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1. Introduccion.

El Circulo de Empresarios ha mostrado siempre especial preocupacion por las
cuestiones que afectan a mejor desarrollo de nuestra economia y nuestra sociedad.
Entre los temas de andliss y reflexion sobre los que € Circulo ha emitido
peri6dicamente sus opiniones se encuentra el del gobierno de las sociedades cotizadas,
en e que & Circulo ha sido pionero en nuestro pais como lo atestiguan los distintos
documentos publicados alo largo de la Ultima década.

La ultima reflexion, hasta la fecha, se publicd hace ahora un afio mediante el documento
titulado “El Gobierno de las sociedades cotizadas’, en & que se abordaban las
consecuencias de los escandalos financieros de alcance internacional que se estaban
produciendo. Buena parte de sus contenidos se verian posteriormente reflejados en el
denominado Informe Aldama que seria la base conceptual de la actua Ley de
Transparencia.

En dicho documento se destacaba la necesidad de insistir en la autorregulacion, la
trangparencia y e cumplimiento estricto de la Ley como pilares basicos del Buen
Gobierno.

Profundizando en estos temas, € Circulo ha querido ahora centrar su aportacion en la
utilizacion de las nuevas tecnologias en las Juntas Generales de Accionistas. Las juntas,
de acuerdo con la legidlacion vigente, constituyen el 6rgano de superior rango entre los
de gobierno de toda sociedad, a pesar de lo cual han permanecido fuera del objetivo de
las mejoras en el gobierno corporativo.

Este nuevo estudio ha contado no solo con la colaboracion de los socios del Circulo,
como es habitual, sino también con la de expertos de agunas de las principales
sociedades cotizadas y de otros Organos institucionales cuyas aportaciones han sido
enormemente enriquecedoras. Las conclusiones principales de ambos -socios Yy
expertos- animan a proponer ciertas modificaciones formales en las obligaciones de
informacion de las sociedades cotizadas y realizar algunas recomendaciones en materia
de asistencia virtual y voto electronico.

2. Evolucion del accionariado en las sociedades cotizadas espariolas.

A lo largo de los Ultimos cincuenta afios, la composicion accionaria de las compariias
cotizadas espafiolas ha evolucionado al mismo tiempo que crecia e tamafio de nuestra
economia y nos integrabamos plenamente en el mundo occidental. Originariamente, €
perfil accionarial tipico de las sociedades cotizadas espafiolas estaba constituido por
empresarios, acompaiados de grupos familiares y financieros, respondiendo a lo que
podemos denominar un sistema de “capitalismo empresarial”. Las relaciones entre
accionistas y sociedades eran directas, agiles y cercanas. Las juntas generales
conseguian reunir con facilidad, en reducido niUmero de socios, a més del 50% de su
capital socia, por lo que resultaba muy sencillo no sdlo organizar la reunién sino
también debatir los temas del orden del diay adoptar decisiones.



¢Siguen siendo validos estos parametros? Para contestar a esta pregunta, nada mejor que
observar cudl es la composicién accionarial de las compafiias que integran el principal
indicador bursétil del mercado espafiol: € Ibex 35.

En un primer acercamiento se aprecia que solo una parte menor de dichas sociedades
(ocho exactamente) tiene una estructura de capital tan dispersa que no hay accionistas
estables (concertados 0 no) que consigan por s solos 0 agrupadamente alcanzar un
50,1% de la propiedad®. Las veintisiete restantes tienen accionistas identificados cuyas
participaciones superan claramente € 50%. Parece pues que las compafias del |bex
tienen una distribucion accionarial que puede calificarse como concentrada, por 1o que
la celebracion de las juntas generales solo puede plantear problemas de participacion
para una parte minoritaria de éstas.

Al redlizar un analisis mas reposado, se observa que de éstas Ultimas veintisiete
sociedades, hay otras ocho? cuyo capital esta controlado por alguna de las ocho primeras
(aguellas cuyo capital presenta una fuerte dispersién). En otras palabras, sus accionistas
indirectos son los de las ocho sociedades que tienen un “free float” mayoritario.
Excluyendo estas ocho del andlisis, S se suman las capitalizaciones bursétiles, se
observa que las ocho de capital disperso acumulan una capitalizacion que supera €l
doble® de lade las otras diecinueve.

Hay que concluir, por tanto, que si bien es muy superior € numero de sociedades
cotizadas cuyo capital estd controlado por unos pocos accionistas identificados, su
capitalizacion bursétil agregada supone menos de una tercera parte del total.

Capitalizacion Bursatil
NuUmero €MM %
19 Controladas 68.985 29,9
8 Mayoria free float 161.973 70,1
27 Totd Ibex 26 230.958 100
8 Compafiias dependientes* 24.286
35
Cuadro 1

*  Del computo se excluyen aquellas compafiias controladas por otras empresas incluidas en el
Ibex 35.
W A 25/06/03

! |as ocho sociedades son: BBVA, SCH, Telefénica, Indra, Iberdrola, Endesa, Bankinter y Altadis.

2 |_as ocho sociedades son: Amadeus, Dragados, Enagas, |beria, Sogecable, TelefénicaMoviles, Terra-
Lycos, TPl y Union Fenosa.

% Datos a20/11/03



En otras palabras, a estudiar la composicion accionarial de las sociedades cotizadas en
el Ibex 35, hablando en términos de capitalizacion bursétil, la bolsa espafiola se acerca
considerablemente a perfil de las mayores bolsas del mundo (Wall Street, Londres y
Francfort) en las que la practica totalidad de la capitalizacion de las compaiiias que
componen sus principales indicadores corresponde a sociedades de capital disperso y
sin accionistas que ostenten, ni individual ni agrupadamente, participaciones
mayoritarias.

