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1. INTRODUCCION!

La tecnologia basada en sistemas de registros distribuidos (TRD), una de
cuyas concreciones mas conocidas es la de cadena de bloques o blockchain, tiene
en un plano tedrico evidentes utilidades en el funcionamiento de las sociedades
de capital. No s6lo en el 4mbito interno en la organizacién y funcionamiento
de la propia sociedad (ad intra) sino también ad extra, desde el momento en el
que los potenciales inversores pueden, a través de estas tecnologias, financiar la
actividad de la sociedad en el mercado.

La velocidad con la que se producen avances y mejoras en el uso de esta tec-
nologia hace que algunos problemas que puede plantear su aplicacién en un
tiempo determinado se solucionen con relativa rapidez: por ejemplo, la cri-
tica certera al insostenible gasto energético que produce el funcionamiento de
la red publica blockchain con las validaciones algoritmicas (proof of work) por
los “mineros” de las operaciones en las cadenas de bloques, se matiza cuando
la tecnologia permite un nuevo sistema de validacién de las transacciones en
los nodos que integran el registro distribuido (proof of stake), a la que le puede

! Trabajo realizado en el marco del proyecto I + D de investigacién estatal “Blockchain y Dere-
cho societario (2). Bigdata, Fintech y la proteccién del usuario de los servicios financieros”
(PID2022-137502NB-100), ILPP., Reyes Pald Laguna y Pedro-José Bueso Guillén.
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sustituir la proof of authority en una red permisionada que requiere autorizacion
para formar parte de ella2.

No es este el lugar para describir el funcionamiento de las diversas manifes-
taciones de la tecnologia de registro distribuido, pero es necesario precisar, a los
efectos de este trabajo, que un registro distribuido es una base de datos (a veces
se le denomina libro mayor electrénico) que conecta diversos nodos para validar
determinada informacion a través de un mecanismo de consenso en clave cripto-
gréfica, de forma que la certeza e inmutabilidad de esta queda garantizada, en un
planteamiento general, por el propio funcionamiento de validacién de los datos
introducidos en el registro conforme al protocolo de creacién de la red®.

2 Ibafez Jiménez, J. W. e Ibafiez Jiménez, E. M. (2023). “NFT Legal and Market Challenges
in Permissioned Blockchain Networks”, AA. VV., Blockchain Applications: Transforming Indus-
tries, Enhancing Security and Addressing Ethical Considerations, V. Chernyshenko y V. Mkrtt-
chian (dirs.), DOI: 10.5772/intechopen.106460, epigrafe 3 de la version digital.

3 Bech, M. y Garrat, R. (2017). “Central Bank Cryptocurrencies’, BIS Quaterly Review, sep-
tiembre, pp. 55-70, p. 58. En otras palabras, un registro distribuido es una base de datos descen-
tralizada y tnica gestionada por varios participantes que se actualiza de manera sincronizada.
La novedad de la TRD es la implantacion de un sistema para verificar colectivamente los datos
que acceden al registro antes de compartirlos (Romero Ugarte, J. L. (2018), “Tecnologfa de regis-
tros distribuidos (DLT): una introduccién’, Boletin Econdmico del Banco de Espaia, octubre,
p- 1). Esta tecnologia se basa en sistemas de conexidn consorciados y plurilaterales desde redes
“nodales” en un esquema compartido de registro de datos. En los sistemas basados en TRD, la
transaccion no tiene por qué consistir en un contrato de valor econémico; puede Ser un mero
intercambio de datos de un usuario de la red a otro que habrén de ser validados por los nodos del
sistema conforme al protocolo de funcionamiento de la red; es entonces cuando se sella la tran-
saccién de forma criptografica (hash) para quedar indeleble e irreversiblemente incluida en un
nodo o bloque de la red distribuida (estas ideas, en Ibdfiez Jiménez, J. W. (2021), “Financiacién
digital distribuida’, en AA. VV.,, Digitalizacién de sociedades, C. Alonso Ledesma y A.F. Munoz
Pérez (coord.), Cuadernos de Derecho para Ingenieros, 54, pp. 22-48, pp. 30-31). Contamos ya
con buena bibliografia sobre la TRD en castellano; de ella, destacamos los trabajos publicados
por tres autores: el citado Ibdnez Jiménez, A. F. Munoz Pérez y A. Munoz Garcia. Estos dos
tltimos autores publicaron recientemente interesantes trabajos en la RDBB 170, 2023. Encon-
tramos definiciones de esta tecnologia en el derecho positivo europeo en el art. 2 del Reglamento
2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de mayo, sobre un régimen piloto de
infraestructuras del mercado basadas en la tecnologfa de registro descentralizado, que define la
TRD (a la que denomina tecnologia de registro descentralizado y no tecnologia de registro dis-
tribuido, que es la expresion utilizada por el legislador espafiol en la LMV) como “una tecnologia
que permite el funcionamiento y el uso de registros descentralizados”; “registro descentralizado”
se define como “un repositorio de informacién que lleva registros de operaciones y se comparte
a través de un conjunto de nodos de red TRD vy estd sincronizado entre dichos nodos, utili-

» <«

zando un mecanismo de consenso”; “mecanismo de consenso” son “las normasy procedimientos
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Concepto esencial en la aplicacién de esta tecnologia es el de “toquen”
o “criptoactivo’, definido en el Reglamento sobre los mercados de criptoactivos
como “representacion digital de un valor o de un derecho que puede transferirse
y almacenarse electrénicamente, mediante la tecnologia de registro distribuido
o una tecnologia similar™. Un paso mds a nuestros efectos es cuando el toquen
queda vinculado a un smart contract o programa que contiene un conjunto de
normas codificadas que, acaecido un determinado evento, se ejecutan automati-

camente sobre los toquens del registros.

Quizd el dmbito més evidente de las aplicaciones de la TRD sea el finan-
ciero, por la simplicidad y tedrico abaratamiento de costes que implica la desin-
termediacién financiera frente a la tradicional inversidn intermediada a través
de empresas de servicios de inversion. Cierto es que el derecho espanol parte de
un modelo de registro distribuido, pero no necesariamente descentralizado; ello
se deduce de la, por el momento, escasa normativa la respecto (arts. 5a 15 de la
LMYV), como veremos mas adelante

En este trabajo no nos ocuparemos de la financiacién societaria a través de
lo que se conoce como DeFI (finanzas descentralizadas), por estar en un inci-
piente estado de desarrollo; ni tampoco de las organizaciones auténomas des-
centralizadas (DAOs) que se crean para gestionar una red blockchain. Queda
al margen asimismo el analisis de los mercados de criptoactivos regulados en el
Reglamento MiCA —norma de préxima aplicacién directa al derecho espafiol-
sin perjuicio de que hagamos alguna referencia en el texto: la razén de ello es

mediante los cuales se llega a un acuerdo de validacién de una operacién entre los nodos de
red TRD” y “nodo de red TRD” es aquel “dispositivo o proceso que forma parte de una red
y que posee una copia completa o parcial de los registros de todas las operaciones en un registro
descentralizado”

4 Art. 3.5 del Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de
mayo de 2023, relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA).

> Una definicién legal de smart contract (“contrato inteligente”) la encontramos en el
articulo 2.39 del Reglamento (UE) 2023/2854 del Parlamento Europeo y del Conscjo,
de 13 de diciembre de 2023, sobre normas armonizadas para un acceso justo a los datos y su
utilizacién (Reglamento de Datos): “programa informdtico utilizado para la ejecucién automa-
tizada de un acuerdo o de parte de este, que utiliza una secuencia de registros electrénicos de
datos y garantiza su integridad y la exactitud de su orden cronoldgico”. Aplicada esta definiciéon
a los sistemas basados en TRD, la ¢jecucion automatizada del programa se integra en la red de
registro distribuido y se vincula a un toquen.
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que los criptovalores negociables emitidos por las sociedades de capital (securizy
tokens) quedan fuera del dmbito objetivo de este Reglamento MiCA®.

Nos centraremos en las péginas que siguen en la aplicaciéon de la TRD al
funcionamiento de las sociedades de capital, cuya aproximacién doctrinal y legal
parte de redes permisionadas en las se requiere autorizacién o, al menos, existe
un control de acceso para acceder a la red, por oposicién a la red no permisio-
nada’; ejemplo de esta tltima es bitcoin.

Las funcionalidades de esta tecnologfa se vinculan, no solo al toquen sino al
smart contract en la TRD. Es entonces cuando se produce la revolucion® en la
representacion y circulacién de los derechos, de manera que, al igual que sucedié
con los titulos-acciones o titulos valores en general —calificados como la mayor

9, estamos ahora

contribucién del Derecho mercantil a la economia moderna—
ante una nueva forma de representaciéon —criptografica— de los derechos, repre-
sentacién que puede suponer una nueva revolucion en el dmbito financiero, como
aconteci6 con la incorporacién del derecho al documento en la teoria general de
los titulos valores a finales del siglo XIX y que convirtié a las sociedades an6nimas

en “maquinas del capitalismo’, en la conocida expresion de Ripert!?.

Estas redes o sistemas distribuidos pueden ser utilizados por las sociedades
de capitales en el marco de su organizacién y gestion interna, esto es, en relacién
con el funcionamiento de los érganos de la sociedad y de los derechos del socio,
o bien en el ambito externo, cuando la sociedad apela a los mercados de capitales
para obtener financiacién a través de activos digitales o toquens. Pero queda lejos

¢ V. considerando 9 y art. 4 a) del Reglamento MiCA y Pala Laguna, R., Canalejas Merin, J. C.
(2023).“A qué criptoactivos no se aplicar el Reglamento MiCA”, Andlisis GA_P, 20 de junio.
7 Un resumen de las clasificaciones de las distintas redes blockchain en Herrero Morant (2020),
“La tecnologia DLT en el mercado de valores, en especial respecto de las acciones de las socie-
dades cotizadas. Aspectos generales y andlisis de una posible desintermediacién del mercado’,
en RDMV, 26, versién digital, In extenso, Ibanez Jiménez, J. W. (2018). Blockchain, primeras
cuestiones en ¢l ordenamiento espasiol, Dykinson, Madrid, con especial atencién a las redes per-
misionadas en pp. 139 y ss.

8 1a expresion, en Garrido, J. (2023). “Digital Tokens: A Legal Perspective”, IMF wp/23/151,
julio, p. 13.

9 Ascarelli, T. (1940). voz “Titoli di crédito”, Nuovo Digesto Italiano, Vol. X1, Turin, p. 205.

10 Ripert, G. (1950). Aspectos juridicos del capitalismo moderno, Bosch y cia eds., Buenos Aires,
p- 125.
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aun ese ideal del blockchain'!, en el que los socios custodian directamente sus
acciones en su wallet (o delegan la custodia de sus claves privadas en entidades
inscritas en el registro administrativo del Banco de Espana), acciones emitidas
directamente en blockchain por la sociedad y que se transmiten por medio de la
red, quedando registrada automdticamente esa transmision de forma indeleble,
en tiempo real y con certeza y seguridad juridica para ambas partes, sin necesi-
dad de intermediarios ni custodios!2.

Por el momento de lo que se trata es de beneficiarse de las ventajas que pre-
senta la tecnologia de registro distribuido de forma méds modesta, utilizando la
TRD en redes permisionadas en la que exista una entidad —la sociedad o un ter-
cero— responsable de la administracion y registro de los toquens en el sistema,
con los pertinentes controles de acceso y de ciberseguridad que permitan a los
usuarios conocer las transacciones en ella realizadas que quedan registradas en el
registro distribuido de forma inmutable.

I Takahashi, K. (2021). “Blockchain-based Negotiable Instruments (with Particular Refe-
rence to Bills of Lading and Investment Securities)”, octubre, disponble en hteps://ssrn.com/
abstract=3937664, p. 9.

