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1. Planteamiento

El articulo 497 de la Ley de Sociedades de Ca-
pital (LSC) —cuya redaccion actual deriva de
la Ley 31/2014, de 3 de diciembre— lleva por
rabrica «Derecho a conocer la identidad de los
accionistas». El nucleo de su contenido norma-
tivo estriba en el reconocimiento del derecho
de la sociedad emisora de las acciones coti-
zadas a obtener de las entidades encargadas
de la llevanza de los registros contables —y en
cualquier momento— los datos que correspondan
a los accionistas. La diferencia mas llamativa con
respecto a la anterior version del precepto radica
en que el referido derecho se extiende ahora a las
asociaciones de accionistas —constituidas de con-
formidad con el articulo 539.4 de la Ley de So-
ciedades de Capital (LSC)— que representen al
menos el 1 % del capital social y a los accionistas
que, individual o conjuntamente, tengan una
participacion de, al menos, el 3 % del capital
social. Ha de observarse, con todo, que tal facul-
tad se reconoce a estos sujetos exclusivamente
a los efectos de facilitar la comunicacion con los
accionistas y la mejor defensa de sus intereses
comunes. Ademas, conviene reparar también en
que se formula expresamente la regla de que,
en el supuesto de utilizacion abusiva o perjudicial
de la informacion solicitada, la asociacion o el so-
cio —segun sea el caso— deberan responder de
los dafios causados.

El mismo articulo 497 dispone en su aparta-
do 3 que reglamentariamente se concretaran
los aspectos técnicos y formales necesarios para

el ejercicio del derecho mencionado (que, con
cierto impudor, denomina «derecho a los da-
tos»). Pues bien, el articulo 23 del Real De-
creto 878/2015, de 2 de octubre, ha venido a
desarrollar (si bien parcialmente y de forma en
alguna medida discutible) este régimen legal
dictando reglas que sustituiran el préoximo 3 de
febrero del 2016 a las contenidas en el articu-
lo 22 del Real Decreto 116/1992, de 14 de fe-
brero (que quedara derogado en esa misma
fecha —sin perjuicio de lo dispuesto en la dis-
posicion adicional segunda—). De las nuevas
normas nos ocuparemos seguidamente.

Suministro de datos a las entidades emi-
soras sobre la identidad de sus accionistas
(art. 23 RD 878/2015)

2.1. Ideas generales

El conocimiento por una sociedad anénima
de la identidad y datos de contacto de sus
socios puede resultar extremadamente Util
para los gestores de la compafiia. Ahora
bien, dado que la sociedad emisora de las
acciones no es la encargada de la llevan-
za del registro contable, ni sus socios ni
sus administradores tienen conocimiento
directo e inmediato de quiénes son los
accionistas, son las entidades encargadas
de la llevanza de los registros contables
las que directamente conocen los nom-
bres de quienes en cada momento son
socios de las compafiias emisoras. Por
ello la ley se preocupa de que la identidad

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas, simbolos, abreviaturas,

cursivas...) para adecuarlos a las normas tipograficas utilizadas en el resto del texto.
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de sus socios no permanezca oculta a la
sociedad emisora. A estos efectos impone
a las entidades encargadas de la llevanza
de los registros de las acciones anotadas
la obligacién de comunicar a la sociedad
emisora los datos necesarios para la iden-
tificacion de los socios, obligacién que se
establece también, como se ha apuntado,
frente a las asociaciones de accionistas y a
los socios que alcancen un umbral minimo
de participacion.

Esta regla evidencia una de las caracteris-
ticas propias del sistema de representacion
de las acciones mediante anotaciones en
cuenta: el hecho de que no permiten el
anonimato de los socios. Debe advertirse,
con todo, que la posibilidad de conocer
quiénes son los titulares de las acciones
no tiene nada que ver con una pretendida
nominatividad de las acciones anotadas.
Antes bien, la distincion entre acciones
nominativas y al portador sélo tiene sen-
tido en relacion con las acciones repre-
sentadas cartularmente (RDGRN de 18 de
marzo de 1993). Y, por tanto, nunca
en relacién con las acciones admitidas
a cotizacion, que han de estar necesa-
riamente representadas en anotaciones
en cuenta (art. 496 LSC).

