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L os medios de control para el gobierno de las sociedades han sido siempre materia de estudio del
Derecho societario, importancia y desarrollo que se ha potencializado con la globalizacion econo-
mica; ante ello se ha cuestionado la utilidad y eficacia del voto societario y la junta de accionistas
como mecanismos de control. En consecuencia, la pertinencia del estudio y desarrollo de mecanismos
eficaces de control que fomenten administraciones societarias optimas, licitas y rentables resulta
imprescindible, destacando el aprovechamiento de las nuevas tecnologias en el voto societario; ello
sumado a la Directiva 2007/36/CE, que al facilitar el voto transfronterizo obliga a las sociedades
que cotizan en un mercado de valores de la Union permitir a los socios votar electronicamente en
las juntas de accionistas, transposicion que finaliz6 el 3 de agosto de 2009. En este contexto, el
voto electronico se posiciona como una linea de investigacion relevante, vigente, necesaria y con
gran proyeccion. Y los resultados que arroje el 2010 en cuanto al seguimiento de los principios
del Gobierno Corporativo, la participacion de los accionistas y el aprovechamiento de las nuevas
tecnologias determinara en buena medida la eficacia de la revitalizacion del voto y de la junta de
accionistas y, en consecuencia, incidira de forma relevante en el futuro de la practica societaria en
Espafia y la Unién Europea.
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Abstract:

THE control mechanism for company governance has always been a topic of study in Corporate
Law. The importance and evolution of such means have become all the more poignant thanks to
economic globalization, raising question marks against the usefulness and effectiveness of corporate
voting and the Shareholders' Meeting as forms of control. There can therefore be no doubt about
the need to study and develop effective control mechanisms to promote optimum, legitimate and
profitable corporate management structures, highlighting the use of new technologies in corporate
voting. This is in addition to Directive 2007/36/CE, which facilitates cross-border voting and there-
fore obliges companies listed on EU stock exchanges to allow shareholders to vote electronically at
Shareholders' Meetings. This change was concluded on 3™ August, 2009. In this context, electronic
voting stands as an important, relevant, necessary and far-reaching line of investigation. Results
in 2010 in connection with following up on the principles of Corporate Governance, shareholders
participation and the use of new technologies will, to a large extent, determine the effectiveness
of revitalizing voting and Shareholders' Meetings. This means it will play an important role in
future corporate practices in both Spain and the European Union.

Keywords: Shareholders' Meeting, Corporate Governance, electronic vote, Directive 2007/36/CE,
cross-border voting.
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INTRODUCCION

Los medios de control para el gobierno de las sociedades andnimas han sido siempre materia
de estudio del Derecho societario, importancia y desarrollo que se han potencializado con el creci-
miento economico, la bursatilizacion de las sociedades y la globalizacion econdmica; ante ello, se
ha cuestionado la utilidad y eficacia del voto societario y la junta de accionistas como mecanismos
de control de la gestion societaria.

Por otro lado, la incursion exponencial de los medios electronicos en la comercializacion de
bienes y servicios en el gobierno de las empresas, ha generado que académicos e investigadores estu-
dien la aplicacion y el desarrollo de las nuevas tecnologias en el Derecho societario, valorando segu-
ridad, requisitos y caracteristicas para su adecuada equivalencia funcional en la practica societaria.

En este articulo se analizara la adaptacion de los medios electronicos en la revitalizacion del
voto en las sociedades anonimas, valorando su utilidad y eficacia como medio de control en el gobier-
no societario. Teniendo como objetivos particulares distinguir las caracteristicas y los requisitos del
voto electronico, identificar las ventajas y desventajas que aporta ponderando su aplicacion practi-
ca, analizar su evolucion en la normativa espafiola y, determinar en qué tipo de sociedades puede ser
un mecanismo de control societario eficaz.

La pertinencia del estudio y desarrollo de mecanismos eficaces de control societario que
fomenten administraciones societarias 6ptimas, licitas y rentables resulta innegable e imprescindi-
ble ante los reiterados desfalcos financieros de los tltimos 10 afios en las principales bolsas de valo-
res del mundo. Aunado a la inclusidn del voto transfronterizo en la normativa de la Unidon Europea
con la Directiva 2007/36, cuya transposicion finaliz6 el 3 de agosto de 2009; la cual tiene como
objetivo principal facilitar el voto transfronterizo, para ello obliga a toda sociedad cotizada en un
mercado de valores de la Unidén Europea, que permita a sus accionistas votar electronicamente en
las juntas de accionistas.

En este contexto el voto electronico se posiciona como una linea de investigacion relevante,
vigente, necesaria y con grandes expectativas de desarrollo.
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I. VOTO ELECTRONICO SOCIETARIO

Para definir el voto electronico societario !, debemos partir de una definicion genérica del voto
e incorporarle el elemento teleméatico. Por tanto, si el voto societario es una declaracion unilateral de
voluntad que realiza un accionista en el ejercicio de sus derechos como titular de una porcion del
capital social, la cual se emite en el marco de una Junta General de Accionistas (JGA) que para el
efecto se hubiere convocado y, que debera cumplir las formas y requisitos que la legislacion y los
estatutos sociales determinen.

Y teniendo en consideracion que el voto electronico societario guarda las mismas caracteris-
ticas, objeto y fin que el voto societario presencial diferenciandose entre si, por el uso y aplicacion
que el voto electronico hace de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones (TICs) para
su materializacion, transmision, recepcion, computo y almacenamiento en soporte digital 2.

En consecuencia, el voto electronico societario se debe definir como la declaracion unilateral
de voluntad que un accionista realiza telematicamente en el marco de una JGA de manera previa o
simultanea a ésta, absteniéndose o pronunciandose a favor o en contra sobre los asuntos que se some-
ten a votacion, y que, para su validez, ademas de cubrir los requisitos del voto societario, debe satis-
facer los requisitos técnicos y juridicos que la ley y los estatutos sociales determinen para garantizar
tanto la identidad del votante, como la seguridad de la comunicacion electronica que lo contiene.

1. Naturaleza juridica del voto electronico societario

El voto societario con la variante electronica no modifica su naturaleza juridica, toda vez que
¢ésta no se altera por su conversion al soporte digital; por tanto, la naturaleza juridica del voto elec-
tronico societario es la misma que la del voto societario presencial, s6lo que se le deberan sumar las
caracteristicas propias de las comunicaciones electronicas que lo contiene; siendo una comunicacion
formal entre el socio y la JGA contenida en soporte digital que es emitida, enviada, computada y
almacenada electronicamente y, por la cual el accionariado tiene la posibilidad de votar telematica-
mente en la JGA. En consecuencia, el voto electronico es una institucion del Derecho privado cuya
naturaleza juridica es mercantil, telematica, volitiva, unilateral, onerosa, negociable, indivisible,
representativa, potestativa, fraccionaria, deliberativa, concurrente, colegiada y rentable 3.

La distincion de «societario» responde a la necesidad de diferenciarlo del voto electronico ciudadano del Derecho electoral.

Véase RECALDE CASTELLS, Andrés. «Incidencia de las tecnologias de la informacion y comunicacion en el desarrollo de
las juntas generales de las sociedades anonimas espanolasy, en Revista para el andlisis del Derecho. 2007, nimero 3,
pags. 23 y 24; ALONSO LEDESMA, Carmen. «El papel de la junta general en el Gobierno Corporativo de las sociedades de
capital», en ESTEBAN VELASCO (coord.). EI gobierno de las sociedades cotizadas. Madrid: Marcial Pons, 1999. pag. 623;
y SAEZ LACAVE, Maria Isabel. «Las bases economicas del derecho de la junta de socios», en InDret Revista para el
analisis del derecho. 2008, niimero 2, pag. 17. Estos autores analizan los elementos y las circunstancias que consideran
han mermado la utilidad y la eficacia de la JGA como 6rgano supremo societario.

Véase en MAMBRILLA RIVERA, Vicente. «Aproximacion al estudio sobre la naturaleza juridica del voto del accionistay,
en Anales de estudios economicos y empresariales. 1986, nimero 1, pag. 172. Siguiendo la linea de este autor la natura-
leza del voto societario no cambia con su electronificacion, pues sus fines contintian siendo los mismos en virtud de que
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2. Requisitos del voto electronico societario.