No parece aventurado concluir que esta tendencia conducira durante las préximas
décadas a que @ perfil de los accionistas de las sociedades cotizadas evolucione hacia
un sistema gue se podria denominar de “capitalismo popular”. Es decir, aguel sistema
en el que la mayor parte de |los accionistas de una compafiia serén pequefios ahorradores
y fondos de inversion. Teniendo en cuenta que los sistemas publicos de jubilacion
evolucionaran hacia sistemas de capitalizacion o, a menos, se reducira € peso de los
sistemas de reparto y se fomentara la capitalizacion individual, se llega a la conclusion
de que los duefios de las compafiias espafiolas cotizadas serén -a igua que yalo son en
las mayores bolsas de valores- directa o indirectamente, los pequefios ahorradores.

En definitiva, la situacién espafiola no difiere conceptual mente de la de otros mercados,
por lo que las medidas que se tomen al otro lado del Atlantico, més pronto que tarde
llegaran a éste. También parece claro que las juntas generales no podran seguir
desarrolldndose como hasta ahora. Si los socios desearan asigtir a la junta, no seria
posible encontrar un lugar donde poder reunirlos. Los bancos espafioles, por ejemplo,
cuentan con millones de accionistas y no existe en Espafa palacio de congresos 0
estadio de futbol donde pudiera reunirse una minima parte de ellos. Aunque es verdad
gue muchos accionistas no suelen gercer sus derechos como tales en las juntas, €
sistema debe darles la posibilidad de hacerlo, s asi 1o desean. Este es un principio
basico del sistema democrético que se han otorgado la mayor parte de los paises
desarrollados. ¢Cémo permitir entonces el gercicio del derecho basico, “una accion un
voto”? Las nuevas tecnol ogias pueden ofrecer la solucion.

3. Modelos de Juntas Generales en los principales mer cados de valor es.

Dentro del proceso de reforma del gobierno corporativo cabe distinguir dos modelos en
lo relativo a lareforma de las Juntas Generales de Accionistas.

3.1. Modelo Anglosgjén: Las reformas llevadas a cabo hasta ahora en la
legidacion que regula e gobierno corporativo de las empresas
nrteamericanas obliga a que los Consgos de Administracion de las
sociedades, con mayoria de capital flotante, tengan una mayoria de
consgjeros independientes. Ademas, se encuentra en fase de consultas por
parte del regulador de los mercados -Securities an Exchange Commission
(SEC)- la posibilidad de que sean los propios accionistas quienes propongan
los nombres de los consgeros.

Este sistema permite concentrar en el Consegjo de Administracién el control
de la gestion y facilita la resolucion de buena parte de los conflictos de
interés potenciadles que puedan surgir entre directivos y accionistas,
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3.2.

reduciéndose asi considerablemente la explicacion de las materias que
deben ser sometidas a la aprobacion de la Junta General.

Queda definido claramente que existen materias sobre las cuales solo puede
decidir la Junta (Materias Reservadas) y otras que €l consgo puede someter
voluntariamente a la consideracion de la Junta. Entre las primeras se
encuentran las modificaciones del capital estatutario, la emision de titulos
gue puedan otorgar derechos sobre el capital, fusiones, escisiones,
absorciones, modificaciones de estatutos o sobre los derechos de las
acciones y cambios en el érgano de administracion, siendo su remuneracion
y latransparencia de ésta, uno de los elementos mas sensibles.

El Consgjo de Administracion formula sobre estas materias, con suficiente
antelacion, una propuesta que remite a los accionistas y somete a la
aprobacion de la Junta. Para la adopcion de estas decisiones se fomenta €l
gercicio del derecho de voto de todos los accionistas permitiendo tanto el
uso de “proxies’ (delegaciones) como el voto electronico.

La entidad cotizada comunica a sus accionistas, con suficiente antelacion y
através de brokers y depositarios, la convocatoria de la Junta, el orden del
dia, las propuestas realizadas por € Consgjo, la forma de obtencion de la
informacién necesaria para la adopcion de los acuerdos y e modelo de
delegacion (proxy), o €l procedimiento de voto electrénico, para votar sobre
cada propuesta de acuerdo.

La Junta, como reunién fisica de accionistas, ha pasado de hecho a un
segundo plano al reconocerse la dificultad de reunir en un mismo momento
y lugar a grandes cantidades de personas, dandoles al mismo tiempo la
oportunidad de expresar su voluntad. Actuamente puede decirse que no
existe debate propiamente dicho en el momento de celebrar la junta, pues
los principales accionistas -con frecuencia fondos de inversion- lo han
realizado previamente con los gecutivos. Se simplifica y estandariza €
sistema de voto y se hace accesible a un mayor nimero de accionistas.

Este modelo es € Unico que hace posible actuamente e debate entre
accionistas y Consgjo fuera del contexto de la Junta. Establece la obligacién
de que los Consgjeros Independientes asistan a reuniones organizadas por
los principales accionistas que deseen identificarse e insta a las compariias
para que establezcan los procedimientos mas adecuados para que los
consgeros, y en particular los externos, obtengan una equilibrada
comprension de los puntos de vista de |os principal es accionistas.

Modelo Europeo Continental: En la actuaidad muchas compafias
europeas cuentan con Consgjos de Administracion propuestos por € ecutivos
0 por accionistas significativos de la compafiia y ratificados por Juntas con
escasa representacion accionarial. Las condiciones de independencia de
dichos consgeros siguen siendo materia de un debate que en muchos
aspectos parece recordar € ya antiguo problema de encontrar la cuadratura
del circulo.



Corresponde a la Junta general de accionistas redizar las funciones de
control del equipo gestor y de solventar las situaciones de potencial
conflicto que puedan plantearse entre accionistas, consgeros (que
representan tedricamente posiciones accionariales) y directivos.

La Junta Genera es convocada con una propuesta de orden del dia concreta
y tiene carécter deliberante. El Consgjo redliza en € seno de la Junta una
propuesta sobre cada uno de los puntos del orden del dia, ofrece un turno de
réplica alos accionistas y procede a la votacién de las propuestas.

Los accionistas pueden asistir 0 hacerse representar en la Junta. Es habitual
la delegacion de voto en e Presidente de la Compafiia, o en € depositario.
No suele ser habitual contar con especificaciones concretas sobre el sentido
del voto antes de la celebracion de propia Junta, por |o que las delegaciones
de voto son genéricas e inespecificas, pudiendo el representante decidir su
voto sin tener que justificar é mismo a accionista que le otorgd la
representacion. La participacién de accionistas en las juntas suele ser
reducida.

