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La Ley 5/2021, siguiendo las pautas marcadas por la Directiva 2007/36/CE, ha intro-
ducido en la Ley de Sociedades de Capital un conjunto de normas relativas al dere-
cho aidentificar a los beneficiarios Gltimos, a la transmisién de informacién entre la so-
ciedad y sus accionistas y a la facilitacién a éstos del ejercicio de sus derechos.

1. Planteamiento

La Ley 5/2021, de 12 de abril, ha introducido un nuevo articulo 497 bis en la Ley de Socieda-
des de Capital (LSC). Siguiendo la norma general (art. 2.1 del Cédigo Civil), esta modificacién
entrd en vigor a los veinte dias de la publicacién de la Ley 5/2021 en el Boletin Oficial del
Estado (disp. final quinta), esto es, el 3 de mayo del 2021.

Como indica en su predmbulo, la Ley 5/2021 viene a transponer al ordenamiento espa-
nol la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo
del 2017, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomen-
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to de la implicacién a largo plazo de los accionistas’. En particular, y por lo que respecta
a los temas que se abordan en estas lineas, han de tenerse en cuenta especialmente los
articulos 3 bis a 3 quater de la Directiva 2007/36/CE, introducidos en ésta por la Direc
tiva 2017/828 (a efectos de facilitar la exposicidn, y salvo que otra cosa se sefiale expre-
samente, cuando se mencione la Directiva 2007/36/CE —o, simplemente, la «directiva»—,
se estard haciendo referencia a este Ultimo texto tal y como quedd modificado por la Di-
rectiva 2017/828).

En este documento nos ocuparemos, de manera sintética, de tres cuestiones reguladas en
la Directiva 2007/36/CE que han tenido reflejo en la modificacién operada en la Ley de
Sociedades de Capital por la Ley 5/2021: a) la identificacién de los llamados beneficiarios
Ultimos (nuevo art. 497 bis); b) la transmisién de informacidén entre sociedades emisoras y
accionistas (nuevos arts. 520 bis, 520 tery 524 bis); c) la facilitacién del ejercicio de los dere-
chos de los accionistas (nuevos arts. 522 bis, 524 bisy 527 bis).

Derecho a identificar a los beneficiarios dltimos
2.1. Ideas previas

LaLey5/2021 ha dado también nueva redaccién al articulo 497 de la Ley de Sociedades
de Capital, relativo al derecho que asiste a la sociedad emisora (y a las asociaciones de
accionistas y a los accionistas minoritarios que cumplan con los requisitos legalmente
establecidos) a conocer la identidad de los accionistas?. Pues bien, es importante recor-
dar que ese derecho (el recogido en el art. 497 LSC) constituye la base sobre el que se
apoya el derecho a identificar a los beneficiarios Ultimos, como demuestra la diccidn
del primer pdrrafo del primer apartado del articulo 497 bis y, especialmente, su Ultimo
inciso: «En el supuesto de que la entidad o persona legitimada como accionista en virtud
delregistro contable de las acciones sea una entidad intermediaria que custodia dichas
acciones por cuenta de beneficiarios Ultimos o de otra entidad intermediaria, el dere-
cho a conocer la identidad de los accionistas regulado en el articulo anterior compren-
derd también el derecho a conocer la identidad de dichos beneficiarios dltimos» (la
cursiva es nuestra).

En efecto, el nuevo articulo 497 bis trata de tomar en consideracién el hecho de que,
con frecuencia, los inversores se relacionan con las sociedades cotizadas emisoras a

! Sobre los aspectos de esta directiva que se corresponden materialmente con los temas tratados en estas lineas

puede consultarse el documento «Directiva (UE) 2017/828: identificacién de los accionistas, transmisién
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Sobre esta modificacién concreta puede consultarse el documento «Derecho a conocer la identidad de los

accionistas (art. 497 de la Ley de Sociedades de Capital)», accesible en https://www.ga-p.com/wp-content/
uploads/2021/05/Derecho_conocer_la_identidad-1.pdf.
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través de verdaderas «cadenas de intermediarios». Ello significa que, a menudo, quien
ostenta la condicién legal de socio (y quien, por tanto, se encuentra formalmente le-
gitimado para ejercer los derechos correspondientes a tal estatus) no coincide con el
«inversor real» (con quien efectivamente asume el riesgo econdmico de la inversién),
esto es, con el «beneficiario Ultimo» en términos de la Ley de Sociedades de Capital.
Precisamente, en atencidn a esta situacion, la ley —en linea con el espiritu de la Directi-
va 2007/36/CE— establece que el derecho a conocer la identidad de los accionistas
comprende el de conocer la identidad de dichos «beneficiarios Ultimos».