12 Ideal que por otra parte en Espafa desparecié para la circulacién de las acciones al portador
representadas mediante titulo (en papel) con el Decreto dado en Burgos el 19 de septiembre
de 1936 al exigirse en su transmision la intervencion de corredor colegiado de comercio o de
agente de cambio y bolsa como requisito ad solemnitatem para gozar de la irreivindicabilidad
del art. 545 del C. Com (“Los titulos al portador serdn transmisibles por la tradicién del docu-
mento. No estard sujeto a reivindicacion el titulo cuya posesién se adquiera por tercero de buena
fe y sin culpa grave. Quedaran a salvo los derechos y acciones del legitimo propietario contra
los responsables de los actos que le hayan privado del dominio.”), sin perjuicio de la validez
del negocio causal inter partes. Esta prevision se establece hoy en el art. 11.5 LMV referida,
légicamente, a la intervencién del notario en la transmisién de titulos al portador (“La suscrip-
cién o transmision de valores negociables solo requerird para su validez la intervencién de nota-
rio cuando, no estando admitidos a negociacién en un mercado regulado, estén representados
mediante titulos al portador y dicha suscripcion o transmision no se efectie con la participacion
o mediacién de una sociedad o agencia de valores, o de una entidad de crédito”).
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2. LAS APLICACIONES DE LA TRD EN EL FUNCIONAMIENTO
DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL

2.1. Consideraciones generales

Los sistemas basados en TRD con validaciéon de las transacciones sobre
toquens en bloques o nodos requieren de un nimero minimo de usuarios para
garantizar la seguridad de la red frente a los ciberataques. Por ello, no parecen
especialmente idéneos para los actos y acuerdos de las sociedades con un redu-
cido niimero de socios. A la vista ademds de los costes vinculados al manteni-
miento del registro distribuido, no parece de momento idéneo el recurso a esta
tecnologia para los registros de sociedades cerradas —en principio con un menor
numero de socios—. En este grupo se adscribirian la mayoria de las sociedades de
responsabilidad limitada y las sociedades anénimas cerradas —con un niimero
de socios inferior, por ejemplo, a cincuenta— frente a las grandes sociedades ané-
nimas cotizadas, en las que se pueden generar multitud de toquens que instru-
mentan valores mobiliarios o determinados derechos del socio de forma que se
permita el funcionamiento del sistema basado en la TRD con seguridad y por
tanto inmutabilidad de las transacciones sobre toquens en ¢l realizado.

Por otra parte, la prictica evidencia que ello es lo que ha sucedido en el caso
de las acciones representadas mediante anotaciones en cuenta: solo las cotizadas
—por mandato legal, art. 496 LSC!B- y otras contadas anénimas, representan

sus acciones en anotaciones en cuental?,

Por ello, tampoco vemos la utilidad de celebrar las reuniones del consejo con
TRD o el cémputo de los votos de los consejeros por este sistema, estemos ante
unasociedad abierta o cerrada (pensando en las reuniones por escrito y sin sesién,
su realizacién por blockchain parece, de momento, lejana, aunque no desdenable
en el caso de las juntas generales de las grandes cotizadas). Las tecnologias de

13 No solo las acciones de las sociedades cotizadas en mercado regulado (Bolsas de Valores, Sis-
tema de Interconexién Bursétil) han de estar representadas mediante anotaciones en cuenta, sino
también las de las cotizadas en sistemas multilaterales de negociacién —por ejemplo, en Espaiia,
BME Growth- por la remisién que al régimen de la cotizada en mercado regulado realiza la
disp. ad. 13° LSC para las sociedades admitidas en estos sistemas multilaterales de negociacion.
14 Pyede consultarse al respecto el registro de entidades encargadas de la llevanza del registro
contable de valores negociables no admitidos a negociacion, registro de acceso publico a través

de la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).
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comunicacién permiten la celebracién de los consejos de administracién por
videoconferencia sin especiales problemas pricticos. Si bien las restricciones a la
movilidad consecuencia de la pandemia generada por la Covid-19 apremiaron
al legislador a regular la celebracién de la junta por medios integramente telemé-
ticos, prevision hoy contenida en el articulo 182 bis LSCY, por lo que respecta
al 6rgano de administracién, las reuniones del consejo antes de la legislacién de
urgencia podian celebrarse o7 line, con alguna excepcién, sin mayores impedi-
mentos legaleslé.

Sentado lo dicho, no cerramos la puerta a las innovaciones tecnoldgicas que
permitirfan trasladar la validacién de las operaciones a través de los distintos
bloques o nodos por un sistema alternativo menos riguroso, también de registro
distribuido. Piénsese por ejemplo en el libro registro de socios de la sociedad
limitada (articulo 104 LSC) al que podria tener acceso en la TRD el registrador
mercantil del domicilio social de forma que quedaran registradas en el sistema
las titularidades originarias y las sucesivas transmisiones, voluntarias o forzo-
sas, de las participaciones sociales, asi como la constitucién de derechos reales
y otros gravamenes sobre las mismas, participaciones sociales y derechos reales
previamente toquenizados.

A diferencia de lo que sucede con las acciones de las anénimas —cuestién que
trataremos mds adelante— la ley no exige una determinada forma de representa-
cién para las participaciones sociales, los derechos reales y cualesquiera otros gra-
vamenes sobre estas. Cierto es que la transmision de participaciones sociales, asi
como la constitucion del derecho real de prenda, deberdn constar en documento

15 Una exposicién de cuestiones conflictivas en relacién con las juntas exclusivamente telema-
ticas y la posibilidad de impugnar los acuerdos sociales por causas derivadas de la tecnologia
aplicada en la celebracién de la junta, en Géllego Lanau, M. (2022). La junta exclusivamente
telemdtica en las sociedades de capital cerradas, Aranzadi, pp. 183-188.

16 Por todos, Diaz Moreno, A. (2000). “Consejos de administracién virtuales y adopcion de
acuerdos por escrito y sin sesion durante el estado de alarma”, Andlisis GA-P, 17 de marzo; y Her-
nindez Siinz, E. (2020), “La asistencia virtual al consejo en las sociedades cotizadas”, RDMV,
27, versién digital. El impedimento legal al que hemos aludido lo encontramos en el art. 246.2
LSC (solicitud de convocatoria del consejo por un tercio de los miembros cuando su presidente,
previa peticién, no hubiera hecho la convocatoria en el plazo de un mes), puesto que la norma
prevé en este caso su celebracion “en lalocalidad donde radique el domicilio social”. Serd por ello
necesario expresa prevision estatutaria para la celebracién del consejo o7 line en este concreto
supuesto (Diaz Moreno, op. cit, p. 2).
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publico, y la constitucién de otros derechos reales en escritura publica (art. 106
LSC). Pero la decidida apuesta por la digitalizacién de actos societarios reali-
zada por la Ley 11/2023, de 8 de mayo y el Real Decreto 442/2023, de 13 de
junio permite el otorgamiento telemdtico (por videoconferencia) de la escritura
pl’lblica17, con lo que al menos las transmisiones voluntarias y la constitucién de
derechos reales podran instrumentarse ante notario o7 /ine e incorporar a un
toquen esa transmisién o derecho real, que accederia al registro distribuido con
conocimiento del registrador mercantil. De esta forma, el registro de socios y la
existencia de derechos reales sobre participaciones sociales estarfan permanen-
temente actualizados en el 4mbito registral, a diferencia de lo que ahora sucede
con el libro registro de socios, del que el registrador va conociendo conforme se
comunica por los administradores al registro mercantil la transmisién de una
o varias participaciones sociales.

2.2. Los registros societarios en TRD

En el ambito interno societario, puesto que los sistemas basados en TRD
no dejan de ser un registro informético, aunque distribuido, los registros a cargo
de la sociedad pueden llevarse mediante la toquenizacién de los datos que en
ellos deben o pueden hacerse constar!8. La cuestién es que no se nos alcanza

17 Destacamos al respecto, ademds de la modificacion de la LSC, la reforma de la Ley del nota-
riado por la Ley 11/2023 que permite la digitalizacién de todo el ciclo vital de la sociedad de
capital: el nuevo art. 17 ter contempla el “otorgamiento y autorizacién a través de videoconfe-
rencia como cauce para el ejercicio de la funcién publica notarial’, entre otros, de “la constitu-
cion de sociedades, nombramientos y apoderamientos mercantiles de toda clase previstos en la
legislacion mercantil, asi como el otorgamiento de cualquier otro acto societario, siempre que en
caso de contener aportaciones de los socios al capital social sean dinerarias’, asi como la elabora-
cién de las actas de la junta general “y las de referencia en estricto” junto con los testimonios de
legitimacion de firmas o la cancelacidn de garantias.

18 Respecto a la posibilidad de instrumentar los registros societarios en TRD, en los Estados
Unidos, el primer estado federado que legislé al respecto fue Delaware en 2017, al que siguie-
ron, entre otros, Arizona en 2018, Wyoming en 2019, Nueva Jersey en 2020 o Iowa en 2021,
con una normativa inspirada en la aprobada por el estado de Delaware (mds un millén de enti-
dades mercantiles, entre ellas, el 66% de las sociedades que integran la lista Fortune 500 estan
domiciliadas en este Estado, https://corp.delaware.gov/aboutagency/). La s. 224 (capitulo 8)
del Cédigo de sociedades de Delaware establece que la llevanza de cualquier registro —directa
o indirectamente— por la sociedad, en el desarrollo de su actividad, incluyendo el libro registro
de socios y los de contabilidad y de actas, puede realizarse a través de una o varias redes electré-
nicas o bases de datos distribuidas electrénicamente, siempre que el contenido de los registros
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la utilidad de acudir a ella, de momento, para determinados libros obligatorios
de los empresarios, como los libros de contabilidad —cuya llevanza se realiza de
forma completamente digitalizada—, o los de actas de las juntas y de otros 6rga-
nos colegiados, por no ver de momento la utilidad que tendria, por ejemplo,
la inclusién de los datos del libro registro de actas de las juntas generales de la
sociedad —ni siquiera el de las reuniones del consejo de administracién— a través
de la TRD, al no ser compleja en el primer caso —y tampoco en el segundo-,
la llevanza de este registro para la sociedad en cuestién: no se aprecian por ello
las ventajas que la TRD podria aportar en la llevanza de estos registros de reu-
niones, bien esporddicas (junta), bien mensuales (consejo). Cosa distinta es que
los registradores mercantiles, que cuentan con suficientes medios y estdn al dia
de los avances tecnoldgicos, establecieran un sistema de interconexion nacional
entre todos los registros territoriales credndose una red distribuida entre todos
ellos en la que se incluyeran los datos que han de constar en estos libros de actas
de las sociedades mercantiles.

Como hemos indicado en otro lugar, ademas de los libros citados, junto con
el libro registro de socios la sociedad mantiene otros registros que podran ser
llevados mediante sistemas basados en la TRD: piénsese en la lista de asistentes
a una junta general de la cotizada, los votos emitidos en estas juntas, la delega-
ci6n de los derechos de asistencia y de voto, los socios legitimados para percibir
el concreto dividendo aprobado por la junta y su abono, el ¢jercicio del divi-
dendo flexible (scrip dividend), los aceptantes de una OPA, los suscriptores de
una oferta publica de suscripcién o los adquirentes en una OPV, los titulares de
acciones de voto adicional por lealtad en las sociedades cotizadas, etc. De lo que
se trata es de convertir determinados datos en un criptoactivo, en un toquen, que
incluya, por ejemplo, los datos los relativos a la identidad del socio y su domici-
lio, el nimero de acciones de las que es titular y el resto de los datos a los que se

pueda ser convertido en “papel claramente legible” en un periodo razonable de tiempo. Se reco-
gen expresamente en otras secciones del capitulo 8 como registros susceptibles de ser llevados
con tecnologia de registros distribuidos el listado de socios con derecho a voto en la junta gene-
ral, el de las acciones parcialmente desembolsadas, las acciones dadas en garantia, la delegacién
del derecho de voto y el registro de transmisién de acciones. Tras siete afios de vigencia de la
nueva legislacion en Delaware, que nos conste, no se ha implantado de forma masiva la llevanza
de registros societarios con tecnologia de registros distribuidos por las sociedades alli domicilia-
das. Probablemente los elevados costes de implantacién y la continua evolucion en el desarrollo
de esta tecnologia llevan a la sociedad a esperar prudentemente nuevos avances en su aplicacion.
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refiere el articulo 116 LSC, anadiéndose cuantos datos se consideren necesarios,
por ejemplo, el cédigo LEI o el ISIN de los valores si la sociedad es cotizadal?.

