GA_P

Gbémez-Acebo & Pombo

Cuestiones a proposito del sistema
de la fecha de registro (articulo 179.3 LSC)
y la legitimacion del accionista en la junta general

Reyes Pala Laguna
Catedrdtica de Derecho Mercantil de la Universidad de Zaragoza

Consejera académica de Goémez-Acebo & Pombo

Se propone el reconocimiento de autonomia estatutaria a la cotizada para enervar
el sistema de la fecha de registro o reducir el plazo de 5 dias previsto en el articu-
lo 179.3 LSC en materia de legitimacién del accionista para asistir y votar en la junta
general.

1. Introduccién

Con motivo de la actual la reforma de la Ley de sociedades de capital, obligada por la nece-
saria adaptacién de nuestro derecho a la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que
respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas de sociedades cotizadas,
el legislador debiera plantearse modificar asimismo el art. 179.3 de dicha ley, en la medida en
la que este precepto, que procede de la Ley de sociedades anénimas de 1951, no atiende al
actual estado de la técnica que permite conocer la identidad de los accionistas legitimados
para asistir a la junta general en un plazo menor de 5 dias a aquel en que haya de celebrar-
se la junta general (record date). En virtud de lo dispuesto en el articulo 179.3 («derecho de
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asistencia»), «En la sociedad andénima los estatutos podrdn condicionar el derecho de
asistencia a la junta general a la legitimacién anticipada del accionista, pero en ningin caso
podrdn impedir el ejercicio de tal derecho a los titulares de acciones nominativas y de acciones
representadas por medio de anotaciones en cuenta que las tengan inscritas en sus respectivos
registros con cinco dias de antelacién a aquel en que haya de celebrarse la junta (...)».

Si bien la justificacién del sistema de la fecha de registro o record date para las acciones al
portador se relaciona tradicionalmente con la affectio societatis (Marin de la Bdrcena, 2017),
la informatizacién de la transmisidén de las acciones representadas por anotaciones en
cuenta permite conocer en un plazo menor a 5 dias la identidad del socio. O del intermedia-
rio financiero que figura como titular formal en los registros de valores anotados que mantie-
ne el depositario central de valores, lo que evitaria ademds situaciones en las que el titular
formal de las acciones no se corresponde con el beneficiario Ultimo, por haber sido transmi-
tidas éstas con posterioridad a la fecha de registro, esto es, en los cinco dias anteriores a la
celebracién de la junta.

No debe olvidarse que la Directiva 2007/36/CE, de 11 de julio, permite a los Estados
miembros establecer un sistema de legitimacién del accionista distinto del de la fecha de
registro: el articulo 7.2 de la Directiva de 2007, tras referirse a este sistema («Los Estados
miembros dispondrdn que el derecho del accionista a participar en una junta generaly a ejer-
cer el derecho de voto correspondiente a sus acciones se establezca con respecto a las ac-
ciones que obren en poder de dicho accionista en una determinada fecha antes de la junta
general [“la fecha de registro”]», prevé a continuacién que «[l]Jos Estados miembros no
tendrdn que aplicar lo dispuesto en el pdrrafo anterior a las sociedades que puedan
determinar el nombre y la direccidén de sus accionistas a partir de un registro de accio-
nistas actualizado el dia de la junta general»

Algunas sociedades cotizadas que integran el indice IBEX 35 recogen en sus Reglamen-
tos de funcionamiento de la junta general el reconocimiento de legitimacidén al accionista
con posterioridad a la fecha de registro a la que se refiere el articulo 179.3 (5 dias de
antelacién a la celebracién de la junta), con cldusulas que otorgan el derecho de asistencia a
los titulares de acciones inscritas a su nombre en el registro de anotaciones en cuenta con cinco
dias de antelacién a aquel en que haya de celebrarse la Junta General de Accionistas, «que
ademds mantengan la titularidad de las mismas hasta la celebracién de la Junta
General» (Inditex; v. asimismo el art. 11 del Reglamento de la junta de Acciona).

El reconocimiento de un mecanismo alternativo al previsto en el 179.3, o la enervacién de la
prohibicién de que en ningln caso es posible impedir el derecho de asistencia a la junta (y por
consiguiente, el ejercicio del derecho de voto) a quienes figuren como titulares en el registro
de valores anotados con cinco dias de antelaciéon al de la celebracién de la junta, solucionaria
el problema que se plantea cuando se transmiten las acciones con posterioridad a la fecha
de referencia recogida en el art. 179.3 (transmisiones post-record date) si el nuevo accionista
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o aquel que incrementa su porcentaje accionarial quisiera ejercer los derechos de voto que,
como socio, le corresponden, y no el titular anterior de esas acciones que es quien figura en los
registros contables con cinco dias de antelacién al de la celebracién de la junta y quien estd
formalmente legitimado para asistir a la junta general.