Racionalidad de la nueva regulacién

Explica el predmbulo (1V) de la Ley 5/2021 que «la peculiaridad de los mercados regu-
lados en Espafa, como es la bolsa de valores, es que son sistemas de tenencia indirecta
de acciones y de doble escalén. Derivado de todo lo anterior, no es infrecuente que el
accionista formal reconocido en el registro no se corresponda con el beneficiario real
Ultimo de los derechos econdmicos y politicos asociados a dichas acciones. Este es el
caso, por ejemplo, de los inversores finales que no disponen de una cuenta como entidad
participante en el depositario central de valores y que adquieren acciones a través de
las entidades financieras intermediarias. En estos casos, la entidad intermediaria actda
en nombre propio pero por cuenta de esos inversores, que son sus clientes, y que sopor-
tan el riesgo de la inversidén».

En realidad, probablemente la situacién no sea exclusiva de los llamados sistemas de
«tenencia indirecta» de acciones ni se encuentre univocamente vinculada con la orgo-
nizacién del sistema registral en un «doble escalén». En efecto, la existencia de una
disociacién entre los sujetos que, apareciendo legitimados formalmente como socios,
prestan servicios de gestidn de acciones o de mantenimiento de cuentas de valores por
cuenta de otras personas (vide la definicidn de intermediario en el art. 2d de la Directi-
va 2007/36/CE) y aquellos otros que son, en rigor, los inversores finales (esto es, los que
asumen el riesgoy son, por tanto, los titulares reales del interés) parece factible al margen
de que el sistema legal sea encuadrable —con mayor o menor aciertoy con mayor o menor
precisibn— en una u otra categoria. En suma: en términos generales, nada parece impedir
que quienresulta legitimado frente a la sociedad para el ejercicio de los derechos de socio
(en el caso espariol, por aparecer como titular inscrito en los registros contables: art. 13 del
Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores —LMV—; art. 34.2 RD 878/2015,
de 2 de octubre) no seq, en realidad, el sujeto en cuyo interés se actla y por cuya cuenta
se ejercen (o deben ejercerse) tales derechos.

Ello significa que, al menos en un sistema como el espafiol en el que la sociedad ha de
tener por socio al formalmente legitimado en virtud de los registros contables, no basta
con atribuir a la sociedad el derecho a conocer la identidad de los accionistas (de los
accionistas en sentido «formal») para lograr —en términos materiales y efectivos— el
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objetivo de facilitar a los socios el ejercicio de sus derechos y de favorecer suimplicacién en la
marcha de la sociedad. De ahi que el mandato nuclear del nuevo articulo 497 bis de
la Ley de Sociedades de Capital gire en torno a la circunstancia descrita: el derecho a
conocer la identidad de los accionistas (reconocido en el art. 497 LSC) comprende también
el derecho a conocer la identidad de los llamados beneficiarios Ultimos (entendiéndose
por tales las personas —o la persona— por cuenta de quienes —directamente o a través
a de una cadena de intermediarios— actla la entidad intermediaria legitimada como
accionista en virtud de los registros contables: art. 497 bis.2).

En suma: la existencia de uno o varios intermediarios no puede comportar opacidad, de
tal manera que la sociedad (y, en el sistema espafiol, también otros sujetos que rednan
ciertos requisitos) debe estar en condiciones de saber quién es el sujeto que se encuentra
«al final de la cadena», esto es, quién es la persona en cuyo interés actia en nombre
propio el primer intermediario (titular formal y, por tanto, legitimado para ejercer
los derechos de socio).