Los requisitos de la normativa espafiola para el voto electronico societario son dos: el prime-
ro, consiste en que se garantice la identidad del accionista votante; y el segundo, que el voto electro-
nico sea reconocido, autorizado e instrumentado en los estatutos de cada sociedad *.

Identidad del accionista: la ley exige explicitamente garantizar la identidad del accionista emi-
sor del voto; la sociedad debe verificar la identidad del accionista mediante un procedimiento de
autenticacion por firma electronica que debera acompaiar a todo voto, con los niveles de seguridad
y encriptacion que para cada caso se hayan determinado.

El reconocimiento del voto electronico en los estatutos sociales: éste es un requisito esencial
del voto electronico y para su aplicacion las sociedades deben modificar sus estatutos; en cuanto a
su instrumentacion lo recomendable es que se regule en el reglamento de la JGA.

Aunado a los dos requisitos anteriores que establece la Ley de Sociedades Andnimas (LSA)
debemos considerar pese a la omision legislativa, normas supletorias aplicables que aportan elemen-
tos para la validez juridica de las comunicaciones electronicas, en aras de una equivalencia funcio-
nal 6ptima; asi como elementos no indispensables pero utiles y deseables para el mejor aprovecha-
miento del voto electronico societario destacando:

Legitimidad del votante: previo a contabilizar los votos debe acreditarse la calidad del accio-
nista tanto cualitativa como cuantitativamente; es decir, comprobar al momento del escrutinio la titu-
laridad, tipo y nimero de acciones del votante, asi como si se encuentra al corriente del cumplimien-
to de sus obligaciones como accionista, que resulta primordial para determinar la validez y la
representacion de cada voto electronico °.

La integridad del voto: este requisito consiste en la necesidad de garantizar que el voto elec-
troénico en ningin momento sea alterado; desde su materializacion, envio, recepcion y sufragio, hasta
su almacenamiento.

lo que realmente cambia es el medio que se utiliza para exteriorizarlo, lo que incidira de manera importante en la dina-
mica tradicional de la JGA, coexistiendo por el momento con el voto presencial, aunque seguramente en el futuro lo
sustituira por completo.

Articulo 105, numeral 4 de la Ley de Sociedades Anonimas «(...) podra delegarse o ejercitarse por el accionista mediante
correspondencia postal, electronica o cualquier otro medio de comunicacion a distancia, siempre que se garantice debida-
mente la identidad del sujeto que ejerce su derecho de voto». De la redaccion genérica e imprecisa de este articulo se despren-
de que queda al arbitrio de cada sociedad (de su consejo de administracion) el procedimiento que utilizara para la identificacién
del accionista votante, lo que como veremos puede resultar un factor contraproducente, pues, por un lado, puede desincentivar
la participacion del accionariado, y, por otro, vulnerar garantias de seguridad en las comunicaciones electronicas.

Al respecto IBANEZ JIMENEZ, Javier W. «Internet y transparencia empresarial. Eficiencia del mercado y buen gobierno
societario» en Revista Telos. Cuadernos de comunicacion, tecnologia y sociedad. 2006, enero-marzo, segunda época,
nim. 66. [fecha de consulta 19/06/08] http://www.campusred.net/telos/articulocuaderno.asp?idarticulo=1&rev=66; y
OLCESE SANTOJA, Aldo (dir.). Guia de buenas prdacticas para el desarrollo de la junta general de accionistas de socieda-
des cotizadas. Papeles de la Fundacion, nimero 6. Madrid: Fundacion de Estudios Financieros, 2004, pag.33.
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La conservacion del voto: es un requisito indispensable para la validez juridica de todo docu-
mento electronico, el cual requiere que sea conservado y almacenado integramente, libre de cual-
quier tipo de alteracion y disponible en todo momento para ser auditado .

El principio de no rechazo: elemento basico de seguridad que proporciona certeza juridica, el
cual consiste en que el emisor del voto no tenga posibilidad de desconocerlo; para ello se requiere
que el sistema informatico de votacion genere un comprobante que especifique cuando y a qué hora
se recibio el voto electronico, ello directamente vinculado a la eficacia del método con el que se iden-
tifico al votante.

Control del sistema de votacion: requisito que consiste en el exclusivo control de los progra-
mas informaticos que reciban, almacenen, califiquen y contabilicen los votos electronicos; control
que debe ceiiirse a los principios de objetividad e imparcialidad y que al ser responsabilidad de la
presidencia de la JGA éste debe ser controlado por ella.

La confidencialidad del voto: consiste en mantener en secreto el sentido de los votos de los
accionistas telematicos hasta su contabilizacion en la JGA y, tiene la finalidad de procurar la impar-
cialidad de la votacion y evitar su posible manipulacion por el inadecuado aprovechamiento que se
pueda hacer del conocimiento previo del sentido de los votos telematicos.

La informacion: es un elemento necesario para que todo voto societario se emita de manera
objetiva y razonada; por tanto, que el votante cuente con informacién veraz, util, completa y opor-
tuna de la situacion que guarda la empresa de manera previa a la emision del voto electrénico, es un
complemento determinante para su idoneidad.

Informacion del proceso de votacion: las convocatorias a JGA que contemplen la posibilidad de
votar electronicamente deberan especificar de manera clara y sencilla todos los requisitos tanto técni-
cos como juridicos, y, en consecuencia, el cumplimiento de las formalidades y requisitos contenidos en
la respectiva convocatoria sera obligatorio para la sociedad, los administradores y los accionistas.

El plazo que debe mediar entre la fecha de la convocatoria y la JGA: éste debe ser un lapso
razonable para que el accionista pueda analizar la informacion de la empresa, la que en tiempo y
forma debio tener a su disposicion para estar en la posibilidad de emitir un voto razonado.

Tratamiento equitativo: tanto la ley como los estatutos sociales, asi como los procedimientos
para el sufragio telematico, deben garantizar la igualdad entre el voto electrénico y los demas tipos
de voto societario, confiriéndoles el mismo valor y efecto independientemente del medio por el que
se transmitan.

© Un andlisis técnico y juridico respecto al almacenamiento de comunicaciones electronicas y su valor juridico se puede
consultar en MUNOZ SORO, José Félix. Decision juridica y sistemas de informacion. Madrid: J. San José, 2003, pag. 143;
y en DAVARA RODRIGUEZ, Miguel Angel. Manual de Derecho Informatico. Cizur Menor (Navarra): Aranzadi, 2005,
pags. 443-447.
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Viabilidad econdmica: en lo referente a costes el voto electronico debe resultar accesible para
la empresa, pues si bien las ventajas que aporta pueden ser indudablemente benéficas, si los costes
tanto de implementacién como de operacion resultan excesivos, se dejard como un proyecto a futu-
ro para cuando la relacion costo-beneficio resulte mas atractiva para la empresa.

Neutralidad y objetividad: éstos son los parametros que deben cumplir los planteamientos que
se sometan a votacion del accionariado, debiendo evitar formulaciones con enfoques tendenciosos,
favorables a intereses determinados o que induzcan a error a los votantes. Con estos parametros, los
asuntos de la sociedad deberan ser planteados de manera individual, explicita y concreta.

Tecnologia adecuada: los programas informaticos aplicados deben responder a las necesida-
des propias y especificas de votacion de cada empresa equilibrando seguridad, sencillez, eficiencia
y economia; ello en funcion al tamafio de la empresa, al nimero de accionistas y al capital social y
su estructura de propiedad.

Fiabilidad en los procesos de votacion telematica: sin duda, éste es un elemento subjetivo de
indudable relevancia para el éxito del voto electronico, el cual debe cimentarse en la transparencia
de la empresa, en procesos de votacion sencillos y asequibles y en infraestructuras tecnologicas segu-
ras y auditables.

Utilidad del voto: el voto debe representar al menos una posibilidad o amenaza al statu quo de
los administradores y grupos de control, para con ello despertar el interés y motivar la participacion
de los accionistas; toda vez que si el accionariado considera que su voto no hace diferencia alguna
en el resultado, no participara en la votacion.