Estos datos pueden ser toquenizados al no existir norma legal que lo impida.
Se trata ademads de registros internos societarios no de libre acceso —sin perjuicio
de que la CNMYV pueda acceder a ellos en el ejercicio de sus facultades de policia
administrativa— y por tanto estarfamos ante una red permisionada?’.

A continuacién, expondremos los principales registros societarios en TRD
que pueden crearse por la sociedad anénima a propésito de la celebracién de la
junta general y los problemas que podria solucionar el recurso a esta tecnologia.

2.3. El ¢jercicio de los derechos del socio a través de sistemas basados en la
TRD en las juntas generales de las grandes sociedades

En el ambito interno societario, hemos indicado que nada impide toquenizar
los derechos del socio, todos o algunos de ellos, de manera que se facilite su ¢jer-
cicio sin necesidad de realizar una reforma legal, por ejemplo, para toquenizar el
derecho de asistencia y de voto en las juntas generales de las sociedades cotizadas
(o su delegacién)?!. Iberdrola ha sido la primera cotizada espafiola del Ibex 35
en utilizar una red blockchain para el registro de la asistencia telematica, la dele-
gacién o el voto del accionista en su junta general del 2022.

19" Pald Laguna, R. (2021). “Digitalizacién de registros societarios”, Cuadernos de Derecho para
Ingenieros, 54, pp. 88-110.

20 Como se indica para las sociedades cotizadas en el predmbulo de Ley 5/2021, de 12 de abril,
por la que se modifica la LSC “el cardcter anénimo de los socios se reputa respecto de terceros
como consecuencia del cardcter capitalista y no personalista de la sociedad y del privilegio de la
limitacién de la responsabilidad; pero no es consustancialmente aplicable en el plano interno”
2l Plantea como una posible aplicacién de la TRD la gestion de la privacién del derecho de
voto al socio moroso y su exclusién en el cobro del dividendo mientras persista esta situacion,
asi como la venta de sus acciones o participaciones (arts. 83 y 84 LSC) Sanjuan y Muiioz, E.
(2021), “Aplicacién de la tecnologia blockchain al funcionamiento de las sociedades de capital
y los medios judiciales de control’, en Estudios sobre Derecho digital, R. Perea Ortega (coord.),
Aranzadi, pp. 757-616, epigrafe VL1 de la versién digital. Légicamente en Espana ello no es
viable en el caso de sociedades cotizadas, al estar en la préictica todas las acciones integramente
desembolsadas. Por otra parte, este autor analiza la admision ex arz. 299 LEC de la prueba tele-
matica (TRD) en juico, siendo los principales problemas al respecto el acceso a las fuentes de
prueba y los criterios de valoracién por el juez (op. ciz. ep. VI.2).
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En la doctrina extranjera se ha defendido que la TRD podria ayudar a mejo-
rar la participacion del socio especialmente en la junta generalzz. Sin embargo,
nosotros no podemos afirmar que exista relacién directa entre el recurso a esta
tecnologia para el ¢jercicio de los derechos del socio y un mayor activismo accio-
narial, en el sentido de que pueda solucionar el problema de la constatada apatia
racional de los miles de accionistas dispersos de las grandes cotizadas®>.

Pero podria contribuir a garantizar el efectivo conocimiento por la sociedad
de la identidad de sus accionistas —derecho que le reconoce el art. 497 LSC—asi
como a facilitar la comunicacién entre la sociedad y sus socios** y el ejercicio de
los derechos del socio, en la medida en la que estamos ante una tecnologia de
registro distribuido que permite delegar los derechos de asistencia y voto o votar
a través del sistema, por mencionar dos de sus aplicaciones mas evidentes®>. Si el

22 Panisi, F, Buckley, R. y Arner, D. (2023). “Blockchain and Public Companies: A Revolu-
tion in Share Ownership Transparency, Proxy-Voting and Corporate Governance?’, 2 Stanford
Journal of Blockchain Law and Policy 2019. Con matices, Lafarre, A. y Van der Elst, C., “The
Viability of Blockchain in Corporate Governance’, junio. ECGI Law Working Paper 712/2023,
disponible en https://ssrn.com/abstract=4483621

2 La apatia racional del accionista es un fenémeno bien estudiado por la doctrina estadouni-
densey, en Espafia, ya por Trias Sagnier, M. (1998) Los Inversores Institucionales y el Gobierno de
las Grandes Sociedades, McGraw Hill, Madrid, pp. 48 y ss. Con posterioridad, Herrero Morant,
R. (2019), entiende que el accionariado disperso podria continuar sin emitir su voto pese a la
existencia de una red blockchain para hacerlo en Los inversores institucionales en las sociedades
cotizadas espariolas: caracterizacion y activismo accionarial, Marcial Pons, Madrid, p. 288. Muy
critico con las bondades de esta tecnologia para revitalizar el papel de la junta (“los apéticos
racionales seguirdn siéndolo con o sin blockchain); Portellano Diez (2021), “Repercusién de la
tecnologia blockchain sobre el érgano de administracion”, Cuadernos de Derecho para Ingenie-
ros 54, pp. 131-148, p. 137; y Peinado, J. I. y Bednardz, Z. (2021), “Cuestionando las bondades
de la “blockchain” en las juntas generales”, RdS 61, version digital, passim. Noval Pato apunta
que no parece que la clave para lograr la revitalizacién de la junta resida en una reforma téc-
nica para una mejor canalizacién de la participacién de los inversores en la junta (Noval Pato,
J. (2022). “Sociedades mercantiles y digitalizacién de la actuacién de los érganos’, en AA. VV.
Blockchain: aspectos juridicos de su utilizacion, E. Valpuestay J.C. Herndndez Peia (dirs.), La Ley,
Madrid, pp. 205-237, p. 228).

24 Lafarre, A. y Van der Elts, C. (2021). “Shareholder Voice in Complex Intermediated Proxy
Systems: Blockchain Technology as a Solution?”, 4 The Stanford Journal of Blockchain Law and
Policy.

2 Sobre los problemas que se plantean en las grandes cotizadas en relacién con el derecho de
voto en las juntas generales, un interesante analisis en BEDNARDZ, Z. (2020), “El uso de la
tecnologia Blockchain para el ¢jercicio del derecho de voto por los socios”, Derecho de sociedades:
los derechos del socio, B. Gonzdlez Ferndndez y A. Cohen Benchetrit (dirs.), Tirant lo blanch,
Valencia, pp. 523-544, esp. pp. 526 y ss. Gallego Lanau (2021) analiza con detalle la TRD como
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socio puede ficilmente ejercitar estos derechos politicos y comprobar ademds que
efectivamente su ¢jercicio consta en el registro, podria ser un instrumento més efi-
caz que los existentes para el fomento del ejercicio de los derechos del socio.

2.3.1. Laelaboracion de la lista de asistentes a la junta

Como paso previo al andlisis de las dos cuestiones planteadas supra, la toque-
nizacién de la identidad del socio —de sus datos—, permitiria elaborar con mayor
precision temporal la lista de socios legitimados para asistir a la junta general de
la sociedad, registro que servirfa de base para la elaboracion de la lista de asis-
tentes (presentes o representados) en la concreta reunién del 6rgano?®. La acre-
ditacién de la identidad del socio que permita su incorporacion al listado de
socios legitimados, probablemente por el momento se ha de realizar off chain
con la colaboracién de las entidades depositarias de las acciones de la cotizada
y del depositario central de valores®”. Esta acreditacién de la identidad puede
instrumentarse a través de sistemas de identidad digital como puede ser el de la

plataforma que permitirfa articular todas las fases de la junta, desde el anuncio de la convocatoria
hasta la aprobacién del acta, en “El funcionamiento virtual de la junta general de las sociedades
de capital y blockchain”, AA. VV. El sistema juridico ante la digitalizacion. Estudios de Derecho
privado, M. Paniagua Zurera (dir.), Tirant lo Blanch, Valencia, pp. 441-462. Garcia Mandaléniz
(2020) plantea la posibilidad de una junta general blockchanizada con algunas referencias a ensa-
yos al respecto en Una sociedad mercantil simplificada y digitalizada. Un ecosistema emprendedor
innovador, inclusivo y sostenible, Dykinson, pp. 273 y ss.

Defiende una aplicacién prudente y mds realista de la TRD con cardcter complementario en
algunas fases del proceso de votacién en la junta, Gallego Corcoles, A. (2019), “El blockchain en
lajunta general”, en AA. VV: Revolucion digital, Derecho mercantil y token economfia, A. Munoz
DPérez (dir.), Tecnos, Madrid, pp. 306-339.

26 Mutatis mutandis, respecto a la configuracion de la lista de asistentes, serfa de aplicacion el
art. 182 bis 4 LSC previsto para la junta exclusivamente telemética (“El anuncio de convocatoria
informara de los trémites y procedimientos que habrdn de seguirse para el registro y formacién
de la lista de asistentes, para el ejercicio por estos de sus derechos y para el adecuado reflejo en el
acta del desarrollo de la junta. La asistencia no podr4 supeditarse en ningtin caso a la realizacién
del registro con una antelacién superior a una hora antes del comienzo previsto de la reunién).
%7 Sobre la posibilidad de acreditar la identidad del socio a través de la blockchain (autenticacién
criptografica), v. Recalde Castells, A. (2022), “Comentario al articulo 189", en AA. VV., La
Jjunta general de las sociedades de capital: Comentario de los articulos 159 2 208 LSC, J. Juste y A.
Recalde (coords.), Civitas, Madrid, pp. 501-513, pardgrafo 25 y la bibliografia alli citada.
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Fébrica Nacional de Moneda y Timbre, a la espera de la aprobacién del Regla-
mento e-IDAS 228,

En el derecho espanol, el art. 179.3 LSC recoge un sistema de legitimacion
anticipada del accionista en virtud del cual la sociedad no puede impedir el ¢jer-
cicio del derecho de asistencia a los socios que con cinco dias de antelacién a la
fecha de la celebracion de la junta general tengan inscritas sus acciones, en el
caso de las cotizadas, en el registro de anotaciones en cuenta (fecha de regis-
tro o record date)?. Estatutariamente puede establecerse un plazo mas breve.
Contar con un registro de socios en TRD a los efectos de su legitimacién para
asistir a la junta, permitiria conocer con certeza la identidad de los socios en un
plazo menor de cinco dias respecto al dies ad quem previsto en el art. 179.3 LSC.
Con ello se podria conseguir un registro mas exacto de la titularidad acciona-
rial de la sociedad puesto que quedarian reflejadas los cambios en el acciona-
riado posteriores a la record date y anteriores a la celebracién de la junta general.
No queremos decir que actualmente la sociedad cotizada no tenga acceso a la
informacién de los titulares de las acciones representadas por anotaciones en

28 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifica
el Reglamento (UE) 910/2014 en lo que respecta al establecimiento de un Marco para una
Identidad Digital Europea (COM/2021/281 final). El Parlamento Europeo aprobé el 29 de
febrero de 2024 el texto de la Propuesta [P9 TA(2024)0117)], sobre el que se habia alcanzado
un acuerdo con el Consejo en julio de 2023. La norma crea una “cartera europea de identidad
digital”, definida como un medio de identificacién electrénica que permite al usuario almacenar,
gestionar y validar de forma segura datos de identificacién de la persona y declaraciones electrd-
nicas de atributos con el fin de proporcionarlos “a las partes usuarias y a otros usuarios de carteras
europeas de identidad digital’, asi como firmar por medio de firmas electrénicas cualificadas
o sellar por medio de sellos electrénicos cualificados” (nuevo apdo. 42 del art. 3 del Reglamento
de 2014), cartera digital que se construye con técnicas criptograficas a través de los proveedores
de servicios de confianza y cuyos datos estarédn encriptados de forma que sélo su titular pueda
operar con ella con autenticacion reforzada.

