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La Comision Aldama tiene previsto proponer al Gobierno cambios legales sobre el funcionamiento de la junta de accionistas, con el
objetivo de fomentar la implicacién del pequeiio inversor en la toma de decisiones de las compafiias. La reforma aumentara las garantias
en el proceso de captacion del voto y potenciara el uso de técnicas electrénicas en las relaciones de los accionistas con la empresa.

La ‘Comision Aldama’ propondra cambios
para implicar a los accionistas en la junta

El grupo de expertos estudia reformas para aumentar las garantias en la captacién del voto de los inversores

MARTA FERNANDEZ. Madrid

E awnento de la proteccion
yla seguridad paralos accio-
nistas e inversores constitu-
ye uno de las prioridades de
la Comision Aldama, que fue
nombrada por el Ministerio
cde Economia con el objetivo
de recomendar refonmas pa-
ra reforzar la transparencia
de las empresas cotizadas,
Para ello, la mejora del fun-
cionamiento de la junta de
accionistas exigird reformas
que permitan garantizar la
participacion efectiva de los
accionistas minoritarios.
Uno de los principales as-
pectos quela Cornision Alda-
/maestd analizando es el pro-
ceso electoral de captacion
del voto, Se trata del sistema
a través del que los inverso-
res institucionales y las enti-
dades obtienen el voto delos
accionistas de una compa-
nfa cotizada, a través de su
delegacién. Los expertos
consideran que, en la actua-
lidad, el proceso de capta-
cién del voto no es dermnocra-
tico, Como consecuencia, €l
accionista minoritario pue-
de ser objeto de abusos por
parte de los inversores insti-
tucionales, al utilizar en la
mayoria de los casos un sis-
tema dle delegacién autornd-
ticadelvoto.

Voto electrénico

Para reforzar los derechos
del accionista en este proce-
dimiento, los expertos de la
Comision Aldama también
barajan la regulacién de la
delegacién electrénica del
voto. Este sistema, que no
cuenta con ninguna regula-
ci6n enla actualidad, permi-
tirfa agilizar y simplificar la
delegacidn, al facilitar al ac-
cionista realizarla via Inter-
net. Asimismo, se preven sis-
ternas de voto electrénico, a
través del uso de finma digital
avanzada.

Ademds, la comisién estd es-
tudiando la regulacién de la
celebracién de juntas por vi-
deoconferencia. Las compa-
fifas tendrian que habilitar
instalaciones en diferentes
puntos geograficos que faci-
litaran la asistencia de accio-
nistas de forma remota. Se
trata, ademds, de mecanis-
mos previstos por el Informe
Winter de 1a UE sobre dere-
cho societario ybuen gobier-
no, presentado la semana
pasada enBruselas.

Otra de las 1eformas que se
estd barajando en el seno de
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Medidas para aumentar la participacién del inversor

1 Aumento de |as garantias en el proceso electoral de captacion delvoto. A través de este siste-
ma, los inversores institucionales y las entidades obtienen el voto de los accionistas de una
compaiiia cotizada, mediante su delegacion Ef objetivo es democratizar este praceso para li-
mitar la utilizacion del procedimiento de delegacion automatica del voto, con el objetivo de evi-
tar abusos por parte de inversores institucionales y por las compaiias.

% Regulacion de la delegacion electrénica del voto para agilizar y simplificar la delegacidn, al faci-
litar al accionista realizarla via Internet

i Sisternas de voto electronico, a través del uso de técnicas telematicas seguras como el empleo
de firma electronica avanzada El objetivo es que el accionista pueda votar en la junta general,
aungue no tenga presencia fisicaenella

1 Celebracion de juntas a través de videoconferencia, mediante un sistema organizado en insta-
laciones habilitadas por la compania en diferentes puntos geograficos, Asi, los accionistas re-
motos podran ejercer su derecho de asistencia a lajunta

[ 2Posibilidad de aumentar el plazo que media entre la convocatoria de la junta y su celebracjon. El

2 objetivo es que el inversor pueda preparar su asistencia adecuadamente, recabando incluso in-
formacion con antelacion sobre los puntos del dia a tratar en la reunion

¥ Establecimiento de un marco legal sobre las asociaciones de accionistas, para que el pequefio in-
versor tenga mas garantias sobre su representacion enla toma de decisiones de la compaiia

1 Mecanismos que garanticen la igualdad de oportunidades entre la direccion y los accionistas
minaritarios en el lanzamiento de ofertas de captacion del voto.

la Comision Aldama es el au-
mento del plazo que media
entre la convocatoria de la
juntay su celebracisn. El ob-
jetivo es facilitar la prepara-
citn por parte del accionista
de su asistencia a la reunion,
asi comnola posibilidad de re-
cabar informacién sobre los
puntos del dfa a tratar en ella.
En este sentido, Aldo Olcese,
presidente del Instituto Es-
paiiol de Analistas Financie-
ros, ha propuesto la implan-
tacién de una sesién infor-
mativaprevia, alaque podria
asistr el accionista antes de
la celebracién de la junta si
en ella se vaa adoptar alguna
decisién relevante como una
modificacién de la estructu-
Ia corporativa de una com-
pafifa.