Por supuesto, el legislador espainol podria haber optado por dar cumplimiento sus-
tancial al mandato de la Directiva 200736/CE acometiendo cambios legislativos
de otra significacién. Por ejemplo, alterando el concepto de ‘accionista’ (pero vide
infra, 2.5) para comprender en él —a los efectos de las normas relativas a su identi-
ficacién, a la transmisién de informacién y a la facilitacién del ejercicio de sus dere-
chos— a los beneficiarios finales o efectivos. La opcidén finalmente seguida —que se
antoja acertada y que tiene un «resultado (casi) equivalente» con menor repercusién
sobre el conjunto del sistema— ha sido la de dictar normas de rango legal que, sin
atribuir la condicién formal de accionista a efecto alguno a los inversores finales,
sin embargo confieren a las sociedades emisoras el derecho a conocer la identi-
dad de éstos y prevén con respecto a tales «accionistas reales» la transmisién de infor-
macién y la facilitacién del ejercicio de sus derechos en los términos previstos en la di-
rectiva para los accionistas. Ello, naturalmente, no afectard a la legitimacién para
el ejercicio de los derechos inherentes a la condicién de socio, que permaneceria
en el fiduciario o intermediario (infra, 2.5).

Contenido y titulares del derecho y forma de ejercicio

Como se apunté mds arriba (supra, 2.1) el reconocimiento del derecho especifico recogi-
do en el articulo 497 bis no supone, en el esquema adoptado por el legislador espaiiol,
mds que la previsiéon de la extensidn del derecho a conocer la identidad de los accio-
nistas a los «beneficiarios Ultimos» (inversores reales). Por tanto, hay que entender que
la informacién que se ha de suministrar serd la misma indicada en el articulo 497 (con-
clusién que, por otra parte, se corresponde con el sistema del articulo 3 bis de la Directi-
va 2007/36/CE).
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El articulo 497 bis atribuye en primer lugar a la sociedad cotizada el derecho a identi-
ficar a los beneficiarios Ultimos. Igual que sucede con el reconocido en el articulo 497,
el mismo derecho debe entenderse atribuido —en virtud de lo dispuesto en la nueva
disposicion adicional decimotercera de la Ley de Sociedades de Capital— a las socie-
dades andénimas con acciones admitidas a negociacién en sistemas multilaterales de
negociacion (SMN). La facultad mencionada se puede ejercer solicitando la informa-
cién necesaria directamente a la entidad intermediaria o indirectamente por medio
del depositario central de valores (Sociedad de Gestidn de los Sistemas de Registro,
Compensaciény Liquidacién de Valores —Iberclear—: cfr. disp. adic. sexta LMV).

En paralelo con el articulo 497 —y en idénticas condiciones—, el mismo derecho se
reconoce a las asociaciones de accionistas y a los accionistas minoritarios, con la dife-
rencia de que estos sujetos han de solicitar la identificacién de los beneficiarios Gltimos
necesariamente de manera indirecta por medio del depositario central de valores.

En cualquiera de los dos casos, la respuesta de la entidad intermediaria (de la Ultima
entidad intermediaria) se dirigird directamente al solicitante (esto es, no se remi-
tird por conducto del depositario central ni siquiera cuando hubiera recibido la soli-
citud por esta via).

Cadenas de intermediarios

La ley se ocupa especificamente (art. 497 bis.3) del caso en que existan varias en-
tidades intermediarias «custodiando» las acciones de un mismo beneficiario Ulti-
mo (aunque a veces se sigue hablando de cadenas de custodia, dada la general des-
materializacién de los valores mobiliarios cotizados, ya no suele existir custodia de
titulos en sentido estricto).

Tipicamente, cuando existen estas cadenas de intermediarios, el primero de ellos (que
no sea la entidad que lleva el registro de valores) es el Unico que consta formalmente en
los registros contables como socio frente al emisor —quien, por ello, generalmente igno-
ra en estos casos la identidad del inversor final—. Los demds intermediarios partici-
pantes en la cadena sélo se relacionan con los eslabones inmediatamente anterior
y posterior, de tal forma que sus derechos y obligaciones se dirimen en este dmbito
limitado. El inversor final, esto es, el «beneficiario Ultimo» (posiblemente radicado
en un Estado diferente al del emisor), se encuentra vinculado, por tanto, con el Ultimo
intermediario y no directamente con la compania emisora, la cual no puede conocer
la identidad de dicho beneficiario Ultimo simplemente acudiendo a los registros.
Bdsicamente, en este contexto los valores se anotan en los registros de una entidad
(normalmente, un depositario central de valores o, en su caso, una entidad partici-
pante cuando el sistema es de «doble escalén») a nombre de un titular (A) en cuyos
registros, a su vez, los valores pueden estar anotados a nombre de otro operador o

Andlisis | mayo 2021 5



GA

2.5.