29 Paralasanotaciones en cuenta, recuérdese que en virtud delo dispuesto en el art. 11 TRLMYV,
la inscripcidn de la transmisidn de los valores anotados a favor del adquirente “producira los
mismos efectos que la tradicion de los titulos” Para los tokens, “La transmisién de los valores
representados mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos tendr4 lugar
mediante la transferencia registrada en el registro distribuido”. La persona que aparezca legi-
timada en los asientos del registro contable o en el sistema basado en tecnologia de registros
distribuidos se presumird titular legitimo y, en consecuencia, podrd exigir de la entidad emisora
que realice en su favor las prestaciones a que dé derecho el valor negociable (art. 13 LMV).

30 Leén Sanz, E, “Comentario al articulo 179”, en AA. VV. La junta general de las sociedades de
capital: Comentario de los articulos 159 2 208 LSC, cit., pp. 357-380, pardgrafo 83.
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cuenta —esta informacién se la proporciona el depositario central de valores—,
sino que la sociedad, por medio de su propio registro distribuido, tenga acceso
inmediato a esta informacién

Con la tecnologia de registros distribuidos, la sociedad puede conocer la iden-
tidad real de sus socios a través del registro de acciones (art. 497 LSC vy art. 25
del Real Decreto 814/2023), identidad que puede no coincidir en todo caso con
los titulares inscritos en la fecha de registro. No entramos en este epigrafe en la
determinacidn del accionista tltimo (beneficiario ultimo, beneficial owner) de las
acciones en el caso de que estén depositadas en un custodio internacional de valo-
res al analizarlo en el epigrafe siguiente. En estos casos, consta en el registro como
titular registral la entidad depositaria, lo que también sucede en otros casos de
titularidades fiduciarias de los intermediarios financieros, cuestiones estudiadas
por nuestra doctrina a las que se refiere, por ejemplo, el art. 497 LSC3L,

Lo que en un principio pudiera considerarse que beneficia al consejo de admi-
nistracién, que en teorfa va a conocer con suficiente antelacién (minimo cinco
dias) quién podré ejercer el derecho de voto en la junta, méxime cuando la mayo-
ria de los minoritarios que lo delegan lo han hecho a través de la entidad de crédito
o sociedad de valores en la que estdn depositadas las acciones (art. 522 bis LSC),
puede volverse en su contra, ya que la practica es muy rica y pone de manifiesto
la existencia de voto oculto a partir de la fecha de registro (téngase en cuenta que
si la participacion es significativa, se ha de comunicar ex arz. 105 LMV). Estas
anomalias podrian mitigarse con el recurso a la TRD si el toquen reflejara quién
esta legitimado realmente para el ejercicio del derecho de asistencia y voto en la
junta; no olvidemos que las maniobras especulativas se pueden producir en la
actualidad no sdlo a través de contratos de préstamo de valores, sino también de

31 Perdices Huetos, A. (2016). “Estructura del accionariado e intervencién de intermediarios
financieros: ejercicio del voto y otorgamiento de delegaciones de voto por parte de entidades
intermediarias titulares de los registros contables”, en AA. V'V., Junta general'y consejo de adminis-
tracidn en la sociedad cotizada, F. Rodriguez Artigas et al. (dir.), Tomo I, Aranzadi, pp. 803-814
y la bibliograffa allf citada. Con datos de la CNMV (excluidos los casos de cotitulatidad de las
acciones), la participacion de los inversores minoristas en el total de las compras negociadas del
Ibex 35 se situd en 2023 en el 7,4% (6,2% en 2022) y en el total de las ventas fue del 9,1% (7,0%
en 2022) (Comunicado CNMYV de 28 de febrero de 2024, La participacion de los inversores
minoristas en bolsa prosiguid su crecimiento en 2023). Al cierre del afo 2022, la participacién de
las familias en sociedades cotizadas se situd en el 16,2% del total de inversores (Informe BME
sobre la propiedad de las acciones espariolas cotizadas, 2023, p. 8).
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derivados financieros por los que el socio se obliga a delegar su voto en la con-
traparte del derivado. La TRD podria ser una técnica util para la sociedad, en la
medida en la que puede conocer con escasas horas de antelacién a la celebracion
de la junta la persona legitimada para el ¢jercicio del derecho de voto.

De hecho, el legislador, para el caso concreto de las entidades de cré-
dito y empresas de servicios de inversiéon que se encuentren en algunas de las
situaciones previstas en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y reso-
lucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversién, permite
a estas entidades —previa constancia estatutaria— la convocatoria de la junta en
un plazo inferior a un mes para decidir sobre una ampliacién de capital, siempre
y cuando dicha junta no se celebre en un plazo inferior a diez dias a partir de la
convocatoria, y la ampliacion de capital sea necesaria para evitar las condiciones
de resolucion bancaria o de empresas de servicios de inversion. Pues bien: en este
caso no se aplicardn los plazos previstos en el art. 179.3 LSC (disp. ad. décima 2.
LSC). No se recoge en esta disposicién adicional un sistema alternativo al de
la record date, probablemente porque se estd pensando en entidades de crédito
cotizadas, que acudiran a los datos que les proporciona Iberclear para elaborar el
listado de socios de la sociedad en dificultades financieras que pretende acogerse
ala situacién de actuacién temprana prevista en los articulos 8 y siguientes de la
Ley 11/2015. En el bien entendido de que en los registros de Iberclear no nece-
sariamente aparecera el socio beneficiario tltimo sino, en ocasiones, el interme-
diario financiero custodio de las acciones.

Ante dificultades financieras graves de estas entidades, se trata de agilizar la
convocatoria y celebracién de la junta que acuerde en su caso la ampliacién de
capital. Prevalece el interés superior del buen funcionamiento del sistema finan-
ciero frente al derecho de asistencia del socio que tiene inscritas a su nombre
las acciones con cinco dias de antelacién al de la celebracién de la junta o en un
plazo menor si los estatutos de la entidad de crédito cotizada asi lo han estable-
cido. Este precedente en materia de supresion del sistema de la fecha de registro
puede ser un argumento mds para eliminar la previsién del articulo 179.3 LSC,
aunque por razones distintas, en los casos en los que la tecnologia permita un
sistema de legitimacién del socio para asistir a la junta que enerve la prohibicién
recogida en este precepto.

No debe olvidarse que la Directiva sobre derechos de los accionistas de
sociedades cotizadas permite a los Estados miembros no aplicar el sistema de
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la record date “alas sociedades que puedan determinar el nombre y la direccién
de sus accionistas a partir de un registro de accionistas actualizado el dia de
la junta general”®2. Con ello estamos yendo mas all4 del listado de accionistas
registrados elaborado por la entidad encargada de la llevanza del registro con-
table de las acciones. Un sistema basado en la TRD podria agilizar el proceso
y prescindir de los intermediarios financieros, si bien habria de contarse con su
colaboracién para, en el caso de que no se admita finalmente por el legislador la
representacion generalizada de las acciones mediante toquens, elaborar la lista
de accionistas de partida que se incluirdn en el registro distribuido.

2.3.2. Eluso dela TRD para conocer la identidad del socio

La reforma de la LSC operada en 2021, por la necesaria transposicién de

3, reconoce a la sociedad en el nuevo articulo 497 bis el

la normativa europea’
derecho a conocer la identidad de los beneficiarios tltimos de las acciones en
los casos en los que la persona legitimada como accionista en virtud del registro
contable sea una entidad intermediaria que custodia las acciones por cuenta de
beneficiarios tltimos o de otra entidad intermediaria (es frecuente la existencia

de cadenas de intermediarios financieros).

En el sistema establecido por la LMV (sistema de doble escalén), junto con el
registro que lleva el depositario central de valores (Iberclear) aparecen las entida-
des financieras en las que estdn depositadas las acciones de la sociedad, entidades
financieras que conocen la identidad de los accionistas que con ellas han cele-
brado el contrato de depésito y administracién de valores®. El problema viene

32 Art. 7.2, 20 parr., de la Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
11 dejulio sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.
3 Directiva 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 implicacion a largo
plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas. Algunos contenidos de esta directiva fueron
incorporados al derecho espafiol con casi dos afios de retraso. Con datos de diciembre de 2023,
somos ¢l cuarto pais por la cola —superados sélo por Bélgica, Portugal y Bulgaria— en la trans-
posicién de las directivas europeas relacionadas con el mercado tnico (heeps://single-market-
scoreboard.ec.curopa.cu/enforcement-tools/transposition_en).

3% En sede de cotizadas, son los depositarios centrales de valores (primer escalén) quienes han
de informar al emisor sobre la identidad de sus accionistas. La norma reglamentaria les obliga
a establecer procedimientos para informar a la sociedad de la identidad de sus beneficiarios lti-
mos, entendiendo por tales a los referidos en el articulo 497 bis LSC y habrén de prestar también
“sin que ello pueda implicar el mantenimiento en los mismos de ficheros permanentes, el servicio
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con las acciones titularidad de inversores extranjeros que pueden estar en manos

de custodios internacionales de valores que son quienes aparecen como titulares
del registro de valores anotados (y no el beneficiario tltimo?>).

Por ello se ha afirmado que la TRD puede ser una solucién que aporte cla-
ridad al problema de la titularidad real de las acciones, reduciendo la necesidad
de servicios de intermediacion entre el emisor y los inversores. Pero como indi-
can las Autoridades Europeas de Supervisién en materia bancaria y de merca-
dos de valores (EBA y ESMA, respectivamente, por sus acronimos en inglés),

de canalizacién de las solicitudes que las sociedades formulen con ocasién de la celebracién de
cualquier Junta general y con referencia a la fecha contemplada en el articulo 1797 de la LSC.
Las entidades que integran el segundo escal6n, participantes de los depositarios centrales de
valores, estan obligadas a facilitarles los datos necesarios para el adecuado cumplimiento de sus
obligaciones de suministro a emisores de informacién sobre titularidades y beneficiarios tltimos
(art. 25 RD 814/2023, de 8 de noviembre). En el Reglamento de Iberclear, depositario central
de valores que presta, como servicio auxiliar, la “tramitacién de actuaciones societarias’, como las
relativas a “la asistencia a juntas generales y de informacion”, se detalla esta funcién de canalizar
(art. 26. 2) “hacia sus entidades participantes las solicitudes que realicen las entidades emisoras
para conocer la identidad de sus accionistas con ocasién de la celebracién de Junta General o en
cualquier momento en que lo soliciten para poder comunicarse con sus accionistas en los tér-
minos previstos en la ley”. En estos casos, Iberclear facilitard a la entidad emisora la relacién de
titulares de sus respectivos valores a una fecha concreta, incluidas las direcciones y medios de
contacto que faciliten las entidades participantes. V. asimismo la norma 6. de la Circular niim.
04/2016, de 29 de enero, de Iberclear que permite a las entidades emisoras solicitar del deposita-
rio central “la comunicacidn diaria de los datos de titularidad relativos a operaciones liquidadas
que se realicen sobre sus acciones o participaciones”. Una de las pocas previsiones que se han sal-
vado de la purga a la que fue sometido el RD 814/2023 tras el dictamen del Conscjo de Estado
al que nos referimos en el epigrafe III de este trabajo es la contenida en su art. 25.6 en virtud de
la cual la sociedad emisora, el depositario central de valores y sus entidades participantes, podran
exigir a la entidad responsable de la administracién y el registro de las criptoacciones la identi-
ficacién de los accionistas de la sociedad incluidos los beneficiarios ultimos. El legislador regla-
mentario traslada las previsiones para sociedades cotizadas en mercados espanoles a las acciones
representadas en TRD, entendemos que, en una interpretacion prudente, para los supuestos en
los que se creen infraestructuras de mercado basadas en esta tecnologfa.