Con objeto de mejorar, en la medida de lo posible, la eficacia de la Junta en
el gercicio de su soberania, se estén llevando a cabo diferentes iniciativas
para extender la participacion y €l debate en las Juntas (video conferencia,
juntas electrénicas on-line, emision on-line de voto,...). Estas iniciativas
estan también encontrando algunas dificultades (impugnacion de Juntas) por
las dificultades que supone dar satisfaccion a algunos accionistas por
medios electronicos no convencionales.

Una vez analizados los informes que la préactica totalidad de los paises con
bolsas de valores han encargado a diversas comisiones de expertos (Aldama,
Higgs, Winter, etc.) se llega a la conclusion que si bien los consgos y sus
comisiones, los auditores y sus posibles conflictos de interés, asi como los
aspectos mas descriptivos del problema, han sido estudiados desde buena
parte de los &ngulos posibles, las juntas generales parecen haber quedado al
margen de la bateria de propuestas y recomendaciones que se han hecho
publicas desde que el caso Enron desatd la presente oleada de preocupacion
por & “desgobierno” corporativo. Los cuatro derechos que consagra laley a
accionista: Asistencia, Participacion, Defensa contra la dilucion e Igualdad
de remuneracién, son gercitados a través de la celebracion de juntas
generales pero tropiezan en e modelo continental con la imposibilidad de
garantizar su correcto funcionamiento. Dado que en la actualidad las
compafiias cuentan con un elevado numero de accionistas ubicados en
diferentes paises, cualquiera que sea e modelo adoptado, parece evidente la
necesidad de redizar un esfuerzo, legidativo y tecnolégico, que permita
participar a un mayor nimero de accionistas en las Juntas.

4. Andlisisdelasfasesen lasque sedesarrollan las Juntas Generales en Espania.

A lavista de lo anterior, parece a todas luces oportuno buscar -como ya se ha dicho, a
través de la utilizacion de las nuevas tecnologias- maneras de revitdizar las juntas
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generales. Abordar este problema, que presenta multiples facetas, con ciertas garantias
de éxito, exige métodos de analisis que comiencen por dividir el escenario de actuacion
-las juntas generales- en partes que resulten mas mangjables. Para acanzar este fin y
con objeto de preparar recomendaciones concretas, se ha dividido el conjunto de
actividades que conlleva la celebracién de las Juntas Generales de Accionistas en seis
fases. Convocatoria, Preparacion, Constitucion, Informacion, Desarrollo y Votaciéon. A
su vez, éstas pueden clasificarse segun la actividad final que persiguen en fases
informativas o participativas.

También pueden clasificarse en atencidn a su carécter temporal: previa a la celebracion
de lareunion de socios o coincidente con dicha celebracion.

Fases* prlgdcgr\gi(rjlﬁlte Carécter temporal
Convocatoria Informacion Previo
Preparacion Informacion Previo
Constitucion Parti cipacion Celebracion
Informacion Informacion Previo y celebracion
Desarrollo Participacion Celebracion
Votacion Participacion Previo o celebracion

* Por orden cronol 6gico

De acuerdo con la legidacion vigente en Espafia, durante la celebracion de la junta,
todos los accionistas deben quedar encuadrados en alguna una de las tres situaciones
siguientes: Presentes, Representados y Ausentes.

Dicho lo anterior, es conocido que en e caso de las sociedades mayores y mas
representativas la presencia fisica de un gran nimero de accionistas en la junta es
imposible. La junta se celebra en e municipio en € que se encuentre ubicado €
domicilio socia de la entidad, que puede distar cientos o miles de kildmetros de la
residencia de los accionistas®. El aforo del local elegido, o disponible, para la
celebracion de la Junta suele ser insignificante en relacidn con € nimero de accionistas.
Lajunta se desarrolla durante un largo periodo de tiempo y en ocasiones coincide con la
celebracién de otras juntas en las que los mismos accionistas también pudieran tener
participacion accionarial.

La capacidad de representacion cuenta también con limitaciones. Ocurre a veces que las
demoras en el servicio de correo convencional hacen que los accionistas no reciban a
tiempo la convocatoria y la tarjeta de asistencia a la junta, o que sus votos lleguen a
secretario de la junta con posterioridad a la celebracidon de la misma. Analizando €
orden del dia y los mecanismos de informacion a accionista, no es raro que €
accionista cuente con informacién insuficiente para formarse una opinién sobre los

* Durante el afio 2002, un 60% de |as operaciones que se llevaron a cabo en la Bolsa de Madrid
correspondieron ano residentes.
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asuntos que se someteran a aprobacion de la Junta y, como consecuencia, para dar
instrucciones concretas de voto a su representante. En algunas ocasiones e mismo
sistema de convocatoria, informacion y representacion no deja a los accionistas otra
opcién que delegar su voto, de forma inespecifica®, en el presidente o renunciar a su
derecho de asistencia o representacion.

En definitiva, las posibilidades de que todos los accionistas puedan asistir alas juntas, 0
de obtener informacion previa sobre los asuntos a ser tratados en éstas o, en su caso, de
gjercer su derecho de representacion, son mas tedricas que reales. Se hace dificil, por
tanto, alcanzar en la préctica un fiel cumplimiento de los principios de transparencia y
derecho de participacion que son exigibles .

5. Reflexiones parala mejoradelas Juntas Generales en Espafia.

Una vez segmentada la junta general en seis fases distintas para poder desarrollar
soluciones practicas y concretas, es mas fécil identificar mecanismos para que las
nuevas tecnologias puedan aportar soluciones a los problemas que interesan a los
accionistas. Fruto de las reuniones con socios y expertos mantenidas durante el periodo
de preparacion del presente documento se han identificado tanto oportunidades que
brindan las nuevas tecnologias como peligros y resistencias que seria necesario vencer y
perjuicios que podrian ocasionar. El anexo 1 recoge un resumen de todas €llas. Pero
ademas, conviene hacer algunas consideraciones de carécter genérico que, siendo
importantes, no han encontrado cabida en forma abreviada en e anexo 1, que son
tratadas seguidamente.