Comprobante de recibo: éste consiste en que el accionista recibe una respuesta del sistema
electronico de votacion con el que acredita su voto, y si bien no es un elemento indispensable para
su validez juridica, indudablemente coadyuva a fortalecer la seguridad ¢ incide positivamente en la
confianza del accionariado 7.

Estos son los requisitos que, en suma y a nuestro entender, debe cubrir todo voto electrénico,
pues indispensables o no, todos convergen en favor de su adecuada, segura y eficaz implementacion.

3. Voto electronico offline.

Es el voto electronico enviado de manera unidireccional a través de medios telematicos; es
una comunicacion electronica diferida y previa a la JGA que al no realizarse de manera simultanea,

7 Para ello se est4 utilizando un mecanismo conocido como time-stamping, este mecanismo registra el momento exacto en
que arriba el voto electronico al sistema de votacion, el cual genera automaticamente un acuse de recibo para el accio-
nista votante via correo electronico con la fecha y hora en que fue recibido por el sistema de votacion. Véase CAMEFIRMA,
SA. «Timestamping Servicios de sellado de tiempo» [fecha de consulta 08/07/08] http://www.camerfirma.com/mod Web/
servicios/DescripcionSelladode TiempoACCamerfirma.pdf
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no hace posible un didlogo interactivo entre el socio y la JGA %. Se le denomina offline por su acep-
cidn en inglés que significa «fuera de lineay, refiriéndose a aquella comunicacion realizada por medios
electronicos que no permite la interaccion entre el emisor y el receptor, en virtud de que el canal de
comunicacion empleado unicamente admite que el mensaje transite en un solo sentido, no habiendo
posibilidad de respuesta por el mismo canal que se recibe.

Por sus caracteristicas el voto offline requiere que con prudente antelacion se remita al accio-
nista informacion del estado de la empresa, los puntos a votar del orden del dia en la JGA y los por-
menores técnicos para una adecuada y segura emision, transmision y recepcion. El voto offline debe
ser firmado electronicamente por el accionista para acreditar su identidad y verificar la titularidad
del niimero y tipo de acciones que representa, debiendo ser recibido dentro del plazo previsto y el
sentido del voto debe mantenerse en secreto hasta el momento del escrutinio; finalmente, los votos
electronicos offline validamente emitidos son computados con los demas votos societarios al momen-
to de realizarse el escrutinio en la correspondiente JGA °.

4. Voto electronico online.

Es aquel voto electronico emitido por un accionista a través de un canal bidireccional en el
marco de la JGA convocada para el efecto; por tanto, este voto se transmite mediante un canal de
comunicacién telematica que permite un didlogo interactivo entre el socio y el ente social. La comu-
nicacion bidireccional posibilita que la informacion viaje por el mismo canal en ambos sentidos pudien-
do alternarse los roles de emisor y receptor; esta modalidad se distingue con el anglicismo de online
que significa en linea y se refiere a una comunicacion telematica directa, simultanea e interactiva.

El voto online es un instrumento dinamico con posibilidades bastas, que se encuentra sujeto a
las caracteristicas y perfeccionamiento de los programas informaticos empleados para su aplicacion.
Cabe destacar que el canal bidireccional por el cual se emite este voto, es una via que permite un
enorme flujo de informacion, imagen y sonido; esto implica que a través del voto electronico online
los accionistas podrian asistir, participar y votar telematicamente en una JGA.

No obstante las amplias posibilidades que el voto online ofrece, debemos tener en cuenta que
su aprovechamiento dependera de la acogida que tenga en el accionariado, del respaldo y fomento
que le den los consejos de administracion y los accionistas mayoritarios; toda vez que este voto pese
a sus posibilidades, puede quedar limitado casi como un voto offline, en virtud de que toda sociedad

8 El voto offline puede enviarse por distintos medios como el correo electronico, a través de la pagina Web de la empresa
o de un tercer gestor rellenando una boleta de sufragio telematico, por un mensaje por teléfono movil (SMS), entre otros.
El voto offline por ahora es el mas utilizado en Espaiia, en virtud de su menor exigencia tecnologica. Véase VANO VANO,
Maria José. «Derecho de sociedades y comunicaciones electronicasy, en Revista Aranzadi de Derecho y Nuevas Tecnologias.
2006, numero 4, pags. 242-243; y VANO VANO, Maria José. «Ejercicio del derecho de voto y de representacion por medios
de comunicacion a distancia», en Revista Aranzadi de Derecho y Nuevas Tecnologias. 2008, numero 6, pag. 47.

Como ejemplo véase la convocatoria a junta general ordinaria y extraordinaria de Sogecable, SA, del 8 de mayo de 2008
en «SOGECABLE, SA. Convocatoria de Junta General Ordinaria y Extraordinaria el dia 8 de mayo de 2008» 7 de abril
de 2008 [fecha de consulta 19/01/09] http://www.sogecable.es/media/576876.pdf
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quiere presumir que se rige bajo los principios del Gobierno Corporativo, pero no todas estaran dis-
puestas a someterse a una verdadera transparencia de su administracion societaria.

Por tanto, el voto electronico online implementado con toda su potencialidad puede ser emitido
en el marco de una JGA, transmitido por un canal bidireccional decodificado y seguro; el programa infor-
matico aplicado seria manipulado por la persona que presida la JGA controlando el acceso, la asistencia,
el orden del dia, las intervenciones y la votacion; por su parte, los accionistas podrian conectarse en linea
desde el lugar que elijan, observar el desarrollo de la junta e intervenir con mensajes de texto, audio e
imagen en tiempo real y emitir un voto electrénico en una junta virtual con la asistencia telematica de
los socios, encontrandonos asi en el supuesto mas idoneo para suplir la presencia fisica del accionista.

5. El fortalecimiento del voto electronico societario.

El voto societario con el apoyo de los medios electronicos y su acogida en el Gobierno Cor-
porativo, se presenta como una opcion que con renovada fuerza pretende una mayor participacion
de los socios en la JGA, utilizando el voto como un instrumento de control sobre los consejos de
administracion para reivindicar su utilidad y eficacia !°. En este contexto, se pretende redimensionar
al maximo el voto del accionista y fortalecer con ello a la JGA, fomentando la participacion mayo-
ritaria del accionariado. Los vértices bajo los cuales se busca encausar el fortalecimiento del voto
societario son responsabilidad y participacion de los accionistas en la sociedad, procurando un mayor
y mejor control sobre los consejos de administracion.

Este redimensionamiento se encuentra atenido a la participacion activa del accionariado en la
vida societaria, a la aplicacion y seguimiento de los informes y cddigos para el «buen gobierno socie-
tario», a la transigencia de los grupos de control de las sociedades, a la adecuacion apropiada del marco
juridico y a una eficaz instrumentacion en cada sociedad. Por tanto, las posibilidades y soluciones que
ofrecen los avances tecnologicos en favor de una gestion social correcta, transparente, equitativa y
cercana al accionista son el principal motor de esta vigorizacion del voto en las sociedades.

6. Ventajas del voto electronico societario.

Los beneficios que aporta el voto electronico dependen de un sinfin de factores y variantes
entre los que destacan las caracteristicas propias de cada empresa, su tamafio, nimero de socios, capi-
tal social, grupos de control, bienes o servicios que produce y el perfil e intereses de los accionistas;
por lo cual, el fortalecimiento del voto electronico y su consolidacion en la practica societaria des-
cansan en las ventajas que genera, entre las que destacan:

10 y/éase CANDELARIO MACcias, Maria Isabel. «Apuntes sobre el derecho de voto electronico en la sociedad bursatil», en
Revista de la Contratacion Electrénica. 2004, numero. 53, pag. 43; RECALDE CASTELLS, Andrés. op. cit. «Incidencia de
las tecnologias de la informacion y comunicacion en el desarrollo de las juntasy... pags. 6 y 8. Ambos autores hacen un
analisis acertado de factores internos y externos que causan la ineficacia de los medios de control para el buen gobierno
de las sociedades y concluyen que el reforzamiento del voto societario a través de los medios electronicos puede ser una
alternativa que coadyuve de manera importante en su eficacia como medio de control.
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La ubicuidad telematica del accionista: pues independientemente del lugar donde se encuentre
al momento de celebrarse la JGA, éste podra emitir el sufragio y debera considerarsele como presente.