35 V. Perdices Huetos, A. (2016). “Estructura del accionariado e intervencién de intermediarios
financieros: ejercicio del voto y otorgamiento de delegaciones de voto por parte de entidades
intermediarias titulares de los registros contables”, en AA. VV., Junta general y consejo de admi-
nistracion en la sociedad cotizada, F. Rodriguez Artigas et al. (dir.), t. I, Aranzadi, Cizur Menor,
pp- 803-814 y la bibliografia alli citada. Los inversores no residentes elevaron hasta al 50,3% su
participacién en las cotizadas espanolas a cierre de 2022, (Informe BME sobre la propiedad de las
acciones espariolas cotizadas, octubre de 2023, p. 5).
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contamos con evidencias muy limitadas respecto a la aplicacién en la prictica
de esta tecnologia®®.

La existencia en Espafa del registro de titularidades reales permite cono-
cer la identidad de los accionistas personas fisicas que posean o controlen una
participacién superior al 25% del capital social o de los derechos de voto de una
persona juridica, lo que no es muy util a nuestros efectos para las sociedades
cotizadas, con miles de pequenos accionistas. Mds interés tiene en este sentido
el registro administrativo de participaciones significativas a cargo de la CNMYV,
en donde los umbrales de comunicacién son inferiores®”. Por debajo de estos
umbrales, la sociedad puede no conocer la identidad del beneficiario tltimo,
y tener solo los datos la entidad financiera que acttia como custodio de sus accio-
nes y aparece como titular formal en el registro de valores anotados.

La TRD podria ser una solucién para la efectiva aplicacién del derecho de
la sociedad a conocer la identidad de sus socios (beneficiarios tltimos). Aunque
quizd no deba llevarse al ultimo extremo este derecho de la sociedad en los casos
de titularidad indirecta de acciones: piénsese en el extranjero que deviene socio
por su condicién de participe en un fondo de inversién que invierte en acciones
de una cotizada espafiola: la naturaleza de los fondos de inversién, patrimonios
sin personalidad juridica pertenecientes a una pluralidad de inversores, implica
que el extranjero es copropietario de un determinado porcentaje del patrimonio
del fondo. Si en ese patrimonio se integran acciones de sociedades cotizadas, el
copropietario lo es de un determinado porcentaje de cada accién que integra
el patrimonio del fondo. En estos supuestos, muy probablemente el inversor
no invierte en el fondo para ser socio de una determinada cotizada —mas all4 de
su eleccién de inversién en un determinado fondo por la cartera de valores que
agrupa, integrada por ejemplo por acciones comprendidas en un indice bursatil
como Standard & Poor’s o el Ibex 35—, ni tiene interés en participar activamente

3¢ ESMA y EBA, Report on Implementation of SRD2 provisions on proxy advisors and the inves-
tment chain, 27 de julio de 2023, p. 49.

37 Sobre el registro de titularidades reales, creado para la prevencién del blanqueo de capitales
y la financiacién del terrorismo, v. la disp. ad. tercera de la Ley 10/2010, de 28 de abril y el Real
Decreto 609/2023, de 11 de julio, por el que se crea el Registro Central de Titularidades Reales
y se aprueba su Reglamento. Respecto a la obligacién de comunicacion de participaciones signi-
ficativas en sociedades cotizadas, el art. 23 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, sittia
el umbral minimo en el 3% de los derechos de voto.
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en la vida societaria; lo hard por la rentabilidad que le ofrece el fondo y quiza
también por el prestigio de su sociedad gestora o por su politica de sosteni-
bilidad. Por ello, quizé carezca de sentido llevar hasta sus ultimos extremos el
derecho de la sociedad a conocer la identidad de sus accionistas beneficiarios
ltimos. Serd en principio suficiente la constancia en el registro de socios de la
identidad de la sociedad depositaria de instituciones de inversién colectiva o de
fondos de inversion alternativos. Siempre ademds se podria establecer, al modo
del registro de los titulares de participaciones significativas en las cotizadas, un
registro interno de la sociedad gestora en los casos en los que un participe tenga
la titularidad de un nimero elevado de participaciones del fondo.

Los sistemas de registro distribuido no cabe duda de que ofrecen la posibi-
lidad de conocer, con las salvedades expuestas, de manera més sencilla por la
sociedad, la identidad de los tltimos tenedores de las acciones de las sociedad
(beneficial owners) cuyas acciones estén depositadas a través de largas cadenas
de intermediarios. Si bien la prictica evidencia que el funcionamiento de la
cadena de intermediarios no impide el cobro de los dividendos por el accio-
nista ultimo, no sucede lo mismo en el caso del ¢jercicio de otros derechos del
socio en las cadenas transfronterizas de intermediarios financieros: las practicas
divergen a lo largo de la Unién Europea en lo que respecta al flujo de informa-
cién relativa a la identificacién del socio, la informacién sobre eventos corpora-
tivos y el ejercicio de derechos politicos del socio®®. Recordemos que en Espafia
la LSC (art. 522 bis) recoge la obligacion de las entidades intermediarias legi-
timadas como accionistas en virtud del registro contable de las acciones y de
las que participen en la cadena de intermediarios, de facilitar el ejercicio por
los beneficiarios tltimos de los derechos inherentes a las acciones custodiadas
por ellas, incluido el derecho a participar y a votar en las juntas generales, y de
ejercer los derechos derivados de las acciones segun la autorizacién y las instruc-
ciones del beneficiario tltimo y en su interés.

38 ESMA/EBA, Report on Implementation of SRD2 provisions on proxy advisors and the inves-
tment chain, ESMA32-380-267, 27 de julio de 2023, esp. pp. 35 y ss. En este informe los super-
visores europeos proponen establecer un concepto tinico de accionista a los efectos del ejercicio
de sus derechos en la sociedad cotizada.
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2.3.3. La regla dela posesion de un nitmero minimo de acciones para asistir
alajunta

Sila sociedad decide implantar un sistema de registro distribuido para la identifi-
cacion de los accionistas que permita acreditar su legitimacion para asistir a la junta
general, quiza debiera plantearse la innecesariedad de la prohibicién contenida en
el articulo 521 bis LSC en relacién las limitaciones del derecho de asistencia del
socio: “los estatutos no podran exigir para asistir a la junta general la posesién de més
de mil acciones”, al menos en los casos de juntas integramente teleméticas. La legiti-
macion anticipada del socio sirve a los intereses de la sociedad en la medida en que
se trata de facilitar la organizacién de la junta gencral”; la exigencia estatutaria de
un nimero minimo de acciones para asistir a la junta pretende también evitar una
excesiva afluencia fisica de los socios a la junta de la sociedad; estos siempre pueden
agruparse con otros'y designar un representante comun. La cuestion es si tiene sen-
tido mantener esta prohibicién en juntas integramente telemdticas en las que por
definicién no hay presencia fisica del socio, juntas telemdticas en las que la elabo-
racion (telemdtica) del registro de los accionistas legitimados para asistir a la junta
no supone una carga de trabajo excesiva para la sociedad si se incluyen a todos los
accionistas titulares de una accién en adelante. Como tampoco parece serlo, mutatis
mutandis, en caso de elaborar el registro de socios legitimados a través de la TRD.

2.3.4. Elestablecimiento de canales de comunicacion para la asistencia perso-
nalizada al socio

Una cuesti6n relacionada con las juntas integramente telemdticas —o el recurso
ala TRD para la elaboracién de la lista de socios o de personas legitimadas para
asistir a la junta—, es si el recurso por la sociedad a la tecnologia puede dificultar
el acceso de determinados socios que, por diversas razones, tengan problemas con
el uso de estas nuevas —o no tan nuevas— tecnologias. En estos casos, la sociedad
debiera habilitar canales de informacién y ayuda para estas personas legas en tecno-
logias de la informacién y comunicacién a fin de evitar posteriores impugnaciones

39 Leén Sanz (2022), quien afiade, con cita de Girén Tena, que el precepto (ya previsto en la
LSA de 1951) también pretende evitar maniobras especulativas anteriores a la celebracién de
la Junta general (Ledn Sanz, E, “Comentario al articulo 179’ cit., pardgrafo 79). Sin embargo,
como hemos indicado, la irrupcién en el mercado de los contratos de derivados financieros per-
mite estas maniobras especulativas al margen del accionista que aparece legitimado para asistir
alajunta ex art. 179.3 LSC.
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de acuerdos sociales cuando el socio no ha podido ejercitar su derecho de asistencia
a la junta ante las dificultades que le plantea el programa informatico puesto a su
disposicion por la sociedad. No es tanto una cuestién de canales de comunicacién
con la sociedad cuanto de permitir en todo caso la opcidn de requerir intervencién
humana a fin de cumplir con estas actuaciones previas del socio de cara a la cele-
bracién de la junta integramente telemdtica, o para el acceso al sistema de registro
distribuido que ha de utilizar, por ejemplo, para delegar su derecho de asistencia.
No nos constan problemas al respecto en juntas presenciales en el caso de accionis-
tas que carezcan de oficina bancaria en su localidad —las entidades de crédito actian
como entidades depositarias de las acciones de las cotizadas— a la hora de tramitar
por la cotizada sus delegaciones de asistencia y voto en la junta general, puesto que
normalmente la documentacién se remite al socio por correo postal y las entidades
financieras contactan telefénicamente con el socio a fin de comprobar la efectiva
recepcion por el accionista de la documentacién relativa a la junta general (orden
del dia, tarjeta de asistencia, de delegacién de la representacion y de voto a distan-
cia). Ello es asi especialmente en los casos en los que se prevean problemas por la
cotizada para alcanzar un determinado quérum de asistencia a la junta.

Una solucién en el caso de dificultades para el socio con el recurso a la tecnolo-
gia ala hora de delegar su derecho de asistencia y voto o de ejercer su voto a distan-
cia, podria ser la que se ofrece en la futura reforma del articulo 197 LMYV respecto
ala prestacién personalizada de servicios de inversion; las empresas de servicios de
inversién —y las entidades de crédito autorizadas para la prestacion de servicios de
inversion y de servicios auxiliares, como es la custodia y administracién por cuenta
de clientes de los instrumentos financieros— “asegurardn a su clientela la disponi-
bilidad de canales presenciales, ya sea permanentes o intermitentes, o telefonicos
o telemdticos para la prestacion de servicios de inversién, atendiendo al principio
de prestacién personalizada. Se entiende por prestacién personalizada aquella que
tiene en consideracién la edad, la situacién de discapacidad de la persona a la que
esta prestando O va a prestar servicios de inversién, las caracteristicas de la zona
geogréfica en la que reside la persona en términos de poblacion y el nivel de compe-

tencias digitales de dicha persona, entre otras cuestiones” .,

40" Anteproyecto de Ley por la que se crea la Autoridad Administrativa Independiente de
Defensa del Cliente Financiero para la resolucién extrajudicial de conflictos entre las entidades
financieras y sus clientes, de diciembre de 2023 (disp. final decimoctava, de modificacién de este
art. 197 LMV).
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Pero la participacién a distancia del socio, sea por correspondencia postal,
electrénica o por cualquier otro medio de comunicacién a distancia en los
términos del articulo 521 LSC, no le permite conocer si efectivamente, una vez
cumplimentada por ¢l, el documento o la participacion a través de internet ha
sido recibida por la sociedad y ha sido efectivamente computado su voto a dis-
tancia ni, en el caso de que hubiera dado instrucciones de voto, si estas han sido
seguidas por el representante designado para asistir a la junta y votar en su repre-
sentacion. De esta cuestiéon nos ocupamos a continuacion.