Las Juntas Generales, 6rgano supremo de las sociedades, tienen por lo general mas
caracter de acontecimiento social o de relevancia mediética, que de cumplimiento de las
funciones previstas en la ley, que congtituyen € objeto del interés de todos sus
accionistas. Por €llo, cabria plantearse o bien la reforma de la Ley de Sociedades para
encontrar otras formulas que sustituyan a la Junta General o, aternativamente, la
introduccién de cambios en la manera de realizar las juntas generales, desde la fijacion
del orden del dia, hasta lainscripcion del acta.

Los cambios que afectan a los Consgos de Administracion, de los que € Circulo de
Empresarios se ha ocupado en otros documentos, marcan una orientacion hacia la
transparencia y la representacion. Insistiendo en estos principios, las propuestas de este
documento van dirigidas a hacer méas eficaces las Juntas, teniendo en cuenta tanto €
desarrollo tecnoldgico como el cambio de actitud de muchos accionistas, que exigen
mayores cuotas de informacion y de transparencia.

La Ley de Transparencia se hace eco de lo anterior y establece la necesidad de que las
Juntas Generales tengan un reglamento y que éste sea publico. Por e momento, pocas
empresas han realizado modificaciones en sus reglamentos para las Juntas Generales
gue se han celebrado durante 2003. Las que lo han hecho han utilizado como referencia
las recomendaciones de un conjunto disperso de legislaciones o propuestas que estén en
distinta fase de promulgacion. Como gemplo cabe sefidar que la legislacion actua

® La reforma que se esté llevando a cabo en Estados Unidos impide |a delegacion inespecifica de voto
para la aprobacién de ciertos asuntos como |la concesion de derechos de opcién sobre acciones a favor
delosdirectivos.
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exige la presencia de un notario en e lugar donde se celebra la Junta, que es donde esta
la sede social, por lo que los accionistas que se encuentren en otros lugares solo podrén
estar presentes si delegan e voto, pues hasta que la Ley de Sociedades Anbnimas se
modifique, los accionistas solo pueden estar en una de las tres situaciones siguientes:
fisicamente presentes, fisicamente representados, 0 ausentes. Hay que sefidlar en este
punto que agunos secretarios del consgo de sociedades cotizadas en e Ibex
manifiestan su preocupacion por las modificaciones de la ley que puedan conducir a
aumentar las impugnaciones a la validez de la celebracion de las juntas generales.

Conviene sefidar que poner en marcha mecanismos (a través del uso de internet) para
fomentar la utilizacion de las nuevas tecnologias en las fases de informacion y sobre
todo en las de participacion de la Junta, seria discriminatorio con aquellos accionistas
gue no dispusieran de acceso a la popularmente conocida como “red de redes’. Dicho lo
anterior, es sabido que los mecanismos de difusion actuales, por giemplo, a través de la
publicacién de las convocatorias de las Juntas a través de los periédicos, alin gozando
del cdlificativo de universales no garantizan de ningin modo que dicha informacion
[legue realmente a |l os accionistas.

Otro punto destacable, en relacion con los cambios gque se pueden derivar del aumento
dd uso de las nuevas tecnologias, es aquél por € cua la legidacion actual distingue
claramente los derechos de aquellos accionistas que alcancen un 5% del capital y los
gue no lleguen a este porcentgje. Sabido es que e tamafio de las mayores sociedades
espariolas hace que en la practica el 5% de su capital sea de tal volumen econémico que
no haya préacticamente ningin accionista que acance dicha participacion. Esta en
revision reducir este porcentgje a una décima parte de su valor actua o incluso a una
cincuentava parte hasta dejarlo en € 0,1%. Una reduccion de estas caracteristicas, unida
a las facilidades que produce la utilizacion de las nuevas tecnologias , puede resultar
muy Util para conseguir €l deseado aumento de la participacion en las juntas generales .

Otras disposiciones hacen imposible la celebracion de la junta por medios virtuales, o
por gemplo, que un socio no presente en la junta pueda oponerse a contenido de
cualquier punto del orden del dia.

El proyecto de ley de firma electronica -que en su dia resolvera muchos de estos
problemas- tiene ya cierta antigliedad pues fue publicado €l 19 de septiembre de 1999 y
se encuentra actualmente en el Senado en fase de convertirse en ley. El desarrollo del
calendario legidativo previsible hasta fina de afio, presenta serias dificultades para que
dicha ley prospere, por lo que las recomendaciones que puedan hacerse en esta materia
dificilmente pueden ser eficaces hasta bien entrado 2004. Se constata también que €l
proyecto de DNI eectrénico y € de la firma electronica pudieran ser incompatibles
entre s y despiertan todavia fuertes controversias entre la Administracion y diversos
colectivos. En opinién del Circulo, no esta claro qué utilidad margina puede tener para
los ciudadanos el disponer de dos procedimientos el ectronicos aternativos (DNI y firma
digital) ni cuando ni cdmo van a resolverse los posibles problemas de competencia
empresarial entre certificadores teniendo en cuenta que uno de ellos es e Estado, que a
crear el DNI electronico, no hace otra cosa que distribuir un dispositivo de creacion de
firma que con toda posibilidad se convertird en un monopolio de hecho.

AUn suponiendo la existencia y plena operatividad del DNI €electrénico, es dudoso que
éste pueda convertirse en sustituto de la presencia fisica del accionista en las juntas
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generales en e marco legidativo actua, dado que solamente garantizaria la
personalidad del accionista que desee gercer su derecho de voto pero en modo alguno
certificaria su voluntad.