P13

intermediario (B) en cuyos libros los valores se encuentran anotados a nombre de otros
intermediarios (Cy D)y, asi, sucesivamente, hasta llegar al inversor final (que sélo apa-
rece formalmente como titular en los registros del Ultimo intermediario).

En estos supuestos cada intermediario transmitird a los restantes la solicitud cursada
por la sociedad emisora (o, aunque la ley no las mencione en este contexto, por las aso-
ciaciones de accionistas o por los accionistas minoritarios: supra, 2.3), de manera que
la sociedad intermediaria que posea efectivamente la informacién solicitada sobre
el beneficiario Ultimo la transmitird directamente (supra, 2.3) y sin demora al solici-
tante (cfr. art. 3 bis.3 Directiva 2007/36/CE).

Mantenimiento del sistema de legitimacidn propio de los valores representados en
anotaciones en cuenta

Es importante resaltar, en relacién con todo lo dicho, que la ley espafiola ha optado
por no alterar ni el concepto de accionista ni el régimen propio de legitimacién para
el ejercicio de los derechos de participacién social representados mediante anotacio-
nes en cuenta. De ahi que se establezca expresamente (apdo. 4 del art. 497 bis) que el
conocimiento por la sociedad emisora (o por los demds solicitantes autorizados) de
la identidad del beneficiario Ultimo no afectard en modo alguno a la titularidad ni al
ejercicio de los derechos econédmicosy politicos que correspondan a la entidad interme-
diaria o persona legitimada como accionista en virtud de la normativa reguladora del
registro contable de las acciones. Pasando por alto ahora que la norma relevante no es
la que regula el registro contable, sino la que regula sustantivamente la representacién
de las acciones mediante anotaciones en cuenta, y dejando también aparte que no se
ve en qué medida el conocimiento de la identidad del beneficiario Ultimo por otros
accionistas o por las asociaciones de accionistas podria llegar a afectar a los derechos
de los intermediarios (que, como tales, no tienen vinculos societarios ni con éstas ni
con aquéllos), el sentido de la norma parece claro: se presumird titular de los valores
—y estard por tanto legitimado para ejercer los derechos de socio— quien aparezca
inscrito como titular en los registros contables de detalle de las entidades participan-
tes o, en los casos reglamentariamente previstos (cuentas de entidades participantes
y cuentas individuales), en los registros del depositario central (cfr. arts. 8,9y 13 LMVy
arts. 32 y 34.2 RD 878/2015). O, en otros términos: la legitimacién para el ejercicio
de los derechos inherentes a la condicién de socio corresponderd al intermediario
o fiduciario que figure como titular registral de los valores. El hecho de que la socie-
dad emisora conozca la identidad de los beneficiarios Gltimos no altera estas reglas
ni, por tanto, permite (u obliga a) atribuir a estos sujetos los derechos econémicos
y politicos frente a aquella entidad.

Esta decisién encaja perfectamente con lo manifestado en el considerando 13 de la
Directiva 2017/828, segun el cual lo dispuesto en ella «se entiende sin perjuicio del
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Derecho nacional que regula la tenencia y la titularidad de valores ni de los dispositi-
vos para el mantenimiento de la integridad de los valores y no afecta a los beneficia-
rios finales ni a otras personas que no sean accionistas en virtud del Derecho nacio-
nal aplicable». Ello, a su vez, enlaza con la idea de que corresponde a la legislacién
aplicable, esto es, a la lex societatis (legislacidn del Estado en el que la sociedad
emisora tenga su domicilio social), determinar qué se entenderd por accionis-
ta (arts. 1.2 y 2b de la directiva).

En coherencia con lo dispuesto en el apartado 4, el apartado 5 del nuevo articulo 497 bis
dispone que la sociedad permanecerd ajena a las relaciones entre el beneficiario
Unico y la entidad o entidades intermediarias, asi como a las relaciones entre las en-
tidades que formen parte de la cadena de intermediarios (se trata, en definitiva, de
relaciones inoponibles a la compania emisora, lo cual parece légico una vez que se
ha sefialado que no se altera el régimen de titularidad y el ejercicio de los derechos
inherentes a las acciones anotadas). Por ello, las obligaciones adquiridas por los
intermediarios frente a los beneficiarios Ultimos incumbirdn sélo a aquéllos, sin que
la sociedad —obviamente— quede obligada frente a éstos.