Comunicaciones intrasocietarias mas flexibles: la comunicacion entre la sociedad y el accio-
nariado se facilita con la aplicacion de los recursos electronicos; y con ello, la comunicacion puede
ser mejor y mas estrecha al posibilitar el envio o puesta a disposicion de forma inmediata y oportu-
na, de informacion 1til, completa y simétrica a todos los accionistas.

Padron de electores automatizado: un sistema que registre, verifique y convalide la compra y
venta de las acciones de la sociedad, y, en consecuencia, el alta y baja de accionistas en el padron,
asi como el aumento o la disminucién del nimero de acciones propiedad de cada accionista; con lo
cual, se posibilita una constatacion mas agil y segura de la titularidad de las acciones, y con ello, la
legitimidad del votante telematico cualitativa y cuantitativamente.

Agilizacion de los procesos de votacion en las juntas de accionistas: ante las ventajas de la
electronificacion y la sistematizacion de los procesos, su consecuencia inmediata es la celeridad de
sus resultados; lo que deriva en escrutinios electronicos rapidos, precisos y seguros.

El ahorro en costes: una vez implementado el proceso de votacion electronica, la sociedad per-
cibe la baja de los costos de operacién como la sustitucion del soporte papel en las comunicaciones
intrasocietarias; y el accionista, por su parte, por el no traslado al local de la empresa.

Uso sencillo y practico del voto electronico: la posibilidad de emitirlo de manera facil y segu-
ra, fomentara una mayor participacion del accionariado por medios telematicos en la JGA, comba-
tiendo con ello la falta de participacion principalmente de accionistas minoritarios.

Posibilita el voto y, en su caso, la presencia virtual de accionistas minoritarios en las juntas de
accionistas con accionariado muy numeroso: ello ante la comun practica de restringir el voto y limi-
tar la asistencia a la JGA a accionistas minoritarios, ante la imposibilidad fisica y organizativa de lle-
var a cabo una junta con todos los accionistas, circunstancia que el voto electronico traslada de la
capacidad de un espacio fisico, a la capacidad del programa de votacion electronica que se utilice '

Plurilingiie: la posibilidad de que los programas de votacion (software) estén disponibles en
varios idiomas facilita la participacion directa de accionistas que hablan una lengua distinta; como

11 véase Tosio Rivas, Ana Maria. Limitaciones de los derechos de asistencia y voto del accionista. Madrid: Civitas, 1995.
pags. 37 y 58-71. Por su parte MUNOZ PAREDES considera que «las razones que justifican esta limitacion subsisten pese
a las facilidades que aportan las comunicaciones electronicasy», sin embargo, matiza el punto exponiendo una solucion
a nuestro parecer afortunada al sugerir que no todos los asistentes deben ser limitados de la misma forma; en el caso del
voto offline no se deberia requerir de un minimo de acciones para su sufragio, en cambio para la asistencia tanto telema-
tica como fisica de los accionistas a una JGA si se requiera de un minimo de acciones, atendiendo a la capacidad y a las
posibilidades que ofrezcan los sistemas operativos de votacion electronica utilizados por cada empresa. MUNOZ PAREDES,
José Maria. op. cit. Nuevas tecnologias en el funcionamiento de las juntas generales y de los consejos de administracion. ..
pag. 218. Un ejemplo de ello lo podemos ver con Sogecable, SA, que para su JGA del 8 de mayo de 2008 limité el dere-
cho de asistencia a un minimo de 100 acciones, no obstante, todos los accionistas pueden votar por correo postal o por
medios electronicos (voto offline) sin requerirles un minimo de acciones. Véase SOGECABLE, SA, «Convocatoria de
Junta General Ordinaria y Extraordinaria el dia 8 de mayo de 2008» 7 de abril de 2008 [fecha de consulta 19/06/08] http://
www.sogecable.es/media/576876.pdf
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es el caso cada vez mas comun de accionistas transfronterizos, lo cual facilita su participacion y
fomenta su confianza.

Notoriedad y proyeccion en el mercado: sin duda éste es un plus que alcanzan las empresas
que facilitan a sus accionistas el voto electrénico y que observan un buen gobierno societario, con lo
cual generan confianza y plusvalia de sus acciones en los mercados financieros.

Estas son las ventajas que consideramos aporta el voto electronico societario, las que en suma
generan una valoracion positiva de este instrumento, las que deberan confrontarse con sus desventa-
jas y encontrar asi su justa dimension; y en funcion de ello, mejorarlo para que pueda consolidarse
como un instrumento de control eficaz del Derecho societario.

Ponderacion en la que se evidencia que la variante electronica del voto societario irrumpe en
el Derecho societario para potenciar y renovar los derechos politicos de los accionistas, facilitando
y en algunos casos posibilitando el ejercicio del voto; estas ventajas se encuentran sujetas a las limi-
taciones propias de los sistemas informaticos utilizados, a las clausulas estatutarias que lo regulen,
al tipo de voto electronico que se utilice, a la adecuada instrumentacion de los procesos de votacion
y a una participacion mas comprometida y mayoritaria del accionariado 2.

7. Desventajas del voto electrénico societario.

El voto irreflexivo de los accionistas es sin duda una posibilidad negativa que se debe contem-
plar en este tipo de votaciones; en virtud de que un accionista desinformado o que simplemente no tenga
la capacidad de analizar la informacion de la empresa, sumado a la posibilidad de votar electronicamen-
te de manera facil y econdmica, puede propiciar votos no razonados o equivocos para los intereses tanto
del propio accionista votante como de la sociedad. Toda vez que un voto informado requiere procesar
y valorar un minimo considerable de informacion de la empresa, lo cual demanda del accionista tiem-
PO y conocimientos, requisitos que no siempre coinciden en el momento de la emision de cada voto 3.

Y en virtud de que el voto societario en su variante telematica se debe entender como una posi-
bilidad, como un medio que facilita la participacion de los accionistas en la JGA, ello no implica una
relacion causal con el accionariado y que como efecto necesario los accionistas tengan el animo, el
tiempo y la capacidad de emitir su voto, y mas aun, que lo hagan acertadamente.

Las desventajas que presenta el voto electronico versan principalmente sobre seguridad y certe-
za juridica, por lo cual, éstas se presentan en distinto modo y grado; en este contexto, los niveles de
seguridad de los sistemas informaticos de votacion electronica que se empleen deberan responder a las
necesidades, caracteristicas y posibilidades de cada empresa; de la adecuada valoracion de estos ele-
mentos y las variantes de cada caso se determinaran los requisitos y el grado de seguridad necesarios.

12 Véase GARRIDO, José Maria. «El informe Winter y el gobierno societario en la Unién Europea», en Revista de Derecho
de Sociedades. 2003, numero 20, pag. 119.

13 Si bien esta posibilidad no es exclusiva del voto electronico, también es cierto que se puede potenciar con las facilidades
que aporta la votacion electronica. Véase ALCOVER GARAU, Guillermo. «Aproximacion al régimen juridico del voto
electronico», en Revista de Derecho Mercantil. 2004, ntim. 254, pag. 1.362.
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La principal desventaja que presenta el voto electronico offline radica en su temporalidad, toda
vez que al ser emitido antes de que se lleve a cabo la JGA, el socio se encuentra imposibilitado para
participar en ella por este medio, pudiéndose pronunciar inicamente sobre los puntos contenidos en
el orden del dia, y, en consecuencia, queda excluido tanto de posibles votaciones extraordinarias
como de acciones que por su naturaleza no estan contenidas en el orden del dia, por ejemplo la accion
social de responsabilidad en contra de los administradores.

Cuando un accionista vota de manera offline se le considera presente en la JGA y se le conta-
biliza como parte del quérum para los efectos de constituirla, por lo que en caso de una votacion
extraordinaria aunque no pueda participar en la votacion se le sigue considerando como presente;
ante esta natural imposibilidad su voto se tomara como una abstencion (voto en blanco), con lo cual
el accionista ayuda a validar la votacién con su asistencia electronica offline, pero se encuentra impo-
sibilitado para votar sobre cualquier mocion extraordinaria.