2.3.5. Laaplicacion de la TRD en la comprobacion de la delegacion del dere-
cho de asistencia y voto

En el marco de las diversas aplicaciones de la TRD a propésito de la celebra-

cién de la junta®!

uno de los problemas que se pueden plantear en la practica
es como puede el socio comprobar que la delegaciéon del derecho de asistencia
y voto en un tercero ha sido efectivamente computada por la mesa de la junta.
Especial interés tiene la cuestién de que pueda conocer el socio si efectivamente
se han registrado correctamente las instrucciones de voto que en su caso haya
podido impartir al representante. En la actualidad, como hemos indicado, el
articulo 521 LSC habilita a las sociedades cotizadas para permitir la participa-
cién a distancia del socio en los términos establecidos en sus estatutos, bien en
formato cartular, bien en formato electrénico. El articulo 527 bis LSC obliga
a la sociedad a enviar al accionista que emite su voto por medios electrénicos
la confirmacién electrénica de la recepcion de su voto. Pero el socio —especial-
mente el pequeno inversor— no tiene forma de conocer ficilmente si en la adop-
cién de los acuerdos sociales se ha tenido en cuenta, por ejemplo, su orden de
abstencion en la votacién de un determinado punto del orden del dia, su voto

a favor o su voto negativo42.

41 Sobre los distintos modelos de implementacion del voto a través de la TRD en la junta gene-
ral, v. Jiménez Gémez, B.S. (2022), “El derecho de voto en las sociedades cotizadas a través de la
tecnologia blockchain”, Revista de Derecho Bancario y Bursitil, 168, pp. 141-170, epigrafe VL. 3
de la versién digital.

42 Como indica Recalde, no hay garantias de que ese voto haya sido computado. Recalde Cas-
tells, A., “Comentario al articulo 189", en AA. VV,, La junta general de las sociedades de capital:
Comentario de los articulos 159 a 208 LSC, cit., paragrafo 18. Plantea la desconfianza que genera
esta situacion Gallego Lanau, M., “El funcionamiento virtual de la junta general de las socieda-
des de capital y blockchain”, en AA. VV., El sistema juridico ante la digitalizacién. Estudios de
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Instrumentar telemdticamente esta posibilidad a través de un sistema basado
en la TRD permitiria al socio conocer que efectivamente se ha registrado el sen-
tido de su voto®. Si bien el socio no necesariamente tiene los conocimientos
informaticos suficientes para entrar en la red, sea a través de su participacién en
la cadena de bloques, sea a través de otro sistema de validacién de las transaccio-
nes, existen hoy en dia aplicaciones como blockchain explorer que funcionan, por
decirlo gréficamente, como un google en la blockhain, de forma que el socio con
el hash remitido por la sociedad al registrar la toquenizacién de sus derechos de
asistencia y voto que va a ejercer mediante delegacion, podria encontrar en el
registro de votos la efectiva inclusién de su voto en el cémputo de la aprobacién
o rechazo de cada uno de los acuerdos sociales que figuran en el orden del dia.

3. LATRD 4D EXTRA: LA FINANCIACION DE LA SOCIEDAD

3.1. Laposibilidad de instrumentar los valores negociables en toquens

Hemos optado por incluir en este epigrafe una cuestién fundamental cual es
la del reconocimiento en el derecho espafol con cardcter general de criptoac-
ciones y cripto-obligaciones, esto es, si es posible de lege data en nuestro pais la
emisién de acciones y de obligaciones representadas mediante sistemas basados
en TRD, como una tercera forma de representacion de derechos-valor junto con
los titulos y las anotaciones en cuenta. Si bien la LMV reconoce estas tres formas
de representacién de los valores negociables en su articulo 6% la respuesta, en

Derecho privado, cit., p. 447. En la junta general de Procter & Gamble de 2017, un inversor titu-
lar de una participacion significativa pretendia un puesto de consejero en la sociedad. Perdi6 la
votacién con un margen de 0,2%. El inversor solicité un recuento independiente que revelé que
se habia aprobado su nombramiento por un margen del 0,0016%. Otro recuento demostrd que
el margen de votos en su contra fue de medio millén. Después de meses de recuentos de votos
discrepantes en cuanto al resultado de la votacién, la sociedad le ofrecid a este inversor un puesto
en el consejo de administracion, sin que se resolviera definitivamente el problema de los votos
que llevaron al rechazo de su nombramiento en la junta (Daniels, A., 2018) “Blockchain & sha-
reholder voting: a hard fork for 21st-century corporate governance’, University of Pennsylvania
Journal of Business Law, 405, pp. 405-441, p. 422.

43 Algunas experiencias sobre el ejercicio del derecho de voto a través de una blockchain ya en
Gallego Corcoles, A., “El blockchain en la junta general’, cit., pp. 313 y ss.; v. asimismo Bednardz,
Z.(2020), “El uso de la tecnologia blockchain en las sociedades cotizadas: la implicacién de los
accionistas”, Revista de Derecho de Sociedades, 58, epigrafe II1.2 de la versién digital.

# Art. 6.1 LMV: “Los valores negociables podran representarse por medio de anotaciones
en cuenta, titulos o sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos. La modalidad

-523 -



nuestra opinion, requiere un analisis previo del derecho europeo de los mercados
de valores. De ser afirmativa, es necesario delimitar el alcance de la extension de
esta tercera forma de representacion de las acciones en las sociedades andnimas,
en las que se patrimonializa la posicion juridica del socio a través de los valores
negociables45. Esta cuestion esta directamente relacionada con los efectos que
el ordenamiento espaiol anuda a la suscripcién o transmision de estos valores
mobiliarios, ya representados directamente en TRD desde su emisidn, ya toque-
nizados una vez que han sido emitidos.

La seguridad juridica en la transmisién de los criptoactivos o toquens —la
eficacia y oponibilidad de su transmision frente a terceros— es esencial para per-
mitir su emisién y circulacién en el trafico econdémico. De lo que se trata es de
analizar sila ficcién juridica que ha permitido la 4gil transmisién de los derechos
mediante su corporeizacion en un titulo valor, ficcién juridica sobre la que se
construyd el régimen de las anotaciones en cuenta —valores representados digi-
talmente— en la LMV de 1988, permite establecer una tercera fictio iuris para
el reconocimiento de los valores representados mediante sistemas basados en
TRD como derechos-valor transmisibles a través de registros distribuidos (eje-
cucioén del smart contract) con plena eficacia frente a terceros.

En nuestra opinién, la seguridad juridica al respecto sélo se predica en un
determinado dmbito delimitado por el Reglamento de 30 de mayo de 2022 sobre
un régimen piloto de infraestructuras de mercado basadas en TRD*, al que la
LMYV anuda la admisién a negociacidn de acciones y obligaciones representa-
das en TRD en un determinado mercado (sistema multilateral de negociacion).
Pero no cualquier accién u obligacién, sino sélo de las de aquellas sociedades

de representacion elegida habré de aplicarse a todos los valores negociables integrados en una
misma emision”.

4 Alonso Ureba, A. (2023). “Derecho de sociedades y funcién econémico social de la gran
empresa (“interés social” vs “interés de empresa”: Una cuestion abierta)”, en AA. VV., Derecho de
sociedades y sostenibilidad, C. ChamorroyJ. A. Viera (coords.), La Ley, Madrid, pp. 27-92, p. 11
de la versién digital.

46 Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de mayo de 2022
sobre un régimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de registro
descentralizado. Este Reglamento modifica el art. 4.1.15 de la MiFID II para incluir en la defini-
cién de instrumento financiero a “aquellos que se hayan emitido mediante tecnologia de registro
descentralizado’, prevision incorporada al art. 2.2 de la LMV.
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que cumplan determinados requisitos previstos en el reglamento europeo?. Ello
es asi porque la LMV tnicamente extiende el régimen previsto, mutatis mutan-
dis, para los valores representados mediante anotaciones en cuenta —fictio iuris
sobre la fictio iuris de la corporeizacién del derecho en los titulos-valor- a los
representados mediante TRD en los casos en los que las acciones y las obliga-

ciones estén admitidas en un sistema multilateral de negociacién autorizado al

amparo del citado reglamento europeo48.

La inminente aplicacién directa el 23 de marzo de 2023 del reglamento euro-
peo llevé al legislador espafiol a incluir unas apresuradas previsiones de minimis
en la LMV de 17 de marzo de 2023, esto es, a reconocer la posibilidad de emi-
sidn, registro y transmisién de instrumentos financieros mediante sistemas basa-
dos en la TRD (art. 2.1 LMV*) en el marco del reglamento sobre un régimen

47 El art. 3 del reglamento circunscribe su dmbito subjetivo a las acciones y obligaciones emiti-
das o negociadas en TRD por sociedades de capital, en el caso de las acciones, a las de sociedades
de mediana capitalizacién bursatil (hasta 500 millones de euros, la mayoria de nuestras cotiza-
das en el mercado continuo). Para las obligaciones, han de ser emisiones de importe moderado
(hasta mil millones de euros).

48 Art. 6.2 LMV: “Los valores negociables admitidos a negociacién en centros de negociacion
estardn necesariamente representados mediante anotaciones en cuenta o mediante sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos en ¢/ marco del Reglamento UE 2022/858 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022” (cursiva nuestra).

4 Decimos “apresuradas previsiones” puesto que, si bien la LMV reforma el art. 517 de la LEC
y se reconocen como titulos que llevan aparejada ejecucion los certificados no caducados expe-
didos por las “entidades responsables de la administracién de la inscripcidn y registro respecto
de los valores representados mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos
alos que se refiere la Ley del Mercado de Valores siempre que se acompaie copia de la escritura
publica de representacion de los valores o, en su caso, de la emisién, cuando tal escritura sea
necesaria, conforme a la legislacion vigente”, el legislador omiti6 la reforma del art. 270 5.2 de
la Ley Concursal y no se contemplan como acreedores con privilegio especial (como si se hace
sobre los valores gravados con los titulares de créditos con garantia de valores representados
mediante anotaciones en cuenta), a los titulares de créditos con garantia de valores representados
mediante TRD. con lo que se deja sin valor esa garantia en el caso de que el deudor concedente
devenga insolvente (v. Génzalez Vazquez, J. C., entrada “Pildoras mercantiles: aprobacién de la
ley 6/2023, de 17 de marzo, de los mercados de valores y de los servicios de inversién: aspectos
relevantes (III)”, 3 de marzo de 2023, disponible en https://www.linkedin.com/pulse/pildoras-
mercantiles-aprobaci%25C3%25B3n-de-la-ley-62023-17-y-jos%25C3%25A9-carlos-1e/ ?trac
kingld=Gt8] TPdiQwqkdgL.8c3M2Ag%3D%3D
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piloto, confiando al desarrollo reglamentario de la Ley la concrecién de ulterio-
res aspectos, desarrollo reglamentario que atn no se ha producidoso.

En la LMV se parte de un modelo en cierta medida centralizado®!, desde el
momento en el que ha de existir siempre un organismo rector o responsable del
mercado secundario en el que se negocien los valores representados mediante sis-
temas basados en la TRD, sociedad rectora que ha de contar con la previa auto-
rizacién administrativa de la CNMYV. El modelo centralizado que se manifiesta
también, al igual que sucede con las anotaciones en cuenta, en la existencia de
una entidad encargada de la administracién y registro de los valores representa-
dos en TRD (art. 8 LMV), que ha de ser una entidad de crédito o una sociedad
de valores. Ello se confirma si atendemos al régimen de supervisién, inspeccién
y sancién de la LMV, al declarar sujetas a este régimen, a cargo de la CNMYV,
a las entidades responsables de la administracion de la inscripcion y registro de
los valores negociables representados mediante sistemas basados en TRD “con-
forme a lo dispuesto en esta ley y en su normativa de desarrollo y en la normativa
curopea de aplicacion” [art. 232.1. a) 12.° LMV, tipificindose en el articulo 279
como infracciones muy graves y graves una serie de conductas en relacién con
la representacion de los valores negociables, entre las que se recogen la atribu-
cién por el emisor de la responsabilidad de la administracion de la inscripcion
y registro de los criptovalores a una entidad no autorizada para esta actividad
[art. 279.1.e) LMV]. Quiza por ello los redactores de la LMV han preferido la
expresion “tecnologia de registro distribuido” frente a la utilizada en la versién
espafola del reglamento sobre un regimen piloto, que se refiere a la tecnologia de
registro descentralizado.

