utilizacion de dos documentos distintos, tarjeta de asistencia y
documento de poder. ID., “Ampliacién del orden del dia y solicitud publica de representacion”,
RdS, 26, 2006-1, pp. 69, 70, considera que en el caso de que se amplie el orden del dia por la
minoria, mediante un complemento de la convocatoria (art. 97.3 LSA), seria necesario bien la
sustitucion del poder por un nuevo documento que incluya el orden del dia, bien la ampliacion
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Finalmente, otra cuestion en materia de delegaciéon de voto es si, en lo que ahora
nos preocupa, las entidades de llevanza del registro contable pueden recabar
telematicamente las delegaciones de voto, de tal forma que incluso, a su vez, ellas
pudieran votar en junta, como cualquier accionista utilizando el mecanismo
telematico habilitado por el suministrador de servicios informaticos, con el

conocimiento y consentimiento del emisor.

Con caracter general, se puede delegar el voto por medios electrénicos® siempre
que se garantice debidamente la identidad del accionista (art. 105. 4 y 106.2

LSA)®. Para cumplir el anterior requisito se suelen exigir firmas electronicas

del primer documento con la extension del apoderamiento a los asuntos incluidos a propuesta
de la minoria. Sefala el autor que por razones practicas la solucion mas sensata es proceder a la
emision de las tarjetas de asistencia con posterioridad a la finalizacion del plazo de cinco dias
tras la publicacién de la convocatoria durante el cual la minoria puede ejercitar su derecho a la
ampliacion del orden del dia, evitandose asi la situacion sefalada. En relacion con lo anterior, la
convocatoria de la Junta General de accionistas de Unién Fenosa (El Pais, jueves 3 de mayo de
2007) senala que “En el supuesto de que el accionista hubiese delegado su representacion o
emitido su voto a distancia antes de la publicacién del complemento y no confiera de nuevo la
representacion o emitiera de nuevo su voto, se entendera que mantiene su postura respecto de
los puntos previamente publicados y que vota en contra de dichas propuestas afiadidas”. VANO
VANO, M2, “Informacion y gobierno electrénico en las sociedades cotizadas”, cit., p. 115, indica
que actualmente en Estados Unidos, las compafias cotizadas contratan los servicios de grandes
empresas que remiten a los accionistas tarjetas de asistencia con formularios de delegacién de
voto (proxy card) y con informacion y aclaraciones sobre la posibilidad de conferir la delegacion
en Internet e incluso telefénicamente. RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “Instrumentacién y gestién de
los valores anotados en cuenta”, cit., p. 320.

8 ALCOVER GARAU, G., “Aproximacion al régimen juridico del voto electrénico”, RDM, n°® 254,
octubre-diciembre, 2004, p. 1367, sefala que de la misma forma que el socio de cualquier
sociedad andénima puede ejercer el derecho de voto mediante correspondencia electrénica,
puede conferir la representaciéon por dichos medios (arts. 105 y 106 LSA). Por otro lado, indica el
autor, de una interpretacion literal de esos preceptos que se refieren exclusivamente a los
accionistas, se desprende que el representante, bien se le haya conferido la representacion por
escrito, bien se le haya conferido por correspondencia electronica, no puede, a su vez, ejercer el
derecho de voto por medios electréonicos. No obstante, continla, parece que nada obsta a que
los estatutos se lo permitan. Da la misma solucion RONCERO SANCHEZ, A., “La captacion del
voto a través de la solicitud publica de representacion: transparencia, igualdad de oportunidades
y conflictos de interés”, cit., p. 427. Por su parte ILLESCAS ORTIZ, R., “La continuada -y, a veces,
desapercibida- electronificacién del Derecho de sociedades mercantiles”, cit., p. 42, sefiala que
en la incipiente practica estatutaria espafiola se requiere que el representante que obtuvo
delegacién electrénica haya de asistir fisicamente a la junta sin posibilidad de hacerlo a su vez
en soporte electréonico. Considera que no existen razones legales que asi lo requieran y se puede
perjudicar a los representados en el caso de que el representante no pudiera concurrir a la junta.
En la misma direccién de que el representante por delegacién electronica pueda ejercitar el voto
por medios electronicos parece colocarse el art. 8 de la Propuesta de Directiva de 5 de enero de
2006 sobre voto transfronterizo: “Los Estados miembros no prohibirdn la participacion de
accionistas en la junta general por medios electréonicos. Estaran prohibidos los requisitos vy
obstaculos que actuen o podrian actuar como barrera a la participacion de los accionistas en la
junta general por medios electrénicos, excepto en la medida que sean necesarios para
garantizar la identificacién de los accionistas y la seguridad de la comunicacién electrénica y
sean proporcionados para garantizar la identificacion”. Vid. también IBANEZ JIMENEZ, J. W., “El
ejercicio telematico de los derechos de accionista en las sociedades cotizadas espafiolas”, RDM,
249, 2003, p. 1991.