Ambito de aplicacién del articulo 23 del
Real Decreto 878/2015

El articulo 23 del Real Decreto 878/2015
se refiere Unicamente a la obligacion im-
puesta a los depositarios centrales de va-
lores (en nuestro caso, Iberclear) frente a
las entidades emisoras, a las asociaciones
de accionistas y a los accionistas minorita-
rios. Ello permite formular dos precisiones
en cuanto al alcance subjetivo y objetivo
de la regla:

a) Debe observarse, en primer lugar,
que desaparece la referencia al dere-
cho del accionista (recogido —hasta
el 3 de febrero del 2016— en el arti-
culo 22.3 del Real Decreto 116/1992)
a obtener de la sociedad emisora
cualquier informacién de la que ésta
disponga en relacién con la identidad
de sus accionistas. Es cierto que con
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la modificacién del articulo 497 de la
Ley de Sociedades de Capital por
la Ley 30/2014 se pretendid, preci-
samente, eliminar este derecho. Asi
se deduce del Informe de la Comision
de Expertos en materia de Gobierno de
Corporativo, en el que se tachaba a
este derecho de «excesivo» y se pro-
ponia circunscribirlo a los accionis-
tas que dispusieran de una participa-
cion que les concediera el derecho a
llevar a cabo actuaciones como la soli-
citud de convocatoria de juntas gene-
rales o la inclusién de nuevos puntos
en el orden del dia de las asambleas
de socios (cfr. arts. 495.2a y 519 LSC).
Sin embargo, lo cierto es que no esta
claro que el resultado obtenido con la
modificacion legal referida fuera exac-
tamente el pretendido: nétese que la
Ley de Sociedades de Capital se refiere
al derecho atribuido frente a la socie-
dad encargada de los registros conta-
bles (que se reconoce a accionistas con
un minimo de participacion), mientras
que el articulo 22.3 del Real Decre-
to 116/1992 prevé, en rigor, un dere-
cho individual frente a la propia enti-
dad emisora. Solo con la derogacion
expresa del Real Decreto de 14 de fe-
brero de 1992 sera evidente la desapa-
ricidn del reconocimiento reglamentario
de este derecho frente a la entidad
emisora.

En segundo término debe sefalar-
se que el articulo 23 del Real Decre-
to 878/2015 soblo resulta aplicable a
los valores anotados admitidos a ne-
gociacion bursatil. En efecto, aunque
sistematicamente el precepto se en-
cuadra entre las disposiciones comu-
nes a todos los valores negociables
representados mediante anotaciones
en cuenta, lo cierto es que la refe-
rencia a los depositarios centrales de
valores (cfr. art. 44 bis de la Ley del
Mercado de Valores —LMV—) supo-
ne limitar su ambito a las acciones
admitidas a negociaciéon en mer-
cados secundarios oficiales. Recuér-
dese que, tratandose de estos valo-
res, la llevanza del registro contable
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correspondera a un depositario central
de valores y a sus entidades participan-
tes (arts. 7.3 LMV y 30 RD 878/2015),
conformando el sistema conocido
como de «doble escalon». En cam-
bio, cuando los valores no estan ad-
mitidos a negociacién, la entidad
encargada de los registros sera desig-
nada libremente por la entidad emi-
sora entre las empresas de servicios
de inversion y las entidades de crédito
autorizadas para llevar a cabo tal acti-
vidad. Ello quiere decir, en suma, que
no existe normativa reglamentaria
gue concrete la obligacién impuesta
a las entidades encargadas de la lle-
vanza de los registros de valores ano-
tados por el articulo 118.3 de la Ley
de Sociedades de Capital (aplicable
a las sociedades andnimas no cotiza-
das): comunicar a la sociedad emisora
los datos necesarios para la identifica-
cion de sus accionistas. Con todo, ha
de reconocerse que esta circunstancia
tendra una muy limitada transcenden-
cia practica por cuanto son escasas
las sociedades no cotizadas que optan
por representar sus acciones en anota-
ciones en cuenta (sobre todo cuando,
ademas, se ha consagrado la rever-
sibilidad de la representacién de los
valores en anotaciones: arts. 5.3 LMV
y 5 RD 878/2015).