Otros expertos, conociendo que la primera junta celebrada a través de internet en 1996
permitio € acceso a la informacion pero no a la votacion, se manifiestan muy
partidarios de que este mismo modelo sea e recomendado por e Circulo. Las
iniciativas extranjeras tienen por e momento muy poca repercusion en los érganos
encargados de la revision de las leyes espafiolas, en particular de la comisién de
certificacion que por e momento creemos que no esta contemplando en absoluto estas
materias. Otros colectivos, como € de los notarios, si han emprendido multiples
iniciativas para estudiar procedimientos orientados a que las nuevas tecnologias
permitan a los ciudadanos realizar operaciones de forma mas eficaz sin perjudicar sus
garantias. Las més dignificativas son: Participacion en diversos comités de rango
internacional destinados a promover € uso de las nuevas tecnologias en € ambito
notarial, conexién virtual a catastro y las actuaciones conjuntas de los registradores
paralaley de la Nueva Empresa®.

Cabe mencionar, € articulo 138 de la Ley de la Nueva Empresa, que con € propdsito de
simplificar trdmites para hacer mas rdpido € proceso de crear empresas, permite que la
convocatoria de la junta se realice de forma voluntaria por procedimientos telematicos.
Es una buena iniciativa, pero se refiere solamente a las pequeiias sociedades de nueva
creacion y por tanto no a las cotizadas. El problema préctico para estas Ultimas estd en
las modificaciones legales necesarias para que e legidador acepte que la sociedad
cumple con sus obligaciones cuando ésta lo hace por medios telematicos. ES ésta otra
manera de plantear € problema de la falta de universalidad -por e momento- de las
actuaciones a través de internet. La solucion puede venir por e mantenimiento de
ambos sistemas; € tradiciona plenamente aceptado por la normativay el nuevo através
de procedimientos electronicos, que se realizara siempre con carécter voluntario por
parte de las empresas y sus accionistas.

Iberclear es el depositario central de valores espafiol encargado del registro contable y
de la compensacion y liquidacion de los valores admitidos a negociacion en las Bolsas
de Vaores espanolas, en e Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, en AIAF
Mercado de Renta Fija, asi como en el Latibex , Mercado de Valores Latinoamericanos
en Euros .Por la naturaleza de sus funciones es un organismo que debe ser tenido en
cuenta a la hora de implantar nuevos procedimientos de informacion a los accionistas.
Actualmente, a través de esta sociedad, los emisores tienen informacion sobre las
entidades depositarias de sus propios titulos pero no sobre los accionistas que tan sdlo
son conocidos por los depositarios. Como es sabido, las acciones no son nominativas
(salvo en algunos casos) y estan explicitadas a través de anotaciones en cuenta.

Como consecuencia de todo lo anterior se puede concluir lo siguiente:

La legidacion actual —idéntica para las sociedades cotizadas y las no cotizadas- es un
freno a desarrollo de normativas que afecten por igual a sociedades tan diferenciables
en lo relativo a la celebracion de sus juntas generales. A los efectos de este andlisis
convendria separar ambos tipos de sociedades debido a la diferente condicion de sus
accionistas. Por regla general, los de las primeras suelen ser inversores con vocacion

® Sociedad de responsabilidad limitada Nueva Empresa Ley 7/2003 publicada en el BOE de 2 de abril.
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tempora ligados exclusvamente a rendimiento financiero, mientras que los de las
segundas suelen ser “socios’ ligados a desarrollo alargo plazo de la sociedad. El estado
de la regulacion, unido al derecho consuetudinario, aconseja proponer modificaciones al
funcionamiento actual utilizando nuevas tecnologias solo en las fases de informacion y
no por e momento en las ligadas al gercicio del voto, que podrian ser realizadas con
carécter voluntario. Cabe citar en este punto las iniciativas que ya han puesto en vigor
algunas de las empresas del |bex 35 de conformidad con lo propuesto en el Cédigo
Higgs de nombrar un “senior independent director” o vicepresidente independiente que
es la persona designada por el consgjo para ser recipiendario de las delegaciones de voto
de los accionistas que lo deseen y en particular de aquéllos que hagan especificacion de
votos particulares. Otros aspectos formales de la Junta, como €l registro de las actas,
también podrian verse favorecidos por medio del depdsito de firmas digitales del
presidente y del secretario en €l registro mercantil.

6. Propuestas

El fin esencial de las propuestas que a continuacion se formulan con relacion a la Junta
Generd es e aumento de la transparencia y la participacion de todos los accionistas en
las decisiones importantes de las sociedades, desarrollando las recomendaciones del
codigo Aldama. Este fin puede conseguirse mediante la introduccion de nuevas
tecnologias en las diferentes fases en las que se desarrolla la Junta. Cabe destacar que
dichas tecnologias estén perfectamente probadas y tienen implantacién en buena parte
de las mayores sociedades cotizadas en |os principal es mercados de valores.

Si mas preambulo, se formula a continuacién una lista de recomendaciones que podrian
contribuir sustancialmente a ese objetivo.

A. Propuestasde aplicacion inmediata.

1. Toda empresa cotizada deberia tener y mantener operativa y actualizada una
pagina web en la que tenga un apartado destinado a las Juntas Generales.

2. A través de dichas péaginas se deberd fomentar el registro de accionistas que
deseen obtener informacion sobre la Junta General por medios el ectrénicos.

3. Con a menos 15 dias de antdlacion a la fecha de celebracion de la junta la
sociedad deberia publicar, por los medios tradicionales y en su pégina web, €l
orden del dia de lajunta, toda la informacion relevante sobre los asuntos a tratar
en la misma 'y propuestas concretas sobre todos y cada uno de los asuntos que
deban ser aprobados en |a junta convenientemente explicadas y justificadas.

4. Lapaginaweb deberia ofrecer toda la informacion relativa ala constitucion (ver
anexo 3), deliberaciones, acuerdos (con detale de la composicion del voto
sobre cada uno de dllos, ver anexo 4), y acta de la Junta, que incluira e nimero
de acciones presentes y representadas, os acuerdos adoptados (con € ndmero
de votos obtenidos para su aprobacion sobre €l total de votos emitidos sobre ese
asunto), la descripcion de las deliberaciones habidas durante € desarrollo de la
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junta y todos aquellos aspectos relacionados con la junta que puedan ser
considerados relevantes para el accionista.