8 Se discute el alcance de la expresiéon “De conformidad con lo que se disponga en los estatutos”
del art. 105.4 LSA, en el sentido de si es la sociedad la que esta facultada para hacer efectivo el
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reconocidas®. Sin embargo, teniendo en cuenta que cuando las delegaciones se
hacen en papel, basta la firma del accionista cuya legitimidad no puede comprobar
la sociedad y que en la mayoria de las juntas no se comprueba la identidad del
portador de la tarjeta de asistencia, se entiende que no hay por qué establecer

condiciones mas rigurosas cuando se utilicen medios electrénicos y que, en

voto o la delegacién de voto “mediante la correspondencia postal, electrénica o cualquier otro
medio de comunicaciéon a distancia”, previendo tal posibilidad en los estatutos o si, por el
contrario, ese es un derecho reconocido a los accionistas, sin que la sociedad se pueda oponer,
sino simplemente mencionarlo en los estatutos y, en su caso, regularlo o dejar tal regulacién de
detalle para el Reglamento de la Junta General o apoderar al 6rgano de administracién para que
la establezca. Se inclina por esta ultima solucién, dando una buena sintesis de la cuestion,
RONCERO SANCHEZ, A., “La captacién del voto a través de la solicitud publica de representacion:
transparencia, igualdad de oportunidades y conflictos de interés”, cit., pp. 427, 428. ID.: “Voto a
distancia”, en Carmen Alonso Ledesma (Directora): “Diccionario de Derecho de Sociedades’, cit.,
p. 1313. En la misma direccion se coloca el art. 8 de la Propuesta de Directiva sobre voto
transfronterizo de 5 de enero de 2006: “Los Estados miembros no prohibiran la participacion de
los accionistas en la junta general por medios electrénicos”. Vid. SANCHEZ CALERO, F., “La Junta
General en las Sociedades de Capital”, cit., p. 687.

Por el contrario, considera que la admisién de la delegacién y del voto electréonicos es
potestativa para las sociedades MUNOZ PAREDES, J. M2 “Nuevas tecnologias en el
funcionamiento de las Juntas Generales y de los Consejos de Administracién”, cit., pp. 137, 138.
RECALDE CASTELLS, A., “Del Cédigo Olivencia a la aplicacion de la Ley de Transparencia”, RCDI,
6982, 205, pp. 1891, 1892.Esta postura facultativa para la sociedad parece avalada por la nueva
redaccién del art. 97.5 LSA que condiciona la asistencia a la junta por medios telematicos a que
se prevea esta posibilidad en los estatutos. Vid. BOQUERA MATARREDONA, J., “Validez de la
Junta general extempordanea, inclusion de nuevos puntos en el orden del dia y utilizacion de
medios telematicos”, cit., p. 1048. Una solucién distinta para este supuesto, segin que se trate
de voto a distancia o delegacion a distancia, era propuesta por MATEU DE ROS CEREZO, R., “La
Ley de Transparencia de las Sociedades Cotizadas”. “Ley 26/2003, de 17 de julio, de
modificacion de la Ley del Mercado de Valores y de la Ley de Sociedades Anoénimas”. Ed.
Thomson-Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2004, pp. 130 a 132.

8 MUNOZ PAREDES, J. M., “Asistencia y delegacion de voto....”, cit., p. 190 sefiala que el requisito
legal de que se deba garantizar debidamente la identidad del accionista, ha llevado a la mayoria
de las sociedades e incluso a los proveedores de otros servicios a admitir s6lo medios
electrénicos que permitan el empleo de “firmas electronicas reconocidas”, como la de la FNMT,
lo cual supone una importante restriccion a su uso porque ni todos tienen certificado, ni
teniéndolo sera el de la FNMT, ni siempre resulta sencillo emplearlo y, por otro lado, implica un
coste nada despreciable, porque las entidades emisoras de estos certificados cobran por
verificar que estan vigentes. Por su parte, RONCERO SANCHEZ, A., “La captacién del voto a través
de la solicitud publica de representacion: transparencia, igualdad de oportunidades y conflictos
de interés”, cit., p. 454, hace hincapié en el encarecimiento del procedimiento si la Unica
posibilidad para garantizar la autenticidad de las declaraciones de los accionistas es la firma
electrénica, como se prevé en algunos Reglamentos de Junta General de Sociedades Cotizadas;
la consecuencia seria su escasa utilizacion.