En cuanto a las desventajas que presenta el voto online, toda vez que por sus posibilidades
puede llegar a equipararse a una presencia virtual que se asemeja al supuesto idoneo del voto socie-
tario, aquel que en el marco de una JGA previo debate y posterior votacion se genera la voluntad de
la empresa en busca del interés comtin. Debemos considerar que el voto online debidamente instru-
mentado y potencializado puede tener las mismas desventajas o defectos (incluso menos) que el voto
societario tradicional, debiéndosele sumar las providencias necesarias sobre seguridad en las comu-
nicaciones electronicas, asi como el costo econdmico que implica su implementacion.

Las erogaciones para la aplicacion del voto electronico societario variaran dependiendo del
sistema de votacion y el grado de seguridad requerido, toda vez que los costos pueden recaer tanto
en la empresa como en el accionista. Tales costos pueden resultar muy gravosos para una sociedad
pequena y quiza el costo-beneficio que les suponga el voto electronico no sea redituable por el momen-
to, por lo que no pocas sociedades esperardn a la mejora y abaratamiento de las tecnologias aplica-
das para su implementacion. En razén de ello, podemos prever que el transitar hacia el voto electro-
nico societario se hara de modo paulatino pero indefectible.

Presentar al voto electrénico como la solucién a problemas como la falta de participacion del
accionariado y el abuso de informacion privilegiada por parte de los administradores o de algunos accio-
nistas, eclipsa las ventajas que ¢ste en realidad ofrece, puesto que su aplicacion por si sola no resuelve
inequidades o evita manejos inadecuados de las administraciones. En este contexto, el voto electrénico
pese a facilitar la participacion de los accionistas y bajar sus costes, no garantiza un mayor interés y par-
ticipacion del accionariado; debiendo visualizarse como un elemento que coadyuva junto con otros, tanto
internos como externos, en la mejora del gobierno societario y en el equitativo reparto de las rentas.

El riesgo de que las votaciones electronicas sean manipuladas, encausadas o parciales es laten-
te (peligro del que debe cuidarse todo proceso de votacion sea electronico o no); en virtud de que son
los propios consejos de administracion quienes se encargan de los procesos de votacion, ellos deter-
minan cuando, qué, como y bajo qué circunstancias se votara en la JGA, comprueban la legitimidad
de los votantes, califican la validez de los votos y los contabilizan !4,

14 Incluso en cuanto al escrutinio de los votos la Guia de buenas précticas para el desarrollo de la junta general, sugiere que
la JGA deberia contar con un escrutador de votos independiente que se encargue de validar los poderes de quienes asistan
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Por ultimo, la llamada brecha digital es una desventaja que responde a la reticencia de los accio-
nistas a sustituir la presencia fisica por la presencia virtual, que va desde votar electronicamente hasta
celebrar juntas virtuales de accionistas; este analfabetismo informatico responde a muy diversas varian-
tes como la edad de los socios o su preparacion académica, no obstante, con los cambios generaciona-
les y la familiarizacion con los avances electronicos, este obstaculo se ird salvando gradualmente '°.

De la valoracion expuesta de las desventajas del voto electronico, se desprende que cada una
de ellas es subsanable y en la medida en que este instrumento vaya permeando en la practica socie-
taria, estas desventajas seran superadas progresivamente.

II. MARCO NORMATIVO DEL VOTO ELECTRONICO EN ESPANA

Ante la innegable irrupcion de las TICs en la vida cotidiana y el comercio, en Espaiia, tanto el
Derecho como la practica societaria han incorporado paulatinamente los avances tecnologicos en su
quehacer cotidiano y, en particular, a los medios electronicos como canal de comunicacion entre la
sociedad y sus accionistas. En consecuencia, cada empresa en distinta medida, recurre a los avances
tecnoldgicos no sélo como auxiliares en el desarrollo y comercializacion de bienes y servicios, sino
en su propia administracion.

En consecuencia el legislativo espafiol ha dado pasos firmes hacia la era de la digitalizacion
al reconocer validez juridica a las comunicaciones electronicas intrasocietarias, asi como la posibi-
lidad de los accionistas para votar y asistir telematicamente a una JGA; para este reconocimiento fue
necesario modificar la LSA y de manera complementaria la Ley del Mercado de Valores (LMV). Esta
reforma pasé por un proceso de incorporacion, desarrollo y adaptacion bajo la directriz del movi-
miento del Gobierno Corporativo, para lo cual se realizaron tres importantes estudios, el Codigo Oli-
vencia de 1988, el Informe Aldama de 2003 y el Cédigo Conthe de 2006. En la actualidad, las reco-
mendaciones para el buen gobierno societario buscan transitar hacia un equilibrio entre
autorregulacion y obligatoriedad para su efectivo cumplimiento !°.

Cabe destacar que la implementacion de los medios electronicos en la practica societaria y en
particular del voto electronico, se ha dado principalmente en las sociedades cotizadas, debido a que

en representacion de los accionistas, de computar los votos emitidos y determinar el resultado de las votaciones para su
proclamacion por el presidente de la junta. Véase OLCESE SANTOJA, Aldo (dir.). Guia de buenas prdcticas para el desa-
rrollo de la junta general de accionistas de sociedades cotizadas. Papeles de la Fundacion, namero 6. Madrid: Fundacion
de Estudios Financieros, 2004, pag. 37. En este contexto, los 6rganos de administracion son juez y parte en los procesos
de votacion, por lo que se debe evitar planteamientos subjetivos, manipulacion de informacion, procesos de votacion poco
claros y atribuciones discrecionales excesivas en la organizacion y en la sancion de la JGA.

Maria Inés TuLA define la brecha digital como «una division basada en la desigual capacidad de adaptacion al uso de
nuevas tecnologias, en este caso entre los accionistas votantes». TULA, Maria Inés. «Las nuevas tecnologias en los pro-
cesos electoralesy, en TULA, Maria Inés.(coord.). Voto electrénico. Buenos Aires: Ariel, 2005, pag. 31.

Equilibrio en el que tanto la coaccion directa de los organismos publicos competentes como la indirecta aprobacion del
mercado, deben traducirse en eficacia y cumplimiento de tales recomendaciones, incidiendo asi, en el mejoramiento de las
préacticas societarias de las sociedades que cotizan en los mercados de valores. Véase BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, Alberto.
«Un paseo de medio siglo con el Derecho mercantily, en Derecho de los Negocios. 2008, nimero 211, pags. 5-12.
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la normativa especializada junto con la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) com-
pelen, cada vez mas exhaustivamente, al cumplimiento de los principios y las recomendaciones del
«buen gobierno societario», dentro del cual, el voto electronico ha tenido su principal plataforma .

1. Cédigo Olivencia de 1998 (EIl Cédigo de Buen Gobierno).

El Gobierno Corporativo es un movimiento internacional que se genera en respuesta a la inefi-
cacia de los medios de control de las sociedades participantes en los mercados financieros; en razon de
ello, en Espaiia, en 1997 se cre6 la Comision Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad
en los Mercados y en las Sociedades Cotizadas cuyo objetivo era realizar un informe sobre la situacion
de las sociedades que cotizaban en el mercado de valores; y, en consecuencia, elaborar un conjunto de
recomendaciones de observancia voluntaria que se materializaran en un c6digo ético de buen gobierno
societario que respondiera a las necesidades y circunstancias del mercado financiero espariol '3

El Codigo de Buen Gobierno de 1998 al que se le conoce como Codigo Olivencia, fue el primer
cddigo ético de buen gobierno societario en Espafia, contenia 23 recomendaciones denominadas «prdc-
ticas de buena gobernanciay, en las que se recomienda potenciar la comunicacion de la sociedad con
sus accionistas dando parametros minimos para gestiones sociales correctas y transparentes. Y si bien
su contenido ahora pudiere parecer timorato, es un informe que en el contexto realizado cumpli6 una
importante funcion sentando un precedente para el desarrollo del Gobierno Corporativo en Espafia.