La CNMV establecera un vinculo automético entre su pagina web y la web de
cada sociedad cotizada con relacién a la informacién regulada. De esta forma se
conseguirian evitar las discrepancias entre la informacion ofrecida por las
propias sociedades cotizadas y por la CNMV (y dicho sea de paso por las
memorias de las propias sociedades, los datos disponibles en € registro, etc.).
De esta manera se contribuye a reducir las funciones puramente administrativas
de la CNMV afavor de las funciones supervisoras. En el anexo 5 esta detallado
el cuadro que contiene los vincul os propuestos.

El reglamento que proximamente desarrollara ciertos contenidos de la Ley
26/2003 de 17 de julio podria establecer la obligatoriedad de los puntos anteriores.

Propuestas a medio y largo plazo.

Como se ha expresado en e capitulo anterior, si bien hay indicaciones claras tanto
del informe Aldama como del Winter, para que se revitalicen las juntas generaes,
es necesario redlizar modificaciones y adaptaciones previas tanto en el orden
juridico como en €l tecnol égico. Las mas destacadas pueden ser :

1. Que se apruebe la Ley de Firma Electronica facilitando la identificacion de los
accionistas frente a la sociedad.

2. Que en dichaley se permita que una vez identificado el accionistay € nimero
de acciones de las que es titular se facilite su voto electronico anticipado.

3. Que se reduzca € porcentge necesario de acciones que debe poseer un titular
para poder incluir puntos en € orden del dia de la Junta.

4. Que se modifique la legidacion para permitir que las sociedades cotizadas

puedan —si asi |o desean- realizar juntas generales con presencia virtual de los
accionistas ausentes.

Madrid, diciembre de 2003.
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Andlisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pag. 1.

Fases dela Como pueden influir Resistencias a vencer,
Junta General las nuevas tecnologias perjuicios que puede ocasionar y
modificaciones legislativas necesarias
Personalizacion en €l envio de la convocatoria Escasa penetracion de las nuevas tecnologias en un
Convocatoria segmento de la poblacion y necesdad de no

Posibilidad de implantar mecanismos que permitan la
emision de un acuse de recibo por parte del accionista

Lainclusion del anuncio en pagina web de la sociedad
permitiria una mayor difusion y mejor conocimiento
de la convocatoria.

Fomento de la participacion a facilitar €
conocimiento individual de la convocatoria (incluidos
los accionistas residentes en otras provincias y
paises).

Simplificacion, agilizacion y abaratamiento de los
costes de convocatoria.

discriminar, de manera que los mecanismos
telematicos tendrdn que seguir coexistiendo con €
tradicional envio por los depositarios, de las Tarjetas
de Asistenciay Delegacion.

La insercion obligatoria de la convocatoria de la junta
directiva en la pagina web exigiria modificaciones en
laLSA.

Resistenciaa Degjar de ver la Junta como un acto
protocolario u obligacion formal.

Perjuicio: Obligacion adicional a la publicacion en un
diarioy en e BORME, que supone mas gastos.




Andlisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pag. 2.

Fases dela Como pueden influir Resistencias a vencer,
Junta General las nuevas tecnologias perjuicios que puede ocasionar y
modificaciones legislativas necesarias
Los mecanismos teleméticos de comunicacion ¢Convendria fijar unos filtros para € acceso a
Preparacion permite informar online a los accionistas de toda determinada informacion sensible que solo deberian

circunstancia relevante.

Aumentar € interés de los accionistas por conocer la
marcha de la sociedad y profundizar en las cuestiones
gue se someteran a la consideracién de la Junta.

Permitir que los accionistas propongan asuntos a
tratar en lajunta.

conocer los socios?

Resistencia: Inversién en medios tecnolégicos vy
materiales.

Perjuicio: La inmediatez en las comunicaciones
provoca agotar los plazos hasta € fina
(comunicaciones, lista de asistencias, etc.).

Limites a imponer a los accionistas en las propuestas
gue vayan a tener que ser atendidas por el consgo de
lajunta.




Andlisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pag. 3.

Fases dela Como pueden influir Resistencias a vencer,
Junta General las nuevas tecnologias perjuicios que puede ocasionar y
modificaciones legislativas necesarias

Constitucion |- Mayor rapidez y precision a computar € quorum de - Disponibilidad/aplicacion en e mercado de los
asistencia mediante medios electronicos, g.: dispositivos electronicos adecuados.
® Accionistas presentes. uso de tarjetas - Necesidad de coordinacion con entidades depositarias
electronicas para provision de tarjetas electronicas (u otros medios
disponibles) a accionistas, con las debidas garantias
(i) Accionistas “a distancia’’ sistemas de respecto a acreditacion de identidad/titularidad de
computo automatico de su asistencia. acciones.

" A efectos de este cuadro estén (i) los accionistas representados o (ii) 10s que votan a distancia que, segtin el Proyecto de Ley de transparenciade las sociedades cotizadas, han
de considerarse como presentes. Necesidad de aclarar si al accionistaindicado en el (ii) anterior el resultado aplicable la posesi6n de un nimero minimo de acciones para poder
participar en la Junta con su “voto adistancia’.



Andlisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pag. 4.

Fases dela Como pueden influir Resistencias a vencer,
Junta General las nuevas tecnologias perjuicios que puede ocasionar y
modificaciones legidativas necesarias
El sitio web del emisor puede ofrecer a los accionistas una Serd necesario implementar en las sociedades que no los
Informacion informacién muy amplia acerca de la Convocatoria, Orden tengan |0s recursos necesarios para actudizar las paginas

del Dia, Buzon de contacto, etc.

La inclusion en la pagina web de la sociedad de las
propuestas de acuerdo y de la documentacion de las
mismas permitiria una mayor difusién y conocimiento de
su contenido

Uso de correo eectrénico por los accionistas. mayor
facilidad para requerir informacion ala sociedad y recibirla
de esta.

Incremento muy significativo del gercicio del derecho de
informacion.

Convertir a inversor con vocacion cortoplacista, en
accionista permanente.