Por otro lado, en relacion a esta cuestion son muy interesantes las reflexiones de ALCOVER
GARAU, G., “Aproximacién al régimen juridico del voto electrénico”, cit., pp. 1368 a 1371. Sefala
que no soOlo se debe garantizar debidamente la identidad del accionista, sino también la
identidad del mensaje electrénico. Pues bien el autor nos indica que en la comunicacién
electroénica, el art. 1.2 de la firma electrénica sefala que es la firma electrénica avanzada “la que
permite identificar al firmante”, pero en realidad ello no es asi porque el firmante ha podido
transmitir la clave a un tercero o, de cualquier otra forma, el tercero se ha hecho con la clave del
firmante sin su consentimiento. Luego no se tiene la certeza de que quién emite el mensaje
cifrado con la clave sea el socio. No obstante el autor se decanta por entender que se cumple el
requisito de garantizar la identidad del socio cuando se produce un mensaje cifrado con la clave
secreta por dos razones: porque el art. 3.2 de la ley de firma electrénica entiende que la firma
electrénica “permite identificar al firmante” y porque la respuesta negativa veda practicamente la
posibilidad de ejercer el derecho de voto (afiadimos nosotros o el otorgamiento del poder)
mediante correspondencia electrdnica, salvo que el socio votase ( u otorgase el poder, afiadimos
nosotros), electronicamente en presencia de un notario.
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consecuencia, basta utilizar cualquier sistema razonable para delegar el voto por
medios electronicos como datos personales o contrasefias similares a las que se

emplean en la banca telefénica o por Internet®.

Si la delegacion de voto tiene su origen en una solicitud publica de representacion,
hay que estar al cumplimiento de los requisitos y formalidades del art. 107 LSA,
anteriormente ya indicados, sin que ello impida la delegacion telematica, si bien se
pueden burlar tales formalidades mediante la cesion de la clave por parte del

accionista®®.

8 MUNOZ PAREDES, J. M., “Asistencia y delegacion de voto por medios de comunicaciéon a
distancia...”, cit., p. 190, 191, sefala que exigir un certificado o firma electrénica reconocida
posiblemente constituya uno de los obstaculos que la Propuesta de Directiva de 5 de enero de
2006 sobre voto transfronterizo quiera remover (arts. 7, 8, 9, 11 y 12). Esta laxitud se concretiza
sefalando que es licito autorizar el empleo de cualquier medio de comunicacion a distancia: fax,
teléfono, correo electronico, formularios web o mensajes telefénicos incorporando ciertos datos
o claves que permitan razonablemente atribuir la autoria al accionista otorgante. El problema,
pues, se plantea cuando el voto o delegacién se hace a distancia y particularmente por medios
electronicos. En este caso para demostrar frente a la sociedad o frente a la entidad encargada
del registro contable que se es el accionista que esta inscrito en el libro de socios o en los
registros contables, puede exigirse la firma electrénica reconocida o bien puede pensarse que es
suficiente utilizar cualquier otro medio como cédigos de acceso, claves o contraseias, como las
gue se utilizan en la banca electrénica, que previamente hayan facilitado la emisora en base a
los datos que constan en sus libros-registro o la entidad encargada del registro contable en base
a sus anotaciones contables, sobre quién son los titulares de las acciones. Estos medios (firma
electronica reconocida, cédigos, claves..) representan “el control de acceso que antes se situaba
a la entrada de los locales”. Por otro lado, no hay ninglin inconveniente para que esos cédigos,
claves o contrasefias puedan ir incorporadas a las tarjetas de asistencia que, como hemos visto,
pueden emitir las sociedades o las entidades encargadas del registro contable. Otra cosa es que
ninguno de esos medios, ni siquiera la firma electrénica, pueda garantizar al cien por cien la
identidad del accionista y las consecuencias que de ello se derivan, como la revocacion o la
nulidad de los acuerdos. En efecto, las claves (incluidas las que proceden de la firma electrénica
reconocida), cédigos, contrasefias, pueden ser utilizadas por terceras personas sin poder de
representacion o que pretendan ser representantes sin cumplir las reglas formales establecidas
para tal delegacién. Pero es que, como se recuerda, con la entrega fisica de las tarjetas, a veces,
de hecho, se da una situacion parecida, pues en el control de acceso a la junta se comprueba
que se lleva la tarjeta de asistencia pero no la identidad de su portador. Algunas de las
anteriores ideas estan presentes en MUNOZ PAREDES, J. M2 “Nuevas tecnologias en el
funcionamiento de las Juntas Generales y de los Consejos de Administraciéon”, cit., pp. 140, 182,
202, 210, 212. ID.: “Ejercicio a distancia de los derechos de socio en la Junta General de
sociedades cerradas”, RdS, 27, 2006-2, p. 325. RONCERO SANCHEZ, A., “La captacién del voto a
través de la solicitud publica de representacion: transparencia...”, cit., p. 455, recalca que no
parece razonable imponer unas exigencias de garantia en la autenticidad de las declaraciones
emitidas por medios de comunicacion a distancia y obviar el control de la regularidad de los
poderes de representacion emitidos en documento escrito, como esta sucediendo en la practica
en algunos casos. ILLESCAS ORTIZ, R., “La continuada -y a veces, desapercibida- electronificacion
del Derecho de sociedades mercantiles”, cit., pp. 28 a 30, 38. FERNANDEZ DEL POZO, L. /
VICENT CHULIA, F., “Internet y Derecho de Sociedades”, cit., pp. 982, 983. RECALDE CASTELLS,
A., “Del Cédigo Olivencia a la aplicacion de la Ley de Transparencia”, cit., pp. 1892, 1893.
MARTINEZ, M2, T., “El derecho de informacion del accionista en los supuestos de ampliacion del
orden del dia. Su ejercicio en los supuestos de asistencia telematica del socio a la Junta General”,
RdS, 26, 2001-6, p. 53. VANO VANO, M., “Informacion y gobierno electrénico en las sociedades
cotizadas”, cit., p. 116. MATEU DE ROS CEREZO, R., “La Ley de Transparencia de las sociedades
anénimas cotizadas”, cit., pp. 129, 130.