2. Lalegitimacién del accionistay la directiva de 2007

El sistema de la fecha de registro o record date es originario de Estados Unidos y Gran
Bretanay el seguido por los paises miembros de la Unién Europeaq, si bien los plazos varian de
un Estado a otro. En Francia e Italia, la fecha de registro se refiere a 2 dias laborables antes de la
celebracién de la junta. En el Derecho britdnico, la record date no puede ser superior,
respecto del registro de los titulares de derechos de voto, al plazo de 48 horas o al inferior
que se determine estatutariamente respecto a la fecha de celebracién de la junta, excluidos
los dias festivos.

La Directiva de 2007 adopta una solucién de compromiso teniendo presente, en los
casos de voto transfronterizo, la cadena de intermediarios financieros que actian como
mandatarios del titular real o beneficiario Ultimo de las acciones y la necesidad de que la
lista de socios legitimados para asistir a la junta deba cerrarse en un momento anterior a su
celebracién. Pero si existe la posibilidad de conocer en tiempo real ese listado, debiera
permitirse esa posibilidad. Y es aqui donde se relacionan la legitimacién del accionista para
asistir a la junta general, los avances tecnoldgicos y el derecho de la sociedad cotizada a
conocer la identidad de sus socios (articulo 497 LSC), cuestidn esta Ultima detallada en la
Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017,
cuyo plazo de transposicidon termind el pasado 19 de junio y respecto a la cual, el Regla-
mento de ejecucion (UE) 2018/1212, de la Comisidn, de 3 de septiembre de 2018, establece
unos requisitos minimos de ejecucién en lo relativo a la identificacién de los accionis-
tas, la transmisién de informacién y la facilitacién del ejercicio de los derechos de los
accionistas, Reglamento de ejecucidn que serd directamente aplicable desde el 3 de
septiembre de 2020.

Si bien el sistema de la fecha de registro estd consolidado en nuestro derecho societario y
pretende facilitar la legitimacién del socio para asistir y en su caso votar en las juntas ge-
nerales de la sociedad, de forma que no se le puede impedir el ejercicio del derecho de asis-
tencia a aquellos que aparezcan inscritos en el registro contable de valores anotados «con
cinco dias de antelacién a aquel en que haya de celebrarse la junta», ello no puede significar
que la record date actUe como limite infranqueable en aquellos casos en los que la sociedad
puede conocer la identidad real de sus socios a través del registro contable de acciones (articu-
lo 497 LSC vy articulo 23 del Real Decreto 878/2015) que lleva el depositario central de valo-
res, identidad que puede no coincidir en todo caso con los titulares inscritos en la fecha de
registro. Los datos identificativos del nuevo titular constan tras la compensacién y liquidacién
de la transmisién en los registros del depositario central en un plazo méximo de dos dias a
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contar desde el de la ejecucidn de la orden en el mercado bursdtil, con lo que pueden surgir
nuevos accionistas o incrementarse el nimero de acciones detentadas por un determinado
socio en el plazo que media entre los cinco dias anteriores a la celebracién de la junta y el
inicio de la junta general.

Se recoge expresamente en el Reglamento de la Sociedad de Sistemas (lberclear,
articulo 26.2), la posibilidad de que las cotizadas soliciten a lberclear la identidad de sus
socios. Si bien nuestro derecho va a incorporar los Ultimos avances en materia del derecho de
la sociedad a conocer la identidad de sus accionistas, no sucede lo mismo con un sistema mds
certero de legitimacién del accionista a efectos de asistencia a las juntas generales. Puede en-
tonces contar la cotizada con dos listados de accionistas: el que trae causa del art. 179.3 LSC
elaborado con cinco dias de antelacién a aquel en el que haya de celebrarse la junta, y, que
muy probablemente no va a estar actualizado, y el que la sociedad haya recabado de
Iberclear con posterioridad a la record date que reflejard una lista de los socios mds cercana a la
realidad, si se han producido ulteriores transmisiones de acciones.

3. Laexcepcién legal al articulo 179.3 LSC

El legislador financiero, para el caso concreto de las entidades de crédito y empresas de servi-
cios de inversién que se encuentren en algunas de las situaciones previstas en la Ley 11/2015,
de 18 de junio, de recuperacién y resolucién de entidades de crédito (disposicién adicional
décima LSC introducida por la referida Ley 11/2015 y que no va a ser objeto de alteracién a la
vista del Anteproyecto de Ley de 24 de mayo de 2019), permite a estas entidades modificar
sus estatutos indicando que la junta general en la que se decida sobre una ampliacién de
capital sea convocada en un plazo inferior al establecido en el articulo 176 LSC, siempre y
cuando dicha junta no se celebre en un plazo inferior a diez dias a partir de la convocatoriay la
ampliacién de capital sea necesaria para evitar las condiciones de resolucién establecidas
en los articulos 19 a 21 de la Ley 11/2015. Pues bien: en este caso no se aplicardn los plazos
previstos en el art. 179.3 LSC. De lo que se trata es de agilizar la celebracién de la junta
general y evitar posibles acciones de impugnacién por incumplimiento del plazo minimo
que concede la norma a efectos de la legitimacién anticipada del socio de la entidad en
dificultades financieras que pretende acogerse a la situacién de actuacién temprana
prevista en los arts. 8 y ss. de la Ley 11/2015.