Las propuestas mas relevantes del Codigo Olivencia se orientaron hacia la necesidad de refor-
zar la comunicacion con los accionistas, incentivar la participacion de los inversores institucionales,
adecuar la delegacion del voto societario, asi como en el derecho a la informacion de los accionis-
tas, en particular sobre todo aquello que afecte a la estructura de propiedad; cabe destacar que este
Codigo se compone de un conjunto de recomendaciones no vinculantes que ni siquiera exige a sus
destinatarios cumplirlas o explicar la razon de sus omisiones, pero tienen el objetivo de consolidar
el buen gobierno societario y el respeto de los derechos de los accionistas con beneficios licitos, equi-
tativos y proporcionales.

En este contexto, el Codigo Olivencia como primer compendio espaiiol de recomendaciones
para el buen gobierno societario, fue un importante paso hacia la conversion al Gobierno Corporati-
vo; ello implicaba no sélo adecuar el marco juridico societario, sino que los actores de la practica

17" Las sociedades que no cotizan en un mercado de valores pueden voluntariamente incorporar en sus estatutos sociales el
voto electronico y la asistencia telematica del accionista a la JGA y de acuerdo a los términos en que tal mecanismo quede
reconocido, sera vinculante para la sociedad y sus accionistas, siempre y cuando se cumplan los requisitos técnicos y
juridicos que la LSA exige para el voto electronico. Véase ESTEVAN DE QUESADA, Carmen. «Participacion en la junta
general de la sociedad anonima por medios electronicos: su utilizacion en las sociedades con un reducido nimero de
socios», en Revista Aranzadi de Derecho y Nuevas Tecnologias. 2008, nimero 6, pag. 104; MuNOz PAREDES, Jos¢ Maria.
op. cit. Nuevas tecnologias en el funcionamiento de las juntas generales y de los consejos de administracion..., pag. 149;
y RECALDE CASTELLS, Andrés. op. cit. «Incidencia de las tecnologias de la informacion y comunicaciony..., pag. 15.

Véase SOL{s CESPEDES, Jos¢ Luis; PUMARINO GARCIA-AGULL, Alfredo. «Control interno financiero: Ley Sarbanes-Oxley,
primer afio de aplicacion y situacion actual en Espafa», en Revista Partida Doble. 2006, numero 180, pags. 91-92.
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societaria asimilaran este nuevo orden de gestion; por tanto, el Gobierno Corporativo necesitaba tiem-
po para desarrollarse tanto en la practica como en la regulacion societaria espafiola '°.

2. Informe Aldama de 2003 (Informe de la Comisién Especial para el Fomento de la Transparencia
y Seguridad en los Mercados y en las Sociedades Cotizadas).

El objeto de este Informe al que comunmente se le conoce como Informe Aldama, fue consoli-
dar las recomendaciones del Codigo Olivencia abundando en la aplicacion practica de los principios del
Gobierno Corporativo. Y ante la inobservancia de las recomendaciones del Codigo Olivencia en la prac-
tica societaria, en el Informe Aldama se considera necesario incorporar un andamiaje normativo que
compela a las sociedades a su cumplimiento, en particular en materia de transparencia e informacion 2.

Por tanto, en comparacion con el Codigo Olivencia, el Informe Aldama es un compendio de
recomendaciones mas concretas y menos laxas, es un Informe mas amplio que aborda la JGA, la trans-
parencia informativa y los deberes de lealtad de los administradores; a la vez que incorpora los avan-
ces tecnoldgicos al gobierno societario incluyendo especificamente el voto electronico. Es importan-
te destacar que este Informe concibe el empleo de las nuevas tecnologias de la informacién como un
canal de comunicacion adecuado y seguro para las comunicaciones intrasocietarias, en consecuencia,
un medio para que las sociedades cumplan con los deberes de informacion que el propio marco juri-
dico ordena 2!,

En este contexto, las comunicaciones intrasocietarias, la presencia telematica de los accionistas
en la JGA y en particular el voto electronico, son considerados mecanismos de control ttiles y nece-
sarios que contribuyen a la mejora de la administracion societaria, toda vez que posibilitan una mayor
participacion del accionariado, facilitan el acceso a la informacion societaria y fortalecen la JGA.

El Informe Aldama se decanta por la revitalizacion de la JGA como 6rgano supremo de gobier-
no y para su fortalecimiento propone la aprobacion de un reglamento de la JGA que regule con detalle
su funcionamiento y competencias, incluyendo convocatoria, preparacion, informacion, concurrencia,
desarrollo y ejercicio de los derechos de voto de los accionistas en la JGA; reglamento que debe incluir-
se en la pagina Web de la sociedad, comunicarse a la CNMYV e inscribirse en el Registro Mercantil.

En consecuencia, el Informe Aldama apuesta por el aprovechamiento de los avances tecnolo-
gicos en las comunicaciones intrasocietarias, considerando que con ello mejorara la comunicacioén

19 ygase VIiCENT CHULIA, Francisco. «Internet y sociedades», en Revista de la Contratacion Electrénica. 2004, nim. 52,
pag. 15; MaTEU DE Ros CEREZO, Rafael. La Ley de Transparencia de las Sociedades Andénimas Cotizadas. Cizur Menor
(Navarra): Aranzadi, 2004, pag. 16.

Véase SANCHEZ CALERO, Fernando. «Observaciones preliminares al proyecto de ley de modificacion del régimen de las
sociedades cotizadas y de las anonimas en general, tras el informe Aldamay, en Revista de Derecho de Sociedades. 2003,
numero 20, pag. 31.

20

21 Ejemplo de ello es la pagina Web, ahora obligatoria para todas las sociedades cotizadas, la cual debe satisfacer contenidos

minimos, y que a través de ella, la sociedad puede informar a los socios determinados asuntos, cumpliendo con su obli-
gacion de informar.
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entre la sociedad y el socio, fomentara la participacion de los accionistas en la vida societaria, forta-
lecera la JGA y facilitara el flujo de informacion de las sociedades tanto a los accionistas como a los
mercados; pretendiendo que los medios de control societario sean mas eficaces y ello redunde en la
mejora del gobierno societario de las empresas 2.

3. Ley de Transparencia de 2003 (Ley 26/2003, de Transparencia de las Sociedades An6nimas
Cotizadas).

Los antecedentes de la Ley de Transparencia son el Codigo Olivencia y el entonces reciente
Informe Aldama, tomando en consideracion sus directrices el legislativo espaiiol dicta la Ley 26/2003,
de Transparencia de las Sociedades Andénimas Cotizadas, a la que comunmente se le denomina Ley
de Transparencia. Esta reforma modifica la LSA 'y la LMV con la finalidad de reforzar las recomen-
daciones del Gobierno Corporativo contenidas en los dos antecedentes citados, tomando como eje
central el derecho a la informacion de los accionistas, la transparencia de su contenido y el empleo
de medios electronicos en las comunicaciones intrasocietarias, destacando el voto electronico, la asis-
tencia telematica de los accionistas en la JGA y la pagina Web corporativa.

Por tanto, con la entrada en vigor de la Ley de Transparencia se faculta a las sociedades para
que implementen en sus juntas de accionistas los mecanismos de votacion por medios electronicos,
con una incipiente enumeracion de requisitos técnicos y juridicos, con lo que se posibilita la partici-
pacion y el voto telematico de los socios en la JGA. Esta ley deja un amplio margen de maniobra a
las sociedades para la implementacion de estos mecanismos, toda vez que existen diversos tipos de
voto electronico y que, de acuerdo a sus caracteristicas y al sistema informatico empleado, permiten
distintos grados de participacion. Por tanto, las sociedades tienen la facultad discrecional de elegir
si se permite a los accionistas votar por medios electronicos, el tipo de voto electronico y el sistema
operativo a emplear, y, en consecuencia, los requisitos técnicos y de seguridad para cada caso.

Las reformas introducidas por la llamada Ley de Transparencia en la LSA afectan a todas las
sociedades anonimas en general, no obstante dichas adecuaciones son complementadas por reformas
de la LMV. Por su parte la CNMV debe desempefiar una ardua y eficaz labor de supervision del cum-
plimiento tanto de la normativa societaria, como de las recomendaciones de buen gobierno societa-
rio que deben observar las empresas que cotizan en el mercado de valores, ponderando el grado de
transparencia e informacion que tienen para con sus accionistas y los mecanismos de participacion
que ponen a su alcance 3.