Al mismo tiempo, la Comni-

sion Aldama estd estudiando
la posibilidad de regular de
alguna forma las asociacio-
nes de accionistas, a través
de las que el pequeiio inver-
sor aseguraria su representa-
cién en la toma de decisio-
nes de la compania y au-
mentara su peso.

El borrador del Cédigo Ge-
neral de Sociedades, elabo-
rado por la Comisién de Co-
dificacién -dependiente del
Ministerio de Justicia~ ya
prevélaimplantaci6n de este
tipo de figuras. El texto regula
por primer vez las asociacio-
nes de accionistas, a las que
se les otorga la capacidad de
representacién en las juntas
generales y especiales de so-
ciedades cotizadas. Segin el
bormrador, estas asociaciones
deberan tener como mini-

mo, 50 miembros, entre los
queno podrd haber ninguno
que tenga una participacién
superior al 0,5% del capital
con derecho a voto. Estardn
obligadas a constituirse me-
diante escritura y deberdn
inscribirse en el Registro
Mercantil y en otro especial
de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No obs-
tante, el vicepresidente eco-
némico, Rodrigo Rato, ha
afirmado que el borrador del
cddigo deberd ser analizado
¥, en su caso, replanteado en
funcién de las conclusiones
dela Comision Aldama.

En todo caso, las asociacio-
nes pretenden potenciar el
papel de los accionistas mi-
noritarios en las juntas. En
esta misma linea, fa Comi-
sion Aldama también podria

proponer algunos cambios
legales para establecer me-
canismos que garanticen la
igualdad de oportunidades
entre la direccién ylos accio-
nistas minoritarios en el lan-
zamiento de ofertas de cap-
tacién del voto, que podrian
estar supervisadas por la Co-
misién Nacional del Merca-
do deValores. Ademis, se ba-
raja regular el proceso de
captacién del voto de los in-
versores institucionales y su
participacién enlajunta.

Inversores institucionales
En este sentido, algunos ex-
pertos han criticado que los
inversores institucionales
—como fondos deinversién o
de pensiones— no tomen
parte activamente en las jun-
tas, Carlos Moreno-Ledn, de
Soler-Padré Morrow, consi-
dera que “si las gestoras de
fondos tuvieran un papel
mis activo e independiente
en las juntas de accionistas,
no cabe duda de que los es-
quemas de poder en las
grandes sociedades podran
cambiar”.

En este sentido, Soler-Padré
Momow ha solicitado al Go-
bierno que se regule “la obli-
gacién de los gestores de
fondos, de votar en las juntas
de accionistas como parte
importante delaresponsabi-
lidad fiduciaria que tienen
frente a sus participes”. Se-
glin Moreno-Ledn, “existe
una gran diferencia entre los
fondos espafioles y los an-
glosajones, donde hay una
cultura mayor de la partici-
pacién en las juntas de las
sociedades cotizadas”.

UN ADELANTO
[ EN LA REFORMA
SOBRE OPAS

! La comisién especial para
| la transparencia y seguri-
|

dad de los mercados finan-
cleros y sociedades cotiza-
das debera presentar al
Gobierno en diciembre un
conjunto de recomenda-
ciones sobre las reformas
a acometer y las dreas en
las que puede ser conve-
niente mantener la volun-
tariedad, a través de codi-
gos de conducta. En cual-
quier caso, de cara a la me-
' didas a adoptar, serd fun-
, damental el balance de la
Comision Aldama sobre el
grado cumplimiento del
Cédigo de Buen Gobierno,
elaborado por la comisién
presidida por el catedréati-
co Manuel Olivencia. Asi-
mismo, serd necesario
considerar las recomenda-
ciones del grupo de exper-
tos europeo que ha elabo-
rado el denominado Infor-
me Winter, que se presen-
té la semana pasada.
| Segun los expertos, las re-
formas gque se deriven de
las propuestas de Aldama
se realizardn durante los
primeros meses de 2003,
Sin embargo, es previsible
que la modificacion de la
legislacién sobre opas
-ofertas ptiblicas de adqui-
sicién de acciones- se ini-
cle con anterioridad. La re-
forma del lanzamiento de
estas ofertas ante situa-
ciones de tomas de contraol
abordard, por ejemplo, el
voto electrénico, un aspec-
to sobre el que, en princi-
| pio, le corresponde emitir
recomendaciones a la Co-
mision Aldama.
[ Economia ya ha anunciado
que aprobara la reforma de
opas en las préximas se-
manas, mediante un de-
creto, El Gobierno cumplira
| asi el compromiso de pre-
sentar la modificacién an-
tes de final de aflo, por un
mandato del Congreso de
los Diputados, que conté

con el apoyo undnime de
todos los grupos polfticos.
No obstante, ciertos te-
mas como la limitacion de
los blindajes y el voto elec-
trénico exigen una refor-
ma legal, al estar recogido
alguno de sus aspectos en
la Ley del Mercado de Valo-
| res, Fuentes del PP en e}
Congreso no descartan
que la regulacién de estos
aspectos se incluya en la
ley de acompafnamiento
de los presupuestos de
2003, En todo caso, debe-
ré considerar la nueva pro-
puesta de directiva sobre
opas lanzada por la Comi-
sién Europea hace un mes,