Quizds pueda verse en alguna medida como una matizacién a estos principios lo
dispuesto en el nuevo articulo 527 undecies de la ley de Sociedades de Capital, dado
que el tiempo ininterrumpido de titularidad exigido para conferir el voto doble por
lealtad se refiere por dicho precepto al beneficiario Ultimo y no a quien resulta for-
malmente accionista.

Tratamiento de datos de cardcter personal y normalizacidn de solicitudes y respuestas

En relacién con la tramitacién de los datos de los beneficiarios Ultimos se estard a la
normativa de proteccién de datos de cardcter personal y, en particular, a lo estable-
cido en el Reglamento (UE) nim. 2016/679, de 27 de abril del 2016. Ademds, se apli-
card respecto a los beneficiarios Ultimos lo previsto para los accionistas en el articu-
lo 497.3 de la Ley de Sociedades de Capital, es decir, lo relativo al tiempo mdéximo
de conservacidon de tales datos por las sociedades, los intermediarios, las asociacio-
nes de accionistas y los accionistas minoritarios.

Como también se dispone en el articulo 497, el articulo 497 bis.6 establece que las so-
licitudes de informacién formuladas de conformidad con lo en él dispuesto, asi como
las respuestas ofrecidas en aplicacidon de dicho precepto, se regirdn por lo previsto
en el Reglamento de Ejecucién (UE) 2018/1212 de la Comisidn, de 3 de septiembre
del 2018, por el que se establecen requisitos minimos de ejecucién de las disposiciones
de la Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la
identificacidn de los accionistas, la transmisidén de informacién y la facilitacién del
ejercicio de los derechos de los accionistas.
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3. Transmisiéon de la informacién

Uno de los objetivos declarados de la Directiva 2017/828 es mejorar la transmisién de la

informacién a lo largo de la cadena de intermediarios para facilitar el ejercicio de los

derechos de los accionistas (considerando 8).Y ello porque se parte de la base de que la

informacién no siempre llega a los socios y de que los votos de éstos no siempre se trans-

miten correctamente a la sociedad. De ahi que se estime necesario garantizar la correc-

ta y adecuada transmisidon de la informacién en ambos sentidos (de la sociedad a los

accionistas y de los accionistas hacia la sociedad).

Pues bien, los nuevos articulos 520 bisy 520 ter de la Ley de Sociedades de Capital transpo-

nen a nuestro Derecho el contenido del articulo 3 ter de la directiva que lleva por ribrica,

precisamente, «Transmisién de la informacién»:.

a)

En particular, el articulo 520 bis dispone que las sociedades habrdn de proporcionar a
los accionistas (o al tercero que éstos designen) la informacidn que «debe facilitarles
para permitirles ejercer los derechos derivados de sus acciones y que vaya dirigida a
todos los accionistas titulares de acciones de esa clase» (apdo. 1a). Cuando esta in-
formacién se encuentre a disposicidon de los socios en el sitio web de la compaiiia, se
les hard llegar un «aviso» que indique dénde pueden encontrar esa informacién en el
dicho sitio web (apdo. 1b).