Esta supervision del cumplimiento de la normativa bursatil, es lo que hasta ahora, ha incenti-
vado la implementacion de las nuevas tecnologias en las sociedades cotizadas espaiiolas, ejemplo
nitido de ello es la obligatoriedad de las sociedades cotizadas a mantener una pagina Web corpora-

22 Véase VANO VANO, Marfa José. op. cit. «Derecho de sociedades y comunicaciones electronicasy..., pag. 226.

23 Véase ZUNZUNEGUI, Fernando. op. cit. Derecho del mercado financiero. .., pag. 330; GARCIA DE ENTERRIA, Javier; BIEGER,
Pablo. «Informe sobre el voto electronico en juntas generales de accionistas» 2 de septiembre de 2004 [fecha de consulta
28/05/08] http://www.scytl.com/pdf/Informe%20CFComentado.pdf
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tiva, en la cual deben publicar los acontecimientos mas relevantes de la sociedad y cuyo contenido
minimo se encuentra regulado y supervisado por la propia CNMV. Sin embargo, pese a que la nor-
mativa reconoce al voto electronico desde el aflo 2003, las empresas que cotizan en Bolsa lo han ido
incorporando en sus estatutos sociales y, a las ventajas que éste ofrece, los accionistas aun no se han
volcado a la participacion telematica en la JGA .

3.1. Reformas a la Ley de Sociedades Anonimas.

La Ley de Transparencia modifica los articulos 97.5, 105.4, 105.5, 106.2, 112, 127 y 133; y adi-
ciona los articulos 127 bis, 127 ter, y 127 quater en lo referente a medios electronicos, en especifico
los tres primeros reconocen las variantes telematicas del voto y la asistencia del accionista a la JGA.

A) Reforma al articulo 97. En el apartado 5 se autoriza la asistencia virtual de los accionis-
tas a una JGA, esta posibilidad de asistencia telematica se encuentra condicionada a dos
requisitos, su reconocimiento en los estatutos de cada sociedad y que sea garantizada la
identidad del votante telematico 2.

B) Reforma al articulo 105. Se le anade el apartado 4 en el que se reconoce que el voto del
accionista pueda ser emitido a distancia, contemplando genéricamente el voto postal y el
voto electronico, e incluso cualquier otro medio que garantice debidamente la identidad
del sujeto que ejerce su derecho de voto y se encuentren realizados de conformidad con
lo dispuesto en los estatutos de cada sociedad.

Por tanto, con la aprobacion de la JGA y la respectiva modificacion en los estatutos
sociales, se autoriza la emision del voto a través de medios electrénicos, con la salvedad
de que se garantice «debidamentex la identidad del accionista votante. Este es uno de los
puntos mas criticos de la reforma, toda vez que, tal y como esta redactado este articulo se
confronta con el principio de equivalencia funcional, ya que el término «debidamente»
no obliga a que el voto electronico sea respaldado por una firma electronica reconocida
en los términos de lo dispuesto por los apartados 3 y 4 del articulo 3.° de la Ley 59/2003
de 19 de diciembre, de Firma Electrdnica, en virtud de que el marco juridico espafiol s6lo
reconoce como documento electronico seguro y con pleno valor probatorio a aquel que es
respaldado por este tipo de firma.

En la practica societaria espafiola la mayoria de las pocas empresas que utilizan la votacion
electronica lo hacen con una codificacion simple, como, por ejemplo, un mensaje de texto
desde un teléfono maévil; que si bien es cierto, facilita y economiza la votacion electrénica

24 Ello se debe a una concurrencia de factores entre los que destacan la falta de confianza del accionista medio con las
comunicaciones telematicas y la barrera que implica un firma electronica reconocida para el accionista, al suponer un
costo econdmico extra en el ejercicio de su voto.

25 Al respecto MUNOZ PAREDES considera que «con la reforma 26/2003 se supera el principio de presencia fisica en la legis-

lacion espariola, lo cual supone un paso mdas en la evolucion del concepto de juntay [proyectandolo hacia la junta virtual].
MuRNoz PAREDES, José Maria. op. cit. Nuevas tecnologias en el funcionamiento de las juntas generales y de los consejos
de administracion..., pags. 165y 173.
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del accionista medio, también lo es, que vulnera la seguridad de la comunicacion electronica
que contiene el respectivo voto 6.

C) Reforma al articulo 105. Se le adiciona el apartado 5 para sancionar que los accionistas que
voten bajo la modalidad a distancia (voto postal o electronico) deberan computarse como
asistentes a la JGA a efectos de la constitucion del quorum. Por tanto, en las sociedades
que hayan autorizado la votacion electronica en sus estatutos, los accionistas que emitan
su voto a distancia seran considerados como presentes a efecto de constituir la junta.

D) Reforma al articulo 106. El apartado 2 es modificado para que en congruencia con la posi-
bilidad de votar electronicamente, los accionistas se encuentren facultados para conferir
por medios electronicos su representacion en la JGA.

Como se puede apreciar, la inclusion de los medios electronicos en las comunicaciones socie-
tarias es el elemento neuralgico de la reforma con el que se pretende potenciar el derecho de infor-
macion del accionista y el deber de informar de la sociedad; con la finalidad de que el accionista
posea toda la informacion necesaria y esté al corriente de la situacion de la empresa, encontrandose
asi, en la mejor aptitud de votar.

Esta importante reforma a la LSA se divide en tres vertientes: la primera busca fortalecer la
JGA como 6rgano supremo de control societario a través del empleo de los medios electronicos, mis-
mos que posibilitan el voto electronico y la asistencia telematica a la JGA y, con ello promover una
mayor participacion del accionariado; la segunda busca potenciar la transparencia y la informacion
en la gestion societaria, por lo que fortalece el derecho del accionista a solicitar y obtener informa-
cion sobre la situacion de la empresa; y la tercera versa sobre los deberes de lealtad y diligencia con
los que se deben conducir los administradores societarios, destacando la responsabilidad solidaria de
los integrantes del 6rgano de administracion responsable del acto o acuerdo causante del dafio.

3.2. Reformas a la Ley del Mercado de Valores.

Teniendo en cuenta que el principal objetivo de la Ley de Transparencia es el refuerzo de la
transparencia en la informacion societaria y que son las sociedades cotizadas su principal destinata-
rio, la Ley de Transparencia agrega a la LMV el Titulo X «De las sociedades cotizadas», aplicable
a toda sociedad que cotiza en el mercado espafiol de valores. Esta normativa abarca la inclusion obli-
gatoria de reglamentos de procedimiento e instrumentacion, tanto de la JGA como del consejo de

26 Un ejemplo de voto electronico por teléfono movil lo encontramos en Bankinter, SA, que en el texto de su convocatoria a
JGA del 18 de abril de 2008, dice que «se podra votar [a]través de su teléfono movil, si es cliente, accediendo directamen-
te a la direccion de Internet movil (https://movil.bankinter.es) o a través del enlace que aparecera en el primer SMS que al
efecto le remita la sociedad. Si su movil no dispone de acceso a Internet, contestando a un segundo mensaje que le serd
remitido también por la sociedad con el término votar y la suma de dos coordenadas de su tarjeta de claves indicadas en el
mismo mensaje. Si no es cliente, enviando un mensaje al niumero 7128 con la palabra Junta seguido de espacio en blanco
vla clave alfanumérica que figura en la tarjeta de asistencia/delegacion/voto a distancia que se le ha remitido». BANKINTER,
SA «Junta General Ordinaria de Accionistas 2008» 13 de marzo de 2008. [fecha de consulta20/01/09]https://www.bankinter.
com/www/eses/cgi/ebk+binarios?secc=WIM_GOBC&subs=JUNS&nombre=ANUNCIO%20CONVOCATORIA%20
1G%202008%20_1borrador%20LIMPIO.pdf
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administracion, asi como de una pagina Web para cada sociedad; a su vez, regula el informe anual
de Gobierno Corporativo y los deberes de lealtad de los administradores societarios.

A)

B)

®)

D)

E)

Adicidn del articulo 111. Este articulo dispone como ambito de aplicacion toda sociedad
anonima que esté admitida a negociacion en un mercado oficial de valores en Espaiia y
ordena la aplicacion supletoria de la normativa de las sociedades anonimas en general.