% Vid. sobre estas cuestiones ALCOVER GARAU, G., “Aproximacién al régimen juridico del voto
electrénico”, cit.,, pp. 1356 y 1370. ID.: “Voto a distancia”, en Carmen Alonso Ledesma
(directora), “Diccionario de Derecho de Sociedades”, cit., p. 1314. IBANEZ JIMENEZ, J. W., “El
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5.6.- La cesion legitimadora.

En la delegacién el tercero actlan mediante representacion directa, es decir,
ejercita el derecho por cuenta y en nombre del socio. Pues bien, en la cesién
legitimadora, el tercero ejercitaria el derecho en nombre propio, aunque el
accionista seguiria siendo a los demas efectos el propietario de la accién, con sus
restantes derechos politicos y econémicos. Se trata de una cesién del derecho de

voto®

En nuestro Derecho no puede admitirse la cesiéon legitimadora, por cuanto sélo
puede asistir y votar en la Junta el accionista o un tercero en nombre y por cuenta
del accionista, mientras que en la cesion legitimadora asiste y vota en la Junta un

tercero en nombre propio®s.

ejercicio telematico de los derechos del accionista en las sociedades cotizadas espafnolas”, cit.,
pp. 1045y 1046.

87 Algunos autores como URIA GONZALEZ, R./ MENENDEZ MENENDEZ, A./ MUNOZ PLANAS, J. M.,
“La Junta General de Accionistas”, cit., p. 213, consideran que en la cesién legitimadora el
tercero actlla en nombre y por cuenta propia. Otros autores, siguiendo el modelo de los paises
donde se ha reconocido legalmente la cesion legitimadora, entienden que en ésta, el tercero
actla en nombre propio pero por cuenta del accionista, es decir, estariamos ante una
representaciéon indirecta. Vid. en este sentido, ROCERO SANCHEZ, A., “Representacion del
accionista en la Junta General de la Sociedad Anénima”, cit., pp. 79, 81 a 83. RODRIGUEZ
ARTIGAS, F., “Comentarios a las recomendaciones del Cédigo Unificado del Buen Gobierno”, cit.,
pp-49a51.

IBANEZ JIMENEZ, J. W., “El ejercicio telematico de los derechos del accionista....”, cit., p. 1063,
sefalando que al igual que la representacion puede instrumentarse informaticamente.

8 URIA GONZALEZ, R. / MENENDEZ MENENDEZ, A./ MUNOZ PLANAS, J. M., “La Junta General de
Accionistas”, cit., pp. 213, 214, 215, 216, tienen en cuenta los arts. 48, 93, 103, 104y 111 LSA
para afirmar que sélo el socio tiene el derecho de votar en las juntas generales. SANCHEZ
CALERO, F., “La Junta General en las Sociedades de Capital”, cit., p. 218. RODRIGUEZ ARTIGAS, F.,
“Comentarios a las recomendaciones del Cédigo Unificado del Buen Gobierno”, cit., pp. 47 a 51,
considera que la recomendacion 6 del Cédigo Unificado del Buen Gobierno, segan la cual, las
sociedades deben permitir fraccionar el voto a fin de que los intermediarios financieros que
aparezcan legitimados como accionistas, pero que actlen por cuenta de clientes distintos,
puedan emitir sus votos conforme a las instrucciones de éstos, se esta refiriendo tanto al voto
divergente como a la cesion de la legitimacion, sin que, sorprendentemente, plantee ninguna
duda acerca de la cesién de legitimacién, cuando lo cierto es que en Espafa la licitud de esta
figura resulta mucho mas discutible que la del voto divergente. El mismo autor considera que es
dificil sefalar si en la Propuesta de Directiva sobre voto transfronterizo de 5 de enero de 2006,
tendria cabida la cesién legitimadora, ante su imprecision terminoldgica (arts. 2 y 13). RONCERO
SANCHEZ, A., “Representacion del accionista en la Junta General de la Sociedad Anénima”, cit., p.
84.