50 El Consejo de Estado dictaminé correctamente, respecto a la inclusién del desarrollo del
régimen de los criptovalores negociables en el hoy Real Decreto 814/2023 sobre instrumentos
financieros que “un Gobierno en funciones no puede aprobar el régimen juridico reglamenta-
rio que ha de aplicarse a los instrumentos financieros de estas caracteristicas” Por ello, se supri-
mieron de este Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre de 2023, con caricter previo a su
publicacién en el BOE, el grueso de los desarrollos en materia de criptovalores o, en general, de
criptoinstrumentos financieros.

51 Modelo centralizado que es, parece, por el que va a optar el legislador europeo a propdsito
del euro digital. Estarfamos ante un sistema hibrido, al combinarse la TRD con la gobernanza
del registro por el Banco Central Europeo (v. SANZ BAYON, P., “Emisién y regulacion del
dinero publico digital: andlisis de las monedas digitales de Banco Central, RDMV, 29, 2021,
epigrafe IT).
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Por las razones expuestas, carecemos de un régimen completo sobre los
cripto-instrumentos financieros a diferencia de otros ordenamientos juridicos
como el suizo, el italiano, el francés>? o el alemdn; queda la reforma legal limi-
tada —en nuestro caso a los efectos del reglamento sobre un régimen piloto—

alos articulos 5 a 15 de la LMV insertos en el capitulo II del titulo I de la LMV,

rubricado “De los valores negociables”)>.

3.2. Latoquenizacién de accionesy obligaciones al margen del derecho del
mercado de valores

Con ello no queremos decir que al amparo de la autonomia privada no pue-
dan toquenizarse las acciones de una sociedad anénima y las obligaciones emi-
tidas por las sociedades de capital; pero su transmisién al margen de los merca-
dos (SMN) que puedan crearse en nuestro pais en aplicacion del reglamento
sobre un régimen piloto, se regird por el derecho contractual: la transmisién

52 V. los arts. 973 d) y ss. del Cédigo Suizo de las Obligaciones, introducidos por la Ley de 25
de septiembre de 2020 sobre la adaptacion del derecho federal a los desarrollos de la tecnologia
de registros electrénicos distribuidos. En Alemania, primero se admitié la representacion de
valores de deuda y de participaciones de instituciones de inversién colectiva a través de TRD
en la Gesetz iiber elektronische Wertpapiere (eWpG), en vigor desde junio de 2021. La Gesetz zur
Finanzierung von zukunfissichernden Investitionen (ZuFinG) de diciembre de 2023 modifica
la eWpG para admitir la emisidn de acciones en TRD; habr4 de existir una entidad financiera
autorizada que asumird la gestion del registro distribuido. Un listado de las 80 emisiones de
Kryptowertpapiere registradas en la BaFIN hasta el 14 de marzo de 2024, en https://www.bafin.
de/DE/PublikationenDaten/Datenbanken/Kryptowertpapiere/kryptowerte_node.html.

En el Derecho italiano, v. el Decreto-legge de 17 marzo 2023 sobre disposizioni urgenti in materia
di emissioni e circolazione di determinati strumenti finanziari in forma digitale e di semplificazione
della sperimentazione FinTech. En el Derecho francés, el Decreto 2018-1226 de 24 de diciembre
permitié la inscripcién de valores de deuda a través de la TRD (dispositif denregistrement élec-
tronique partagé). La reforma del Code Monetaire et Financier por la Ley de 9 de marzo de 2023
prevé la posibilidad de inscripcidn de los valores negociables (zitres financiers) en un dispositivo
de registro electrénico compartido siempre que no se trate de valores sobre los que opera un
depositario central de valores (v. art. L211-7 CMF y el Decreto 2023-421 de 31 de mayo de
desarrollo reglamentario del CMF).

53 Ademds de a otras muy concretas referencias en el art. 40 respecto a emisiones de deuda
exentas de folleto objeto de una OPV o de admisién a negociacién en un SMN, en el art. 80
(intervencién de una entidad de contrapartida central en la liquidacién de valores mediante
TRD con remision de su régimen —no producida-— al legislador reglamentario, y en los arts. 279
y ss. LMV en relacién con las infracciones y sanciones previstas en caso de incumplimiento de
determinadas obligaciones incluidas en los arts. 5 a 15 LMV.
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de un derecho de crédito toquenizado en una obligacién o cualquier otro valor
de deuda —transcripciones criptograficas en un registro electronico—, quedard
sometida a las reglas generales del derecho privado al no ser aplicable el régimen
de transmisién previsto para los valores emitidos en TRD al amparo del regla-
mento sobre un régimen piloto en el art. 11 LMV (“La inscripcidn o registro de
la transmisién en el sistema de anotaciones en cuenta o en el sistema basado en
tecnologia de registros distribuidos, segtin corresponda, a favor del adquirente,
producira los mismos efectos que la entrega de los titulos”). No creemos exten-
sible, sin expreso reconocimiento legal, el régimen de la proteccién juridica del
tercer adquirente a estos valores negociables toquenizados fuera del ambito del
reglamento europeoS4. Dicho en otros términos: no puede extenderse el régi-
men de los valores anotados a los criptovalores sin expresa prevision legal.

En nuestra opinién, debe realizarse una interpretacién prudente de la nor-
mativa vigente y negar la posibilidad de emitir acciones directamente en TRD
al margen del reglamento europeo. Y ello por varias razones adicionales desde la
perspectiva del derecho privado. En primer lugar, la modificacién de la LSC por
laLMV no haalterado la redaccién del articulo 92.1 LSC (“Las acciones podrén
estar representadas por medio de titulos o por medio de anotaciones en cuenta.
En uno y otro caso tendrén la consideracion de valores mobiliarios”) ni del 412
LSC (“Las obligaciones podran representarse por medio de titulos o por medio
de anotaciones en cuenta”). Esto es, en la norma societaria no se contempla con
cardcter general esta tercera posibilidad de representacién de las acciones y de

54 Los principios de legitimacién y autonomia en la teorfa general clasica sobre los titulos valores,
que el legislador extendi6 a los valores representados mediante anotaciones en cuenta y, respecto
a los representados mediante TRD tnicamente a los efectos del reglamento sobre un régimen
piloto, se recogen en los tres primeros apartados del art. 11 LMV: “I. (...). La transmisién de los
valores representados mediante sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos tendrd
lugar mediante la transferencia registrada en el registro distribuido. La inscripcién o registro de
la transmisién en el sistema de anotaciones en cuenta o en el sistema basado en tecnologia de
registros distribuidos, segiin corresponda, a favor del adquirente, producira los mismos efectos
que la entrega de los titulos. 2. La transmision serd oponible a terceros desde el momento en que
se haya practicado la inscripcion en el sistema de anotaciones en cuenta o en el sistema basado
en tecnologfa de registros distribuidos, segtin el caso. 3. El tercero que adquiera a titulo oneroso
valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta o por medio de sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos, de persona que, segun los asientos del registro
contable o el sistema basado en tecnologfa de registros distribuidos, aparezca legitimada para
transmitirlos, no estard sujeto a reivindicacién, a no ser que en el momento de la adquisicién
haya obrado de mala fe o con culpa grave”.
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las obligaciones mediante TRD. La modificacién del art. 23 d) LSC en relacion
con el contenido de los estatutos sociales [“Si la sociedad fuera anénima expre-
sard las clases de acciones (...) y si las acciones estdn representadas por medio de
titulos, o por medio de anotaciones en cuenta o mediante sistemas basados en
tecnologia de registros distribuidos”], debe interpretarse conjuntamente con el
articulo 6.2 de la LMV, que permite la representacién de los valores negociables
mediante sistemas basados en TRD “en el marco del Reglamento UE 2022/858
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022”. Insistimos en
que ello no implica que no puedan ser toquenizados los derechos que incorpo-
ran las acciones y las obligaciones para poder circular a través de TRD>5; pero
no gozaran de la proteccién del régimen previsto para las anotaciones en cuenta
en la LMV al que se remite el articulo 118 LSC. A diferencia de lo que sucede
con los valores anotados, no se ha incluido expresamente la remision con cardc-
ter general en la LSC a la normativa reguladora del mercado de valores en los
casos de representacion de las acciones mediante TRD.

El régimen de las criptoacciones y cripto-obligaciones, més alla de la mencién
en los estatutos sociales o en la escritura de emisién [art. 417.2 ¢)], no estd pre-
visto en la LSC. Que el articulo S LMV permita al emisor someterse a esta ley si
en el documento de emision asi se ha establecido expresamente o, en su defecto,
si el emisor tiene su domicilio social en territorio espanol o ha designado a una
tinica entidad con domicilio social en Espana como responsable de la adminis-
tracién de la inscripcion y registro de los valores en el sistema, no permite con-
cluir el reconocimiento legal de criptoacciones y cripto-obligaciones emitidas
por sociedades espanolas con cardcter general, sino que ha de entenderse referido
ala admisién y negociacién de esos valores en el marco del reglamento sobre un

55 Parece que a estas dos posibilidades se refiere el reglamento sobre un régimen piloto cuando
en su considerando 3 se refiere a “la representacion digital de instrumentos financieros mediante
sistemas basados en tecnologfa de registro descentralizado o la emisién de activos de tipo tra-
dicional en forma de autenticacién por tédquenes para que puedan ser emitidos, almacenados
y transferidos empleando un registro descentralizado”. Indica Herrero Morant que para las
acciones de las sociedades cotizadas “este proceso de tokenizacidn seria un paso previo obligato-
rio ya que al menos hasta el momento la normativa obliga a su representacion por medio de ano-
taciones en cuenta (art. 496 LSC) y no habria acciones creadas dentro de la propia red”. Por esta
razén, los toquens solo podran representar los derechos vinculados a la tenencia de las acciones
y no laaccién misma. Herrero Morant, R. (2020). “La tecnologia DLT en el mercado de valores,
en especial respecto de las acciones de las sociedades cotizadas. Aspectos generales y andlisis de
una posible desintermediacién del mercado”, RDMV, 26, p. 4 de la version digital.
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régimen piloto. El art. 496 LSC —inalterado por la LM V- obliga a representar las
acciones en anotaciones en cuenta “‘que pretendan acceder o permanecer admi-
tidas a cotizacién en un mercado regulado que esté domiciliado o que opere en
Espana’, prevision extendida a las acciones negociadas en un sistema multilateral
de negociacién por la disposicién adicional decimotercera de la LSC.

Pero si hablamos de la toquenizacién de los derechos del socio, permaneciendo
la accién instrumentada o representada en papel o en una anotacién en cuenta,
ahi la autonomia privada juega con mayor libertad. Tampoco estamos ante nada
nuevo: la practica creé los certificados de depésito de las acciones y de las obligacio-
nes, certificados que se negocian, por ejemplo, en mercados estadounidenses bajo
la denominacién de american depository receipts o ADR para valores extranjeros>C.
Nuestro legislador los reconoce asimismo como valores mobiliarios, pero sélo los
emitidos por emisores no residentes; se refiere a ellos como “recibos de deposita-
rio representativos de las acciones y de las obligaciones” [art. 2.1. a) LMV], y los
somete, al considerarlos valores negociables y por tanto, instrumentos financieros,
ala LMV>’. En el Derecho estadounidense, estos ADR circulan al margen de la
accién, que queda depositada en una entidad financiera y es este depositario quien
figura como titular nominal de las acciones. Su ley de circulacién sera la que esta-
blezca el organismo rector del mercado en el que se negocian.

De la misma forma, es posible toquenizar los derechos econémicos derivados
delaacciény no la parte alicuota del capital social en si misma considerada; pero si
esa toquenizacion implica la creacién de un mercado secundario en el que se nego-
cien esos toquens y se considera que esos derechos representados por un toquen
son valores negociables —dada la amplitud de la definicién recogida en el articulo 2

56 Algunas sociedades espanolas han dado el salto al Nasdaq a través de esta figura, valga el caso
casi experimental de Turbo Energy.