La compafiia puede captar las “sensibilidades’ de sus
accionistas.

y, sobre todo, para atender a las solicitudes de informacion
gue se reciban por estos medios.

Publicitacién aterceros de informacion societaria.

Necesidad de que € accionista disponga de medios
adecuados (por €. correo eectrénico).

Problemas relativos a acreditacion de identidad/titularidad
del accionista que requiere informacion.

Posible colapso por multitud de solicitudes de informacion
de los accionistas sobre las mas diversas cuestiones.

Resisentecia: Facilitar otra informacion que no sea la
legalmente necesaria.

Perjuicios: S la informacion se hace publica a colectivo
sin un adecuado andlisis previo puede ser difundida en los
medios o conocida por la competencia de forma mas fé&cil a
lo quelo es actud.




Andlisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pag. 5.

Fases dela Como pueden influir Resistencias a vencer,
Junta General las nuevas tecnologias perjuicios que puede ocasionar y
modificaciones legidativas necesarias
Problemas tecnol 6gicos de implantacion del sistema.
Un gran nimero de sociedades cotizadas ofrecen a sus
Desarrollo accionistas la posbilided de seguir la celebracion de la Compatibilidad del uso de las nuevas tecnologias con el

Junta a través de su pagina web, sin que sea relevante a
estos efectos la distancia geogréfica en la que se encuentre.
Esta facilidad puede verse enriquecida con la posibilidad
de votar eectrénicamente que se describe en @ punto
siguiente, ya que los accionistas que emitan sus votos a
distancia deberan ser tenidos en cuenta a efectos de la
constitucion de la Junta como presentes (asistencia virtual).

Aumento significativo de la asistencia, en € seguimiento
delaJuntay en las invenciones de accionistas.

formalismo derivado de la intervencion del Notario para
levantar acta.

Resistencia: Es necesario contar con los medios apropiados
porque sera necesario improvisar sobre la marcha.

Fomento de las agrupaciones y delegaciones a favor de
grupo de intereses 0 minoritarios.

Perjuicios. Las actuaciones a distancia pueden provocar la
gparicion de “showman” y la gente no tenga miedo
escénico a intervenir.

La compafia tendrd que tener varios sistemas para que
sean compatibles con los utilizados por sus accionistas.




Andlisis de |las fases de |la Junta General. Anexo 1. Pag. 6.

Fases dela Como pueden influir Resistencias a vencer,
Junta General las nuevas tecnologias perjuicios que puede ocasionar y
modificaciones legislativas necesarias
La modificacion de la Ley de Sociedades Andnimas que se Con la normativa en vigor (RD-Ley 17/99) la necesaria
Votacion y esta tramitando en Las Cortes, posibilitara e ejercicio del eguiparacic')n entre firma eectrénica y firma manuscrita
Adopcion de voto y la delegacion a traves de medios telematicos, |o que aln no es factible y, por tanto, habra que esperar a la
Acuerdos sin duda revertira en una mayor participacion. publicacion de la Ley de Firma electronica para que € voto

Ofrecer un nuevo procedimiento de emisién y transmision
de voto.

Accionistas presentes.  voto mediante  dispositivos
electronicos (. uso de tarjetas electronicas).

Admision de votogdelegaciones de voto enviados por
correo electronico u otros medios tecnologicos mas
avanzados (g. videoconferencias).

Célculo de resultado de votaciones mediante dispositivos
electronicos. mayor rapidez y precision.

El voto a distancia provocard un aumento del voto
persond.

El voto del accionista minoritario puede estar mas dirigido
alagestion social que alos asuntos que se le someten a su
consideracion.

Se perderd la unanimidad en muchos acuerdos (que
provocaba € voto a mano azada o por aclamacion.

y la delegacion por medios electronicos se pueda implantar
con plena eficacia juridica

Advertir, igualmente, que & futuro DNI eectrénico solo se
podra utilizar por nacionales/personas fisicas y, por tanto,
el colectivo restante deberd acudir a Autoridades de
Certificacion convencionales.

Es necesrio que € mercado emergente de firma
electronica converja hacia un estandar tecnologico, afin de
gue, con un solo cetificado, € accionista pueda
comunicarse con todas las sociedades en las que ostente la
condiciéon de socio y que, a su vez, la plataforma
tecnoldgica de cada una de estas sociedades sea apta para
procesar los mensajes recibidos.

Modificacion legal para considerar como asistente a
accionista que vota, pero no asiste a acto de la Junta.
Problemas relativos a la acreditacion de identidad/
titularidad del accionista que vota/ldelega “a distancia’.
Disponibilidad/aplicacion en & mecado de los
dispositivos el ectronicos adecuados.

Resistencias. Aparicion de disidente.




M aterias que debe contener la pagina web de una compania cotizada. Anexo 2.

1. En la pagina de entrada, de forma facilmente identificable, debera haber una seccién dedicada a los accionistas y dentro de esa seccion otra
dedicada especificamente ala Junta General de Accionistas.
2. Enlordativo alaJunta General de Accionistas la Compafiia debera publicar:
a. El reglamento de la Junta General y € Informe anual de Gobierno Corporativo.
b. Laconvocatoria de Junta con el Orden del Dia.
c. La propuesta del consgo sobre cada uno de los asuntos que se vayan a someter a votacion en la Junta. Asimismo debera incluirse toda la
informacion relevante para tomar decisiones sobre dichos asuntos, bien en dicha pagina o, en su defecto, en e vinculo web que permita

obtenerla.

d. Los procedimientos disponibles para el gercicio del derecho del voto.

3. LaCompariia deberafacilitar alos accionistas que asi o deseen la solicitud y recepcion por medios el ectronicos de:
a. Aclaraciones sobre la informacion publicada por la compafiiay
b. Aquellainformacion adicional ala que pudieran tener derecho.

Recomendamos que la Compafiia habilite un registro de accionistas para mantener con estos un cauce electronico de comunicacion directo y
flexible.



Una vez celebrada la Junta, la Compariia deberé publicar:

a. Lainformacion relativa ala congtitucion (ver anexo 3).

b. El contenido de las deliberaciones y acuerdos, con € detalle de la composicion del voto sobre cada uno de ellos (ver Anexo 4)
c. El actade la Junta (que deberdincluir, entre otras, las informaciones anteriores).