El contenido del derecho de las sociedades
emisoras a recibir informacién sobre sus
accionistas

El articulo 23 del Real Decreto 878/2015
concibe con diferente extensién el dere-
cho de las sociedades a recibir informa-
cion de los depositarios centrales de va-
lores en funcién, segun dispone, de que
sus acciones deban o no ser nominativas.
Si se trata de sociedades «cuyos titulos
deban ser nominativos en virtud de dispo-
sicion legal», deberan comunicarse todas
las operaciones relativas a tales accio-
nes (art. 23.1). Si, por el contrario, las
acciones no han de ser «obligatoriamen-
te nominativas», los depositarios centra-
les habran de informar de la identidad de
los accionistas que figuren en el registro
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contable «para permitir la comunicacion
con aquéllos». Esta regulacién doble su-
giere diversos comentarios:

En rigor, el Real Decreto 878/2015 ha
renunciado a concretar en todos sus ex-
tremos «los aspectos técnicos y formales»
del ejercicio del llamado «derecho a los
datos» por cuanto en los dos primeros
apartados del articulo 23 se remite a las
normas de funcionamiento de los deposi-
tarios centrales de valores y a los procedi-
mientos establecidos por estas entidades
(el articulo 22 del Real Decreto 116/1992
se remite, andlogamente, a las normas
de funcionamiento del Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores o SCLV
—después «Sociedad de Sistemas»—).
Serd en estos textos —que tendran que
adaptarse a la nueva normativa reglamen-
taria— en los que habra de buscarse la
descripcion detallada de la forma en que
técnicamente se atendera al derecho de
las sociedades cotizadas emisoras.

A pesar de los términos muy generales del
mandato legal, a efectos del suministro
de datos a los emisores, el articulo 23 del
Real Decreto 878/2015 distingue (como
ya hiciera el art. 22 RD 116/1992) segun
se esté o no ante uno de los supuestos
de nominatividad obligatoria legalmente
previstos (que, tratandose de acciones co-
tizadas, seran los previstos en atencion al
objeto de la compaiiia).

Asi, cuando las acciones hubieran debido
ser nominativas (de haberse representado
documentalmente), habran de ser comu-
nicadas a las sociedades emisoras, den-
tro del proceso de liquidacion, todas las
operaciones relativas a sus acciones. Ello,
desde luego, permitird a las compaiiias
afectadas contar con un flujo constante de
informacion completa y actualizada sobre
la composicion de su accionariado.

Por el contrario, cuando las acciones no
hubieran tenido que estar representa-
das en titulos nominativos (en caso de
haberse seguido la forma de documen-
tacion cartular), el depositario central
de valores debera informar a cualquier
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sociedad —segun lo previsto en sus
normas de procedimiento— de la identi-
dad de sus accionistas, asi como de sus
direcciones y medios de contacto que se
conozcan. De manera que la informacion
no sera proporcionada de forma auto-
matica, sino a solicitud o iniciativa de las
compafiias emisoras (por lo que la socie-
dad emisora no cuenta con una «corriente
continua» de informacion). Notese que,
por supuesto, ha desaparecido del texto
reglamentario cualquier supeditacion del
ejercicio de este derecho a la celebracion
de una junta general (que todavia figu-
raba en el articulo 22.2 del Real Decre-
to 116/1992, si bien es cierto que, des-
de la modificacion del articulo 497 de la
Ley de Sociedades de Capital en el 2011,
Iberclear ya venia atendiendo solici-
tudes de comunicacion de los datos
de titularidades de los accionistas de
sociedades emisores de cualquier
tipo de valor sin necesidad de justi-
ficar la peticidon por la convocatoria
de una junta general). Sin embargo,
el texto reglamentario contiene una
restriccidon que no acaba de compade-
cerse con el texto legal por cuanto de-
termina que la informacién se proporcio-
nara para permitir la comunicacién con
los accionistas, siendo asi que tal con-
dicionamiento no aparece en el articu-
lo 497.1 de la Ley de Sociedades de
Capital (aunque si se recoge en el aparta-
do 2 de dicho articulo 497 en relacién con
las asociaciones de accionistas y accio-
nistas minoritarios). Aunque no es lo que
deriva directamente de la sintaxis de la
norma, siempre puede entenderse que
la referencia a la finalidad de comunicacién
con los socios solo limita la utilizacion de
los otros datos (direcciones y medios
de contacto), que son los que realmente
sirven a tal fin.