A nuestro juicio la Propuesta de Directiva sobre voto transfronterizo de 5 de enero de 2006 esta
admitiendo que el tercero y, por tanto, los intermediarios financieros, actien tanto en nombre y
por cuenta propia como en nombre propio y por cuenta del accionistas (arts. 2 y 13).
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Sin embargo a través de las nuevas técnicas electronicas seria muy facil burlar la
prohibicién de la cesién legitimadora, bastaria que el socio transmitiera la clave al

tercero para que éste pudiera votar en nombre propio®.

6.- Divergencia entre legitimacion y titularidad del derecho.

6.1.- Adquirente del derecho no inscrito en el registro contable.

En este caso la divergencia se produce porque al no estar inscrito el adquirente en
el registro contable, en éste aparece inscrito alguien que ya no es titular del
derecho. Pero el supuesto propuesto solo seria posible si admitimos que en las
anotaciones contables se puede adquirir el derecho sin la inscripcion en el registro
contable. Hay quienes entienden que eso no seria posible por tener la inscripcién
en el registro contable caracter constitutivo. Nosotros, por el contrario,
consideramos que el derecho se puede adquirir sin necesidad de realizar tal
inscripcién si bien en este caso se produciria una adquisicion sin las caracteristicas
que son propias al régimen de las anotaciones contables, esto es legitimacién por

la inscripcion, adquisicion a non domino y limitacién de excepciones®.

8 ALCOVER GARAU, G., “Aproximacion al régimen juridico del voto electrénico”, cit., p. 1370,
sefala que los certificados reconocidos pueden tener limites de uso [art. 11,2, h)] por lo que
nada impide que un accionista obtenga un certificado reconocido que circunscriba su uso a
ejercer el derecho de voto en las juntas generales y, en base a ello, un accionista de inversion
gue no le interese ejercitar el derecho de voto puede solicitar un certificado reconocido con
estas caracteristicas y dar la clave privada a un tercero a cambio de la contraprestacion que sea,
con lo cual se posibilita la cesion de los derechos de voto.

% Sigo el razonamiento impecable realizado por el prof. David PEREZ MILLAN en el resumen que
facilité de la comunicacién por él realizada en el IV Seminario Harvard-Complutense sobre “La
transmision de la condicién de accionista representada mediante anotaciones en cuenta’.
Entiende que la solucion defendida para los titulos valores puede extenderse a las anotaciones
en cuenta. Por eso parte de la solucion dada en el campo de los titulos valores, sefalando lo
siguiente: “En definitiva, la eficacia legitimadora asi como la transmision del derecho
documentado segun las propiedades normativas caracteristicas de los titulos valores dependen
no soélo de la entrega del titulo sino asimismo de su adquisicion segun la ley de circulacién del
mismo. En cambio la titularidad del derecho documentado se adquiere a domino por el mero
consentimiento con los efectos propios de la cesién ordinaria de créditos y demas derechos
incorporales. El adquirente en tal caso tiene derecho a la entrega del titulo (arts. 24 1l LCCh,
1258 CC).” Y contintla sefalando que: “La solucién que se defiende para los titulos-valores
podria extenderse, sin necesidad de ulteriores razonamientos, a las anotaciones en cuenta, toda
vez que el articulo 9 | LMV reconoce a la inscripcién de su transmision la misma eficacia que a la
tradicion de los titulos. En este sentido, ademds, apunta al tenor de ciertas normas (arts. 9 Il y
11 1l LMV), y a un importante sector de la doctrina que estudia las anotaciones en cuenta. Sigue
diciendo que: “Ni siquiera es seguro que la inscripcion de la transmision resulte necesaria a fin
de que la misma resulte eficaz frente a terceros, pese a lo que podria sugerir una interpretacion
apegada al tenor de la Ley (cfr. Art. 9 Il LMV). Al contrario, se antoja posible asimismo la
oponibilidad de una transmisién no inscrita que conste en documento publico (cifr. art. 1526
CC)”. Como resumen de todo lo anterior finaliza su acertada argumentacién, que me he
permitido transcribir en su literalidad en alguno de sus pdrrafos, con las siguientes
consideraciones: “Por consiguiente, las acciones representadas mediante anotaciones en cuenta
se transmiten por el mero consentimiento con los efectos de la cesién de créditos y demas
derechos incorporales. La inscripcion de dicha transmision es necesario Unicamente para que el
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Una vez visto que es posible el supuesto del que partimos, de divergencia entre
legitimacion vy titularidad del derecho, en cuanto quién aparece como titular del
derecho en el registro contable es distinto del adquirente del derecho, tenemos
que preguntarnos por las repercusiones que tal divergencia tiene en materia de

legitimacion para el ejercicio del derecho.

La sociedad no se libera si permite que quién aparece inscrito como titular en el
registro contable pueda ejercitar el derecho, sabiendo y teniendo pruebas liquidas
con las que pueda acreditar que no es titular del derecho®, por ejemplo, porque el

nuevo adquirente le muestra la escritura publica de adquisicién del derecho.