Esta informacion debera estar disponible en la web de forma accesible desde un periodo 20 dias posterior a la celebracion de la Juntay a
menos durante 3 afios.



Informacién publica sobre la constitucion de la Junta. Anexo 3.

Acciones Acciones

Nombre Acciones Propias repr&eentad_a,s por repr_esentadas TOTAL

delegacion exclusivamente en

permanente laJunta

P % P % P % P %

Presidente
Consgjero 1
Consgjero 2
.
Consgjero n

Total consgjo de administracion

Accionistal

Accionista2

/

Total presentesy representados

Ausentes

Total Acciones




Resultado de las votaciones. Anexo 4.

NUmero de votos
Orden del dia Votos afavor Votos en contra Abstenciones TOTAL
Consgo| Resto | Consgo| Resto | Consgo| Resto | Consgo | Resto
Primer Punto.-
Segundo Punto.-
e
N-simo Punto.-

% Sobre |as acciones totales

Orden del dia Votos a favor V 0otos en contra Abstenciones TOTAL

Consgo| Resto | Consgo| Resto | Consgo| Resto | Consgo | Resto

Primer Punto.-

Segundo Punto.-

.

N-simo Punto.-




Tabla de acceso, en laweb de la CNMV, alainformacion relativa a las juntas generales. Anexo 5.

: WEB Fechade Informacion relevante Acta L
Emisor 2 Inscripcion
celebracion
Sociedad 1 www.sociedadl.es www.sociedadl.es/xyz.html WWW.... WWW...
Sociedad 2
Sociedad 3
(Vinculo
Sociedad 35 (Vinculo general) (Vinculo especifico) (Vinculo especifico) especifico o no
disponible)

Nota: Cuando una sociedad no disponga lainformacion correspondiente auno (o varios) puntos, bastaré con que el espacio correspondiente no disponga de hipervinculo.



El futuro posible. Anexo 6

Procede finamente una Ultima reflexion para aquellos que piensen no es necesario realizar ningln cambio en ninguna de las fases en que se ha
segmentado la junta -preparacion, convocatoria, informacion, constitucion, desarrollo y votacion-.

Razones de oportunidad, desarrollo legislativo, proteccion de intereses legitimos, dificultad de armonizacion de legislaciones cuyo objeto es la
sociedad mercantil, son algunos de los razonamientos que han sido utilizados por algunos durante las reuniones de preparacion de este documento
con prudencia y solidez para apoyar esta postura. El consenso alcanzado en e comité, expresado en las paginas anteriores no quiere eludir las
opiniones discrepantes.

El progreso de la sociedad de la informacion y la tecnologia es imparable. A 1o largo de los proximos afios y probablemente muy en breve, veremos
avances ahora inimaginables en el dmbito de nuestra vida cotidiana; probablemente elijamos a nuestros diputados, senadores y alcaldes por votacion
electrénica desde nuestro propio domicilio, si no deseamos desplazarnos a un colegio electoral. Contaremos con mas informacion para tomar
decisiones y valoraremos muy positivamente la labor de aguellas compariias o instituciones que nos ofrezcan més transparencia, claridad y sencillez
para gjercer nuestros derechos. Podremos invertir de forma instantanea en cualquier empresa del mundo, que nos informara de forma claray concisa
sobre su estrategia empresarial, cOmo espera favorecer € incremento del valor de sus acciones, y qué asuntos someterd a la aprobacion de su Junta
General de Accionistas. Podremos redlizar estas actividades directamente, o través de nuestros gestores de fondos, que tomaran la responsabilidad
delegada de actuar de forma diligente para invertir nuestros ahorros en empresas y productos financieros que nos ofrezcan una rentabilidad
sostenida a largo plazo que garantice la disponibilidad de nuestro ahorro cuando llegue € momento de nuestra jubilacion.

Un detenido estudio de las paginas web de los principales emisores, puede ilustrar muy graficamente el futuro que inevitablemente alcanzara tanto a
las sociedades cotizadas espafiol as -empezando por |as que cotizan en Wall Street- y alos organismos reguladores.

Muchas son |las sociedades cotizadas en Wall Street que convocan la junta por medios electrénicos. Para ello, es necesario registrarse previamente,
bien en la propia sociedad o bien a través de un tercero en quien ha subcontratado este servicio la sociedad cotizada. Existen multiples jemplos del
primer caso, en los que esta permitido darse de ata en una lista de distribucidn electronica y recibir “aertas’ en forma de correos electronicos
informando de la celebracion de juntas generales, informes trimestrales de resultados (10Q), memoria anual, informes enviados ala SEC y otros. En
lamayor parte de |os casos no se pide ninguna identificacion a solicitante®.

8 Ver: www.cisco.com/investors/investor relations/e-mail alerts



Otras sociedades, han externalizado la verificacion de la identidad en un tercero que puede ser una entidad financiera especializada en la gestion de
inversiones que a partir del nimero de Seguridad Socia y una clave individual permite recibir informacion, dar érdenes, transferir o reinvertir
dividendos, etc.®. Este segundo ejemplo puede ser ilustrativo del camino a seguir en Espafia actuando la fébrica de moneda y timbre como
certificador de laidentidad y estableciendo la necesaria pasarela entre |berclear y esta Ultima para acreditar la titularidad de las acciones.

Con estos dos sencillos gjemplos se pone de manifiesto como tanto las fases de informacion como las de participacion pueden verse mejoradas a
través de las nuevas tecnologias. Para €l lector interesado en mejorar sus conocimientos y anticiparse en la prognosis sobre la forma en que se
manifestaran las relaciones entre accionistas y sociedades cotizadas, recomendamos visitar las paginas en internet de las mayores sociedades.
Comprobaran asi que, en muchos aspectos, e futuro descrito alo largo de estas lineas es claro y, probablemente, inevitable.

° Ver: www.ge.com/investor information/share owner services/account access y www.bankof newyork.com