4. Elreconocimiento del derecho de asistencia a la junta al titular de acciones adquiridas con
posterioridad a la fecha de registro

Expuestas las consideraciones anteriores, pueden plantearse varias hipdtesis respecto a la
posible legitimacién del socio para asistir a la junta post record date. Un primer supuesto, seria
aquel en el que el Presidente de la Junta admite la legitimacién del socio que ha adquiri-
do las acciones con la constancia de que el titular anterior no va a asistir a la junta general:
serd el nuevo adquirente (que aparecerd como tal en los registros de valores anotados, si bien
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con posterioridad a la record date) quien asistird a la junta (téngase en cuenta al respecto el
articulo 102.2.1, 2.2 y 3.2 del Reglamento del Registro mercantil y la doctrina de la
Direccién General de los Registros y del Notariado respecto a las competencias del
presidente de la junta, recogida, entre otras muchas, en la Resolucién de 3 de abril
de 2017 publicada en el BOE del 19 de abril].

Sobre este tema, si bien para sociedades no cotizadas, la sentencia de la Audiencia Provincial
de Burgos nim. 94/2006, de 17 de marzo, analiza la validez de un articulo de los estatutos de
una sociedad anénima cuyas acciones eran nominativas y representadas mediante titulo. El
referido articulo estatutario disponia: «Podrdn asistir a la Junta, en todo caso, los titulares de
acciones de las que tuvieren inscritas en el libro Registro de acciones, con cinco dias de antela-
cién a aquél en que se haya de celebrar la Junta, y los titulares de acciones que acrediten me-
diante documento puUblico, su regular adquisicidon de quien en el libro de registro aparezca como
titular. Con dicha acreditacién se entenderd solicitada a los administradores la inscripcion en
el libro registro». Afirma la Audiencia en el fundamento de derecho primero de la sentencia
que «lgualmente, debe de considerarse que no se trata de un precepto estatutario contrario
el art. 104 LSA [vigente 179.3 LSC], pues en este supuesto que nos ocupa no se restringe el
derecho de acceso a la junta a los nuevos socios, sino que, por el contrario, se amplia tal
posibilidad, pues se entiende realizada la peticidn de inscripcién en el libro-registro
por el mero hecho de acreditar la adquisicién sin plazo previo a la junta, y sin que se
afecte a la estabilidad societaria, o a los derechos de socios, o de los terceros, ya que los
adquirentes eran hijos y traian causa de un titular inscrito en el libro-registro de accionis-
tas». La Audiencia considera que el Presidente de la Junta no interpretd correctamente la
referida norma estatutaria al privar a los nuevos socios de la sociedad familiar de su dere-
cho de participacion social y declara por ello la nulidad de la junta impugnada, revocando la
sentencia de instancia.

Aungue esta sentencia se refiere accionistas de una sociedad no cotizada, bien podria apli-
carse el razonamiento a las acciones representadas mediante anotaciones en cuenta, desde el
momento en el que la sociedad puede recibir de lberclear, si asi lo solicita, un listado actualiza-
do de socios con posterioridad a la fecha de registro contemplada en el art. 179.3 LSC (articu-
los 497 LSCy 23.2 RD 878/2015).

Una segunda hipdtesis es aquella en la que el Presidente de la junta niega la legitimacidn
al nuevo socio post record date pese a ser el titular de las acciones que aparece como tal en
los registros de valores anotados. Ante el silencio estatutario de la mayoria de las cotizadas
que integran el Ibex 35, el rechazo del Presidente de la junta encontraria su base legal en el
art. 179.3 LSC. El socio, en la prdctica, acudird a la delegacidn de voto que le realizard el trans-
mitente, o bien respetard el deseo de éste de acudir a la junta general en los términos que
acuerden (lo que podria dar lugar a situaciones asimilables a la venta de votos, prohibida
en nuestro derecho). Si bien razones organizativas respecto al ejercicio del derecho de
asistencia y voto en la junta general justifican el sistema de la record date (que en la mayoria
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de los paises de nuestro entorno ha quedado reducido a los dos dias anteriores a aquel
en el que se ha de celebrar la junta general), al impedirse por la Directiva 2007/36/CE, el
bloqueo de las acciones, la divergencia entre la titularidad real (beneficiario Ultimo) y
la formal (ejercicio del derecho de voto) puede ser significativa en las sociedades cotizadas.

De ahi la conveniencia de que sea en los estatutos de la cotizada y en el Reglamento
de la junta en donde se regule el sistema de legitimacién del socio en la junta general, es-
tableciéndose, al amparo de la autonomia de la voluntad (articulo 28 LSC) el reconoci-
miento del derecho de asistencia a aquellos socios que figuren en la lista de accionistas
que remite Iberclear a la cotizada incluso el mismo dia de la celebracién de la junta. El le-
gislador debiera incorporar expresamente al derecho societario espafiol la previsidon del
art. 7.2 de la Directiva 2007/36/CE y permitir a la cotizada la reduccién del plazo de
cinco dias o incluso la supresién del sistema de la fecha de registro.

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