Lo anterior es debido a que respecto a las anotaciones contables, juegan en el
plano de la legitimacién para el ejercicio del derecho los mismos principios que en
el campo de los titulos valores. Se recoge el principio de legitimacién pasiva a
favor del deudor que se libera de su obligacién si de buena fe y sin culpa grave
cumple a favor del inscrito legitimado, aunque no sea el verdadero titular. Se
senala que “La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la
prestacion a favor del legitimado, se liberard aunque esta no sea el titular del
valor” (arts. 11 Il LMV y 15.2 RD 116/1992). Este es un principio tradicional del

derecho de los titulos valores (art. 46 Il LCch)®2.

adquirente resulte legitimado (art. 11 LMV), y pueda disfrutar, en su caso, de la tutela especifica
que se sigue de la aplicacion del régimen cartular (art. 9 lll y IV LMV)”".

°" PERDICES HUETOS, A. B., “El libro registro de socios”, cit., p. 233.

2 Se ha observado que si esto es asi, la legitimacion pasiva es mas rigurosa en las acciones
anotadas que en las acciones documentadas, ya que en aquellas para liberarse el deudor tiene
gue actuar de buena fe y sin culpa grave, mientras que en las acciones nominativas
documentadas, se ha venido entendiendo que la inscripcion en el libro registro de acciones
nominativas es suficiente para que la sociedad pueda reconocerle como accionista (art. 55.2
LSA) aunque materialmente no ignore su falta de titularidad por conocer, por ejemplo, el endoso
de las acciones a un tercero sin que se hubiera solicitado la correspondiente inscripcién en el
libro de socios. Vid. RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida nominatividad de las
anotaciones en cuenta.....”, cit., pp. 385 y 386. ID.: “La desmaterializacion de los valores
privados en Espafia”, Estudios Broseta, lll. Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 1995, pp. 3017 a 3019.
GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de las acciones por medio de anotaciones en cuenta’,
cit., pp. 427, expresivamente sefiala que el art. 55.2 eleva la legitimacién ex registro a
presuncién “iures et de iure”, de forma que la sociedad no resulta perjudicada por su prestacion
a favor del inscrito alin cuando conozca que no esta materialmente legitimado, dejando a salvo
la excepcién de abuso de derecho.

Parece, sin embargo, que en ambos casos las soluciones no tienen por qué ser distintas, pues
también en el supuesto de acciones nominativas documentadas, la liberacion de la sociedad
debe requerir de su buena fe. Vid. PERDICES HUETQS, A. B., “El libro registro de socios”, cit., p.
235. En sentido contrario, GONZALEZ CASTILLA, F., “Representaciéon de acciones por medio de
anotaciones en cuenta’, cit., p. 544, parte de que la inscripcion en el registro contable
“producira los mismos efectos que la tradicion de los titulos” (art. 9 | LMV) y, por consiguiente, si
la inscripcion no se ha producido, no se ha completado el proceso adquisitivo, por lo que
permaneceria como titular el inscrito y la sociedad podra liberarse con su cumplimiento a favor
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Creemos, por consiguiente, como ya en su momento expusimos, que si convocada
la Junta General la sociedad conoce que el inscrito en el registro no es el verdadero
titular porque el adquirente, por ejemplo, le muestra la escritura publica de
adquisicién del derecho y este Ultimo aunque proceda a inscribirse en el registro
contable no pueda cumplir con los requisitos de la legitimacion anticipada
prevista, no podrian computarse tales acciones en el calculo del quérum de
asistencia y ni el accionista antiguo ni el nuevo tendrian derecho de asistencia y de
voto en la junta, ya que podriamos decir que el accionista antiguo esta legitimado
pero no es titular y el accionista nuevo es titular pero no esta legitimado. Si la
sociedad permitiera la asistencia y voto a cualquiera de ellos no estaria en buena
fe y sin culpa grave y por tanto no se liberaria, lo que significa que se le podrian
exigir responsabilidades, ademas de que se podrian impugnar los acuerdos

sociales asi alcanzados por causa de nulidad®.

6.2.- Discordancia entre el contenido del registro contable y el certificado de

legitimacion.

La discordancia puede ser debida en primer lugar a que las entidades de llevanza
de los registros contables actuaron negligentemente al expedir el certificado de
legitimacion. Si la sociedad cumple en base a este certificado, por los perjuicios
ocasionados ha de responder la entidad que lleva el registro contable que expidié

incorrectamente el certificado.

En segundo lugar, la discordancia entre el certificado de legitimacion y el registro
se puede deber a que se han transmitido los valores una vez expedido el

certificado.