En realidad, la directiva pretende que los Estados miembros impongan a las socieda-
des que la informacién en cuestidn se facilite a los intermediarios en tiempo oportu-
no (art. 3 bis.2) y que se imponga a los intermediarios que la trasmitan a los accionistas
«reales» (art. 3 bis.1). Como hemos visto, sin embargo, la ley espafiola se refiere a la
informacién que debe «entregarse» a los accionistas «formales»; esto quizds explique
que, al seguirse sin embargo de manera prdcticamente literal la formulacién de la Di-
rectiva 2007/36/CE, se llegue a esa dificil formulacién segin la cual la compafiia debe
entregar a sus socios la informacién «que debe facilitarles» para que éstos puedan ejer-
cer los derechos derivados de sus acciones. En todo caso, ha de observarse que el tercer
apartado del articulo 520 bis establece que, si la entidad legitimada como accionista
es una entidad intermediaria, transmitird sin demora la informacidén al beneficiario
Ultimo, lo cual supone, en definitiva, que queda garantizado el objetivo Gltimo de la
normativa europea. Por lo demds, la letra del precepto permite concluir que, si la infor-
macidn estd disponible en el sitio web de la sociedad, el aviso en el que se indique donde
localizarla constituird una alternativa a la comunicacién de la informacién completa (a
ello conduce también la lectura del articulo 3 ter.2 de la directiva, en el que se sefala
que las sociedades entregardn a los intermediarios «la informacién mencionada en el
apartado 1, letra a, o el aviso mencionado en el apartado 1, letra b)». Esta observacién
se revela significativa por cuanto permite aventurar que, cuando la ley hace referencia
en otros lugares a la informacién que ha de remitirse (apdos. 2y 3 del art. 520 bis LSC),
lo estd haciendo en estos mismos términos de alternatividad.
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La ley se ocupa de sefialar que la informacién debe estar redactada en un lenguaje
y estilo que faciliten su comprensién, concretamente en un lenguaje claro, conciso,
comprensible y accesible. Y, en consonancia con el apartado 3 del articulo 3 ter de la
directiva, prevé que la sociedad puede optar entre transmitir la informacidén directa-
mente a todos sus accionistas o hacerlo de manera indirecta a través de los interme-
diarios o del depositario central de valores (que, por cierto, es un «intermediario» a
efectos de la directiva: art. 2d) o de los terceros nombrados por los propios accionistas
(hipdtesis esta Ultima que no resulta muy diferente a la comunicacién directa a los
accionistas, como parece confirmar el inciso final del mencionado articulo 3 ter.3 de
la Directiva 2007/36/CE). En el caso de optar por remitir la informacién de manera
«indirecta», ésta deberd encontrarse «normalizada», expresién con lo que parece
hacerse una llamada a la aplicacién del Reglamento de Ejecucién (UE) 2018/1212 de
la Comisidn, de 3 de septiembre (ya mencionado previamente).

Por su parte, el nuevo articulo 520 ter trata de dar cumplimiento al mandato conte-
nido en el apartado 4 del articulo 3 ter de la Directiva 2007/36/CE. A tal efecto impone
a las entidades intermediarias legitimadas registralmente como accionistas la obli-
gacién de transmitir a la sociedad la informacién relativa al ejercicio de los derechos
derivados de las acciones que hayan recibido de otros intermediarios o directamen-
te de los beneficiarios Gltimos. Esta regla encuentra todo su sentido cuando se lee con-
juntamente con el articulo 524 bis, al que seguidamente se hace referencia.

En efecto, en relacidn con lo expuesto previamente respecto a la transmisiéon de la
informacién, conviene recordar el contenido del nuevo articulo 524 bis de la Ley de
Sociedades de Capital. Este precepto establece, en linea con el articulo 3 ter.5 de la
directiva, que, cuando exista una cadena de intermediarios, éstos deberdn transmi-
tirse entre si sin demora la informacién a la que hacen referencia los articulos 520 bis
y 520 ter ahora comentados hasta hacer llegar la informacién a los beneficiarios
Ultimos o a la compania emisora, segun sea el caso. No hay obstdculo, sin embargo,
para que el intermediario que la conozca transmita la informacidén directamente
a la sociedad.

4. Facilitacién del ejercicio de los derechos de los accionistas

41.

Participacidén y voto en las juntas generales

La Directiva 2007/36/CE parte de la base de que es importante que los intermediarios
faciliten a los accionistas «reales» el ejercicio de sus derechos, especialmente, los de
participar y votar en las juntas generales de la sociedad emisora. A este propdsito,
los intermediarios deberdn, o bien adoptar las disposiciones necesarias para que el
socio pueda ejercer por st mismo los derechos que le corresponden, o bien ejercer ellos
mismos los derechos de voto en interés del socio, amparados en una autorizacidn ex-
plicita y segun sus instrucciones (art. 3 quater.1). Naturalmente nada parece impedir
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4.2.

que los intermediarios puedan actuar de ambas maneras en atencién a los diferentes
intereses de los distintos socios.

Pues bien, en esta linea debe sefialarse que la Ley 5/2021 ha introducido un nuevo ar-
ticulo 522 bis en la Ley de Sociedades de Capital. SeguUn este precepto, las entidades
intermediarias legitimadas como accionistas en virtud del registro contable, asi como,
en el supuesto previsto en el articulo 497 bis.3 (por error el texto legal se refiere al ar-
ticulo 497 bis.2), las restantes entidades intermediarias, facilitardn el ejercicio por los
beneficiarios Ultimos de los derechos inherentes a las acciones «custodiadas» por ellas,
incluido el derecho a participar y a votar en las juntas generales, y ejercerdn los dere-
chos derivados de las acciones segin la autorizacién y las instrucciones del beneficia-
rio Ultimo y en su interés. Por supuesto, en caso de existencia de una cadena de inter-
mediarios, éstos quedan obligados a transmitirse entre si la informacién pertinente
(art. 524 bis). Todo ello de conformidad con el Reglamento de Ejecucién (UE) 2018/1212 de
la Comisidn, de 3 de septiembre, ya mencionado con anterioridad.