Solicitudes cursadas con ocasion de la ce-
lebracion de juntas generales

De manera probablemente innecesaria —e
incluso contradictoria— el articulo 23.3 del
Real Decreto 878/2015 mantiene una
regla andloga a la contenida en el articu-
lo 22.2 del Real Decreto 116/1992: los
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depositarios centrales de valores pres-
taran, sin que ello implique el manteni-
miento de ficheros permanentes con in-
formacion de los titulares, el servicio de
canalizacion de las solicitudes que las socie-
dades formulen con ocasién de la celebra-
cion de cualquier junta general. Esta norma
tenia cierta légica en el sistema del Real
Decreto 116/1992, por cuanto iba referida
a las sociedades cuyas acciones no habrian
sido necesariamente nominativas si se hu-
bieran incorporado de forma documental y
a las que, por tanto, no se reconocia en el
reglamento un derecho incondicionado a
obtener informacién sobre la identidad de
los accionistas. Su sentido era asumir la ne-
cesidad de que el SCLV (luego la «Sociedad
de Sistemas») se dirigiera a las entidades
adheridas para que facilitasen la informa-
cion de los titulares de los valores con el
fin de realizar la agregacidn correspon-
diente para su presentacion a la sociedad
emisora (cfr. art. 48.4 del Reglamento
de la «Sociedad de Sistemas», que es el
mismo Reglamento de Organizacion y Fun-
cionamiento del SCLV —ROF—). De ahi la
referencia a la «canalizacion» de solicitu-
des. Sin embargo, en el esquema seguido
por el Real Decreto 878/2015, en el que
las compafiias pueden solicitar que se les
informe de la identidad de los accionistas
en cualquier momento, la prevision del
articulo 23.3 del Real Decreto 878/2015
no parece aportar nada especialmente
relevante.

Suministro a las asociaciones de accionis-
tas y a los accionistas minoritarios de datos
sobre la identidad de sus accionistas

El mismo derecho a conocer los datos concer-
nientes a los accionistas (incluidas las direccio-
nes y los medios de contacto de que dispongan
—correos electronicos, por ejemplo—) se reco-
noce en el articulo 497.2 de la Ley de Socieda-
des de Capital a las asociaciones de accionistas
y a los accionistas minoritarios que cumplan los
requisitos establecidos en dicho precepto (es
decir, que representen, respectivamente, al menos
el 1 % o el 3 % del capital social de aquéllas).

Debe recordarse que el conocimiento de los
datos de los accionistas es muy relevante para



los restantes socios. Dada su «dispersion», en
las sociedades cotizadas este conocimiento re-
sulta casi imprescindible para organizarse y
estar en condiciones de ejercer cierto control
sobre la gestion de los administradores o de
ejercer ciertos derechos que la ley reserva a
determinados porcentajes de capital. Por ello no
deja de haber cierto elemento de contradiccion
en la norma en la medida en que, para ejercer el
derecho a obtener datos de los restantes socios,
se exige a los accionistas minoritarios que al-
cancen ya el 3 % del capital social (participacion
cuya obtencion mediante la agrupacion de ac-
ciones podria constituir, precisamente, uno de
los fines para los que serviria el conocimiento
de la identidad de los accionistas).
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A los efectos de posibilitar técnicamente el
ejercicio de este derecho, el Ultimo inciso del
articulo 23.2 del Real Decreto 878/2015 dis-
pone que los depositarios centrales de valores
estableceran procedimientos —similares a los
previstos para las sociedades cuyas acciones
no habrian de ser nominativas si estuvieran
representadas en titulos— para proporcionar
la informacién requerida a las asociaciones
de accionistas y a los accionistas minoritarios.
Con todo, ha de destacarse que en este caso
el derecho a recibir la informacion se establece
legalmente a los solos efectos de facilitar la
comunicacion con los accionistas para el ejerci-
cio de sus derechos y la mejor defensa de sus
intereses comunes.

Para mas informacion consulte nuestra web www.gomezacebo-pombo.com, o dirijase al siguiente e-mail de contacto: info@gomezacebo-pombo.com.
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