Para evitar lo anterior se produce el cierre registral o bloqueo de cuenta. En efecto,
los valores respecto de los que estén expedidos certificados no caducados,
quedaran inmovilizados (bloqueo de cuenta o cierre registral), de tal forma que las

entidades encargadas o participantes no podran dar curso a transmisiones o

del legitimado, aunque conozca el negocio de compraventa que éste ha celebrado con el tercero.
RECALDE CASTELLS, A., “Electronificacién de los titulos-valor”, RCE, 19, 2001, p. 78.

% Vid. en relacion a este mismo supuesto GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacién de las
acciones por medio de anotaciones en cuenta’, cit., p. 543.
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gravamenes ni practicar las correspondientes inscripciones en tanto que no hayan

sido restituidos los certificados®

Sin embargo en algunos casos este cierre registral o bloqueo de cuenta no se
produce y esto puede dar lugar a la divergencia entre el contenido del registro y el
contenido del certificado. Esto se dara en los supuestos de transmisiones que sean

consecuencia de ejecuciones forzosas judiciales o administrativas®.

6.3.- Efectos: responsabilidad de la entidad emisora y de las entidades encargadas
del registro contable.

Finalmente, en cuanto a los efectos que se derivan de esa discordancia entre el

contenido del registro contable y el certificado de legitimacién, se ha sefalado que

° Art. 21.1 RD 116/1992. Es evidente que a pesar del cierre registral o bloqueo de cuenta
cuando se emite un certificado de legitimacién, se puede seguir transmitiendo el derecho a un
tercero que no se inscribe en el registro contable y es evidente que, como vimos este tercer
adquirente, que es una persona distinta del que aparece en el registro contable y en el
certificado, no esta legitimado para ejercitar el derecho. Esta adquisicion por el régimen
ordinario de la cesion de créditos sin inscripcion en el registro contable es posible a pesar de lo
dispuesto en el art. 21. 3 RD 116/1996, segln el cual los miembros de las Bolsas o de otros
mercados organizados tampoco podran ejecutar las 6rdenes de venta que reciban si tienen
constancia de que se refieren a valores respecto de los que estén expedidos certificados
vigentes. Se exceptua los casos en que ellos mismos los recojan con ocasién de tales 6rdenes
para hacerlos llegar a la entidad participante o encargada en cuyos registros figuraran inscritos
los valores. Vid. GONZALEZ CASTILLA, F., Representacion de acciones por medio de anotaciones
en cuenta”, cit., p. 483.

% Art. 21.3 RD 116/1992. Sefala ESPINA, D., “Las anotaciones en cuenta”, cit., pp. 636 a 639 que
el bloqueo de cuenta o el cierre registral lo es de la titularidad contable cuya legitimacion
acredite el certificado y no de las demas concurrentes, de modo que sélo se impiden las
transmisiones incompatibles con el documento en vigor. En este sentido se puede transmitir la
propiedad de los valores sin que previamente se restituya el certificado de legitimacion
expedido, relativo a derechos limitados como el usufructo (arts. 21.2 y 50.3 RD 116/1992). Vid.
MADRID PARRA, A., “La legitimacion de los valores anotados”, cit.,, pp. 811, 814 y 816.
GONZALEZ CASTILLA, F., “Representacion de acciones por medio de anotaciones en cuenta’, cit.,
pp. 482, 484, 485. En este caso, no es necesario la previa retirada del certificado relativo a los
derechos limitados, para la transmision del derecho, porque en nada se ve afectada la
legitimacion para el ejercicio del derecho que seguird siendo del usufructuario (art. 67.1 LSA) o
del acreedor prendario (art. 72.1LSA), en principio, si asi se dispone en los estatutos de la
sociedad.

Distinta parece ser la opinion sobre el particular de RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “Instrumentacion y
gestion de los valores anotados en cuenta”, cit., pp. 168, 169. Sefala esta autora que cuando los
valores son cedidos en prenda, usufructo u otros derechos similares, el sistema procede al
desglose e inmovilizacion de dichos valores y en consecuencia mientras contintie la situacién
gue produjo esa inmovilizacién no podran transmitirse los valores. En el mismo sentido se
pronuncia DE HORNO VIERMA, S., “En torno a la notificacion de la pignoracién de acciones”, cit.,
p. 183: “la notificacion al titular del registro contable de la prenda constituida sobre una o una
pluralidad de referencias de registro que identifican anotaciones en cuenta, implica la
inmovilizacién de la anotaciéon en cuenta y su correspondiente referencia de registro, ya que
ésta, en caso contrario, cada vez que es transmitida, altera su enumeracién, perdiéndose
consiguientemente su identificacién y su pignorabilidad”. “En el supuesto de prenda de acciones
con cotizaciéon en un mercado secundario oficial y representados en anotaciones en cuenta, la
notificacion al titular del registro contable debera hacerse necesariamente a fin de inmovilizar
las pertinentes referencias de registro”.
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la legitimacién en sentido propio la confiere el asiento de inscripcion y por tanto,
si hay divergencia entre el contenido del asiento y el contenido del certificado®, la
legitimacion del certificado discrepante serd ineficaz y no liberara al deudor ni

permitira que el tercero adquiera a non domino®.