También cabe observar que, sin alterar su contenido normativo, se ha «retocado» la
redaccién del articulo 524 de la Ley de Sociedades de Capital para dar entrada al
término beneficiarios Ultimos y eliminar el antes utilizado (con un significado equiva-
lente) de titulares indirectos. Por lo demds, igual que antes de la entrada en vigor de la
Ley 5/2021, el intermediario legitimado para el ejercicio de los derechos de voto podrd,
por supuesto, delegar el voto en el beneficiario Ultimo sin limitacién de nimero de
delegaciones (art. 524.2 LSC; arts. 13.5 y 3 quater.la de la directiva), lo que permite al
inversor real asistir a la junta y votar en ella desempefiando el papel de representante
de quien estd formalmente legitimado para hacerlo (el intermediario), con lo que, en
términos sustanciales, ocurre que el (asi considerado) representante actla en nombre
ajeno, pero en interés propio; y, en caso de que el intermediario ejerza el voto perso-
nalmente, podrd emitirlo en sentido divergente y deberd hacerlo siempre siguiendo
las instrucciones impartidas por los diferentes beneficiarios Gltimos (art. 5241 LSC y
arts. 13.4y 3 quater.1b de la Directiva 2007/36/CE).

Confirmacién de votos

El considerando 10 de la Directiva 2017/828 subraya la relevancia de asegurar que los
accionistas que se implican con su voto en las sociedades en las que invierten puedan
saber si se han tenido correctamente en cuenta sus votos (en suma, que puedan com-
probar que —cuando sea el caso— los intermediarios han trasmitido los votos al emisor
segun las indicaciones recibidas y que el emisor los ha contabilizado debidamente).
De ahi que se prevea (art. 3 quater.2) que, en el supuesto de votacién electrénica, la
sociedad remita a quien emitié el voto una confirmacién (también electrénica) de la
recepcion de éste. Y de ahi también que se establezca el derecho del accionista a obte-
ner igualmente una confirmacién de que su voto ha sido validamente computado por la
sociedad. Mds aln: cuando un intermediario reciba cualquiera de estas confirmaciones,

Andlisis | mayo 2021 10



GA_P |5

deberd transmitirla sin demora al beneficiario Ultimo'y, si hay una cadena de intermedia-
rios, las confirmaciones se irdn transmitiendo sucesivamente, salvo que puedan hacerse
llegar directamente al beneficiario Ultimo (art. 3 quater.2).

Pues bien, en este sentido, el nuevo articulo 527 bis dispone, en su apartado 1, que,
cuando el voto se haya emitido por medios electrénicos, la sociedad estard obligada
a enviar al accionista que emite el voto una confirmacién electrénica de la recepcién
de dicho voto. Y a ello se afade (apdo. 2) que, una vez celebrada la junta generaly en
el plazo de un mes, los accionistas y los beneficiarios Ultimos podrdn solicitar confir-
macién de que los votos correspondientes a sus acciones (electrénicos o no) han sido
registrados y contabilizados correctamente por la sociedad, salvo que ya dispongan
de esta informacién. Esta confirmacién deberd remitirse en el plazo mdximo previsto
en el Reglamento de Ejecucién (UE) 2018/1212, que serd (art. 9.5) de quince dias con-
tados desde la presentacién de la solicitud o desde la celebracién de la junta (lo que
suceda mds tarde).

Naturalmente, el intermediario que reciba estas confirmaciones las deberd hacer
llegar al beneficiario Ultimo (cfr. tercer pdrrafo del art. 3 quater.3 de la directiva). Por
lo demds, el nuevo articulo 524 bis se aplica también a las «confirmaciones» men-
cionadas en el articulo 527 bis, de tal forma que, cuando exista una cadena de in-
termediarios, éstos deberdn transmitirse entre si sin demora tales manifestaciones
de confirmacidén hasta que lleguen al beneficiario Gltimo (salvo que sean transmi-
tidas directamente a éste por uno de los intermediarios).

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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