7 Esen el art. 3.1. a) del Real Decreto 814/2023 sobre instrumentos financieros en donde se
definen estos valores: “A efectos de lo dispuesto en este real decreto se entendera por recibos
de depositario los valores negociables en el mercado de capitales, que representan la propiedad
de los valores de un emisor no residente, y pueden ser admitidos a negociacién en un centro de
negociacién y negociados con independencia de los valores del emisor no residente”. Llama la
atencion que en régimen del reglamento sobre un régimen piloto si estén contemplados los depo-
sitory receipts para las obligaciones, pero no para las acciones, quizé por las dudas que ha alber-
gado siempre el supervisor europeo acerca de la consideracién como instrumentos financieros
no complejos de los segundos (v. CESR, MiFID complex and non-complex financial instruments
for the purposes of the Directive’s appropriateness requirements, 3 de noviembre de 2009).
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de la LMV-, podria entrar en juego el derecho administrativo sancionador del
mercado de valores, desde el momento en el que se esta creando un mercado de ins-
trumentos financieros sin la pertinente autorizacién administrativa. El concepto
de criptovalor negociable a efectos de la aplicacién de la normativa del mercado
de valores —y de la exclusién de la aplicacién del régimen del MiCA~ es una de
las cuestiones mas dificiles en el derecho de los mercados financieros —europeo
y espaiol-. Al respecto, se espera que la Autoridad Europea de los Mercados de
Valores (ESMA) aclare qué se entiende por valor negociable, al menos para su
deslinde respecto a los toquens referenciados a activos (asser referenced tokens)
¢ incluso para los conocidos como toques de servicio (uzility tokens). Sin perjui-
cio de que determinados capitulos del MiCA estén directamente inspirados en
la normativa europea de los mercados de valores (la MiFID II, el Reglamento de
folletos o el de abuso de mercado por citar las principales normas), estamos ante
un régimen mds laxo en el MiCA si atendemos a la tutela del inversor.

3.3. Los toquens como nueva forma de representacion de los
derechos-valor emitidos por la sociedad

La pregunta que ahora procede es, si en el caso de que se toquenicen las accio-
nesy las obligaciones al amparo del reglamento sobre un régimen piloto estamos
ante un fertium genus en la categoria de los derechos-valor. La respuesta, para las
que si es posible hacerlo, es, en nuestra opinion, afirmativa. Porque se predican
de ellas las notas caracterizadoras de los titulos valores —y podemos realizar las
mismas criticas a la concepcidn cldsica de estos derechos incorporados en un
documento—>38. A la clasificacién tradicional de los valores mobiliarios en fun-
cién del medio elegido para su representacion (titulos o anotaciones en cuenta)
se anade ahora una tercera forma de representacion: la que tiene lugar a través de

la TRD (art. 6 LMV).

Asi, en lo que respecta a su constitucién, de la misma manera que los valo-
res anotados se constituyen como tales en virtud de su inscripcion en el corres-
pondiente registro de la entidad encargada del registro contable, los criptova-
lores negociables se constituirdn como tales en el momento de su registro en el

8 Como indicara Jestis Rubio, en un planteamiento general, a propdsito de la configuracion
y el desarrollo de los titulos-valores, se ha llegado a “exageraciones constructivistas” (Rubio, J.,
Derecho cambiario, cit. p. 10).
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sistema en favor del emisor o directamente en favor de los suscriptores (art. 10
LMYV). Igualmente, la constitucién de derechos reales limitados y otros grava-
menes debera registrarse en el registro correspondiente a cargo de la entidad de
crédito o de la sociedad de valores, entendiéndose que la “constitucién del gra-
vamen serd oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la
correspondiente inscripcién” (art. 12.2 LMV). La nota de la autonomia prevista
para las anotaciones en cuenta se traslada como hemos indicado en el art. 11. 3
LMYV a los criptovalores. Respecto a la legitimacion, mutatis mutandis con los
valores anotados (el art. 13. 1), la persona que aparezca legitimada en el sistema
basado en tecnologia de registros distribuidos se presumira titular legitimo y,
en consecuencia, podrd exigir de la entidad emisora que realice en su favor las
prestaciones a que dé derecho el valor negociable®.

La legitimacién activa no necesariamente va a instrumentarse a través de los
certificados de legitimacion (el art. 14 LMV, utiliza la expresion “podrd instrumen-
tarse”). Serd el propio sistema el que establezca como acreditar la titularidad de los
derechos. Sin embargo, a la vista del modelo escogido por el legislador espanol, son
las entidades responsables de la administracion de la inscripcién y registro de los
valores en el sistema y de la gestién de la identificacién de los titulares —incluido
el emisor—, quienes asumen la funcién de emitir los justificantes o certificados en
materia de legitimacién del socio o bonista. Por lo que respecta a la legitimacién
pasiva, se mantiene el principio previsto para las anotaciones en cuenta de libera-
cién de la entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la prestacién en
favor del legitimado segun el registro, aunque este no sea el titular del valor nego-
ciable (art. 13.2 LMV). También a imagen de los valores representados mediante
anotaciones en cuenta en cuenta se recoge el principio de tracto sucesivo en el
articulo 13.3 de la LMYV, aunque la TRD esta basada precisamente en el tracto

59 Las normas que permiten la corporeizacién del derecho en un papel o la incorporacién del
derecho en el documento, en la teorfa cldsica de los titulos-valores, la digitalizacién del dere-
cho en una anotacién en cuenta o la toquenizacién del derecho para posibilitar su circulacion
a través de la TRD, hacen posible la mobilizacién de los derechos y su circulacion a través de la
entrega (art. 120.2 LSC), la transferencia contable de los valores anotados (art. 11 LMV), o el
registro en una red de TRD (art. 11 LMV) por medio de la ¢jecucion del smart contract vincu-
lado al toquen.
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sucesivo (en el sistema bizcoin, la validacién de la transaccién en el bloque sobre el

que se creard un nuevo bloque de la cadena)®.

3.4. Lafinanciacidn a través de préstamos toquenizados

El recurso ala TRD parala sociedad como nueva técnica de instrumentacion de
sus necesidades de financiacion no se limita a la emisién de criptoacciones, cripto-
obligaciones u otros instrumentos financieros representados mediante TRD. Ha de
contarse también con la posibilidad de concesién de préstamos (crypto-lending)él,
materia en la actualidad carente de regulacién en el Reglamento MiCA®2. Pero si
contamos en Espafa con un régimen de control por la CNMYV de la publicidad
sobre criptoactivos con objeto de inversién (sean o no criptovalores mobiliarios).

Como es sabido, el préstamo entre particulares no es una actividad regulada;
aqui lo prestado no es dinero sino criptomonedas, que no tienen la naturaleza de
moneda de curso legal. La sociedad de capitales puede solicitar préstamos a tra-
vés de plataformas TRD. Se trata de una actividad que no puede subsumirse en
la normativa reguladora de las plataformas de financiacion participativa puesto
que en el modelo legal de crowdfunding y crowdlending la plataforma realiza
labores de intermediacion entre el prestamista y el titular del proyecto, activi-
dad que no casa con la naturaleza desintermediada de la concesiéon de préstamos

60 Ep algunos sistemas de TRD, no necesariamente el envio de la orden de transaccién al sis-
tema implica la prioridad temporal en la validacién de esa transaccién; por ejemplo, en el 4mbito
de las finanzas descentralizadas (DeFl), si el usuario no protege su orden con determinados pro-
gramas informdticos, la transaccion se envia a una memory pool publica antes de ser incluida en
la cadena de bloques, lo que propicia actuaciones ilicitas de terceros (abuso de mercado) en este
espacio virtual para alterar el orden en el que se incluyen las transacciones en la cadena de blo-
ques para su validacién (v. Alonso, Ch., “Cémo evitar los bots de Blockchain que se llevan tus
beneficios: proteccion MEV?”, hetps://www.elladodelmal.com/2024/02/como-evitar-los-bots-
de-blockchain-que.html, 15 de febrero de 2024.

61" A la posibilidad de toquenizar préstamos participativos para la adquisicién de inmuebles se
refieren, entre otros autores, Villanueva Redondo, J. y Vecino Bécares, V. (2023), “Tokenizacién:
Una nueva forma de inversidn en activos inmobiliarios”, en AA. VV., Nuevas temologz’as, Ortega
Burgos, E. (dir.), Tirant lo Blanch, Valencia, pp. 567-590, pp. 583-584.

62 Ello sin perjuicio de que el art. 142 del MiCA prevea, en el informe que la Comision Europea
ha de presentar al Parlamento y al Consejo a mds tardar el 30 de diciembre de 2024 sobre los
tltimos desarrollos en materia de criptoactivos, la evaluacién por la Comisién de la necesidad
y viabilidad de regular la concesién de préstamos de criptoactivos y las finanzas descentralizadas
en los mercados de criptoactivos.
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entre particulares al margen de la financiacién bancaria a través de sistemas de
registro distribuido®. Sélo dejamos planteada aqui esta cuestion, merecedora de
un estudio detallado que no podemos abordar en el presente trabajo.

4. CONCLUSIONES

Las tecnologias de registro distribuido han irrumpido en los mercados finan-
cieros desde la creacion del bitcoin en 2008. La principal ventaja que aportaron en
origen, la desintermediacién en la operativa financiera, se ha visto perjudicada por
los evidentes riesgos que presentan para los mercados de capitales: el blanqueo y la
financiacién del terrorismo, las estafas en red y los constantes ataques informéti-
cos a estos sistemas basados en TRD. De ahi que las primeras regulaciones en la
Unién Europea se centraran en la lucha contra el blanqueo a través de criptoactivos
y al establecimiento del régimen de acceso y funcionamiento de los mercados de
criptoactivos financieros, con especial atencion a la regulacion de los proveedores
de determinados servicios sobre estos activos digitales; el principio de equivalencia
funcional llevé a realizar unas minimas modificaciones en la legislacion de los mer-
cados de valores (MiFID II), puesto que los toquens representativos de las acciones
y las obligaciones tienen la consideracién de valores negociables. Cuando ello no ha
sido posible por la peculiaridad en el funcionamiento de los mercados basados en
registros distribuidos, se ha aprobado normativa especifica como el reglamento
sobre un régimen piloto de infraestructuras de mercado basadas en la TRD.

La constante evolucién de estas tecnologias permite adaptarlas a las necesidades
de los empresarios en el desarrollo de su actividad. Pueden contribuir a la agil lle-
vanza de los registros societarios al menos en las grandes sociedades anénimas y a
la identificacion del socio —beneficiario tltimo— de la cotizada. Ello precisa, bien
la toquenizacién de algunos derechos del socio o de la accién, bien la emisién de
acciones y obligaciones directamente representadas mediante sistemas basados en
la TRD. En el caso de las sociedades cerradas, la implicacién de los registradores
mercantiles parece esencial para la llevanza del registro de socios mediante toquens.

63 A propdsito, no sélo del crowdlending sino también del crowdfunding en relacién con las ini-
tial token offerings, en este sentido ya Alvarez Royo-Villanova, S. (2018), “Las ICOs como nueva
forma de crowdfunding’, E/ notario del siglo XXI, 81, disponible en https://www.elnotario.es/
hemeroteca/revista-81/8908-las-icos-como-nueva-forma-de-crowdfunding
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Ellegislador espanol del mercado de valores ha reconocido esta tercera forma
de representacién de los valores negociables y la posibilidad de crear mercados en
los que se negocien estos cripto-instrumentos financieros. Sin embargo, estamos
atin lejos de la generalizacion de los toquens-valores mobiliarios en el derecho
societario y financiero. Serd necesario esperar al desarrollo de los sistemas mul-
tilaterales de negociacién en el marco del reglamento sobre un régimen piloto;
por otra parte, el fracasado sistema de compensacién y liquidacién con tecnolo-
gia de registro distribuido en la bolsa australiana®, hace que debamos ser cautos
ala hora de generar expectativas sobre el éxito de esta clase de mercados valores.
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