El riesgo es menor y de él han de responder las entidades de llevanza de los
registros contables que han expedido el certificado®® cuando hayan incurrido en
algun tipo de error, bien porque hayan expedido un certificado cuyo contenido no
coincide con el contenido del registro®® o bien porque hayan permitido la
inscripcién contable de una nueva transmisién del derecho sin la retirada del
certificado anteriormente expedido. En el supuesto de que la discordancia entre el
contenido del registro contable y el contenido del certificado de legitimacién se
deba a la realizacion de un acto, legalmente permitido, de disposicién de los
valores sin restitucion del certificado, lo cual es posible, como ya se ha visto, en
los supuestos de transmisiones que deriven de ejecuciones forzosas judiciales o
administrativas'®, la entidad encargada del registro contable también respondera,
si no ha puesto esa transmisién, sin retirada del certificado, en conocimiento de la
sociedad emisora y esta ultima ha permitido el ejercicio del derecho que luego se

le reclama'®’.

% Con el que se da a conocer el contenido de la inscripcién a terceros, al no ser el registro de
anotaciones en cuenta un registro publico.

7 PERDICES HUETOQS, A. B., “El libro registro de socios”, cit., p. 242, sefala que el certificado de
legitimacion erréneo cede ante el contenido del registro y que eso sucede igualmente en todos
los casos de apariencia registral y, en particular, en el caso del registro de la propiedad y sus
certificaciones (art. 226 LH).

% Art. 7.5 LMV y art. 27 RD 116/1992. Con caracter general se sefiala que en caso de
deficiencias o incumplimiento de las obligaciones derivadas de la llevanza del registro contable,
la entidad encargada del registro contable responde contractualmente ante la sociedad emisora
y también responde legal y objetivamente frente a los titulares de los valores cuya llevanza
gestiona e incluso frente a los titulares de los valores responde contractualmente si la entidad
encargada del registro contable estd vinculada con el titular del valor por un contrato de
administracion de valores. Vid. RODRIGUEZ MARTINEZ, I., “Un analisis critico acerca de la
pretendida unificacién de la llevanza del registro contable y la administracién conservativa de
valores anotados”, cit., pp. 150, 152, 168, 169, 170. ID., “Instrumentaciéon y gestion de los
valores anotados en cuenta”, cit., pp. 285, 286, 287.

% En este caso, la entidad de llevanza del registro contable responde al igual que es responsable
en el ambito registral el Registrador que expidié una certificacion errénea. Art. 226 LH: “Cuando
las certificaciones no fueren conformes con los asientos de su referencia, se estard a lo que de
éstos resulte, salvo la accién del perjudicado por ellas, para exigir la indemnizacién
correspondiente al Registrador que haya cometido la falta”. Vid. PAZ-ARES, C., “La
desincorporacion de los titulos-valor”, RDM, 238, 2000, pp. 1479 y ss.

10 Art, 21.1 RD 116/1992
%" PERDICES-HUETOS, A. B., “El libro de registro de socios’, cit., p. 250.

46



Por tanto, segun la concepcién anterior, el certificado de legitimacion seria un
documento meramente probatorio o acreditativo de la legitimacién, puesto que de
tratarse de un titulo de legitimacion, como otros sostienen'®?, la sociedad que

cumpliera en base al certificado de legitimacion quedaria liberada.

192 Fsta es la posicion de PERDICES HUETOS, A. B., “El libro registro de socios”, cit., pp. 247, 254
cuando sefala que esta legitimado el poseedor del certificado de legitimacién, de modo que la
sociedad se liberara si cumple de buena fe aunque el contenido de la certificaciéon haya sido
alterada como consecuencia de la ejecucién forzosa de las acciones anotadas a que se refiere
este documento, supuesto para el que no se precisa la restitucion del certificado (art. 21. 1 RD
116/1992). Insiste en que hay datos que hablan en contra de la simple funcién probatoria. Asi,
por un lado, el certificado de legitimacion presenta un sensible valor legitimatorio en el juicio
ejecutivo (art. 517. 2. 7° LEC). Sefala este autor que el certificado supone una monopolizacién
de la legitimacion de modo que durante el tiempo de vigencia del certificado y a los efectos en él
indicados, la eficacia legitimatoria de los registros contables se traspasa a los certificados. En el
mismo sentido se manifiesta ZUNZUNEGUI PASTOR, F., “Derecho del Mercado Financiero”, cit., p.
169, sefala que el emisor no puede rehusar la prestacién a quien le presente el certificado de
legitimacion y ademas confiere eficacia legitimatoria al cumplimiento de buena fe y sin culpa
grave del emisor ante el poseedor del certificado. Es decir este autor implicitamente le esta
atribuyendo al certificado de legitimacion, legitimacién activa y pasiva.
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