Adicion del articulo 112. Este articulo sefiala la obligatoriedad de publicidad de los pactos
parasociales y de otros pactos que afecten a una sociedad cotizada; se definen y describen
los supuestos de éstos, enfatizandose sobre aquellos que tengan que ver con el ejercicio
al voto en las JGA; pactos que deberan ser comunicados inmediatamente a la CNMV y se
determina la ineficacia de éstos en caso de omision en los plazos dispuestos de comuni-
cacion a la CNMV.

Con estas adiciones se busca la transparencia en la gestion societaria y la tutela de los
derechos de todos los inversores en el mercado de valores, coadyuvando a garantizar que
los beneficios sean proporcionales y equitativos, previniendo practicas inadecuadas y que
los administradores se beneficien indebidamente.

Adicion del articulo 113. Ordena la aprobacion obligatoria de un reglamento para la JGA
que regule su funcionamiento, detallando las formas y los procedimientos para su convoca-
toria, desarrollo, participacion, votacion y cierre. La ley no determina elementos minimos
o formatos guia, dejando libertad discrecional a las sociedades para su elaboracion en
atencion a la libertad de asociacion y de la libre autonomia societaria, pues no deja de ser
una norma de aplicacion exclusiva a cada sociedad. Esta disposicion tiene la finalidad de
dar certeza juridica a los accionistas, quienes conoceran de antemano como se desarrollara
la JGAy, toda vez que este reglamento es comunicado ala CNMYV e inscrito en el Registro
Mercantil, su contenido es vinculante tanto para la sociedad como para sus accionistas.

Adicion del articulo 116. Este articulo regula el Informe anual de Gobierno Corporativo
ordenando que las sociedades andnimas cotizadas lo hagan publico anualmente y lo comu-
niquen a la CNMV. Tanto el formato como el contenido del informe sera desarrollado por
el Ministerio de Economia, o mediante habilitacion expresa por la CNMV ?’. No obstante,
hace una explicacion detallada de los lineamientos minimos que deberan observar tales
informes, en cuanto a estructura y funcionamiento de su gobierno societario, asi como un
informe sobre el grado de seguimiento de las recomendaciones de Gobierno Corporativo,
0, en su caso, la explicacion de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones bajo el
principio de cumplir o explicar lo que incluye la votacion telematica de los accionistas.

Adicion del articulo 117. Este articulo regula los instrumentos de informacidn societarios
y ordena que las obligaciones de informacion societaria contenidas en la LSA podran ser
cumplidas «por cualquier medio técnico, informdtico o telemdticoy», dejando a salvo el
derecho para solicitarla en soporte papel; en consecuencia, las sociedades tienen la facultad
de escoger los procedimientos electronicos que prefieran.

27 Bl Ministerio emiti6 la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre de 2003, en la que se dicta el contenido minimo del
informe y es complementada con la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la CNMV.
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A su vez, ordena que toda sociedad disponga de pagina Web «para atender el ejercicio, por
parte de los accionistas, del derecho de informacion, y para difundir la informacion relevante para
que los accionistas puedan acceder a la informacion de la sociedady, cuyo contenido minimo lo
regula la Orden Ministerial ECO/3722/2003, de 26 de diciembre de 2003 y por la Circular 1/2004,
de 17 de marzo, de la CNMV. Por tanto, las sociedades cotizadas se encuentran obligadas a dispo-
ner de una pagina Web para informar de los acontecimientos societarios mas relevantes, y, en par-
ticular, los que el marco normativo le obliga; con lo cual, este portal electronico disponible en todo
momento para los accionistas materializa los principios de transparencia e informacion del Gobier-
no Corporativo y es un complemento idoneo del voto electronico 22,

Definitivamente esta reforma pretende revitalizar la JGA y fortalecer el voto accionarial para
potenciarlos como medios eficientes de control societario, encausandolos a favor del buen gobierno
societario; para ello, se ordena la creacion de los reglamentos de la JGA y del consejo de adminis-
tracion, con lo que se procura que los accionistas tengan certeza en los procedimientos de estos orga-
nos, obligando a los administradores a su cumplimiento. Y apuesta por que la transparencia y la infor-
macion societaria sean un filtro que coadyuve a lograr administraciones societarias licitas y rentables
y, en consecuencia, el respeto y la debida tutela a los derechos de los accionistas 2.

4. Orden Ministerial EC0O/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el Informe Anual de Gobierno
Corporativo y otros Instrumentos de Informacién de las Sociedades Anénimas Cotizadas
y otras entidades.

Esta orden regula el Informe anual de Gobierno Corporativo y otros instrumentos de informa-
cion de las sociedades andnimas cotizadas, la cual determina cudles seran los contenidos minimos
de este Informe, disponiendo su regulacion y estructura. Por tanto, reglamenta la informacion socie-
taria que se transmite al mercado de valores exponiendo o explicando el cumplimiento o la omisioén
de las recomendaciones del Gobierno Corporativo, Informe que debera encontrarse disponible para
los accionistas en la pagina Web societaria. Pretendiendo asi fortalecer la informacion societaria y la
comunicacion entre la sociedad y los accionistas, y, en consecuencia, que éstos se encuentren en una
situacion Optima para votar en la JGA.

La orden faculta a la CNMV para que determine el contenido y la estructura del Informe anual
de Gobierno Corporativo y ordena que sean publicadas en la pagina Web corporativa los medios,
procedimientos y requisitos para el ejercicio del voto a distancia, en favor de la certeza juridica de
los votantes telematicos. En el Informe anual se deben especificar las medidas tomadas para garan-
tizar la independencia y el buen funcionamiento de la JGA y sobre la participacion de los accionis-
tas en la misma, informando si su asistencia fue presencial o telematica, si el voto fue delegado y las
acciones que representaba cada accionista asistente.

B A partir de la Ley de Transparencia la convocatoria de la junta general de las sociedades cotizadas ademas de cumplir
con lo dispuesto en el articulo 97 de la LSA, debe aparecer también en su pagina Web (publicada), lograndose con ello
una mayor difusion de la misma entre los accionistas y el ptblico en general.

29 Véase MAMBRILLA RIVERA, Vicente. «Los pactos parasociales y la transparencia de las sociedades andnimas cotizadas:
analisis de su tratamiento en la Ley 26/2003», en Revista de Derecho de Sociedades. 2004, nimero 22, pag. 241.
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5. Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
el informe anual de Gobierno Corporativo de las sociedades anonimas cotizadas y otras
entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de
valores, y otros instrumentos de informacion de las sociedades anonimas cotizadas.

La Orden Ministerial ECO/3722/2003, de 26 de diciembre de 2003 habilit6 a la CNMYV para
dictar esta Circular; puesto que corresponde a esta Institucion supervisar el cumplimiento de las reglas
de Gobierno Corporativo y calificar y censurar la informacién que aporte cada sociedad cotizada. Esta
Circular determina las especificaciones técnicas y juridicas de la pagina Web, de la informacion que
debe ser publicada en ésta, de las comunicaciones a la CNMV vy la instrumentacion del Informe anual
de Gobierno Corporativo; lo cual incluye el voto electronico, que en caso de que las sociedades lo
hayan implementado debera publicarse su posibilidad, formato, requisitos técnicos y juridicos y todo
aquello que resulte necesario para que el accionista telematico emita su voto adecuadamente 3.

6. El Codigo Conthe de 2006 (Cédigo Unificado de Buen Gobierno).

Esta vez, con un lapso mas corto del que medio entre el Codigo Olivencia y la Ley de Trans-
parencia, tan solo tres afios después, el Consejo de la CNMV aprobo el 22 de mayo de 2006 el Codi-
go Unificado de Buen Gobierno, conocido como Codigo Conthe. En comparacion con el Codigo Oli-
vencia y el Informe Aldama, éste es un compendio mas exhaustivo y exigente en sus lineamientos
que pretende armonizar y actualizar las recomendaciones de sus antecesores; entr6 en vigor en 2008
y esta dirigido ex profeso a las sociedades cotizadas en Bolsa.

No obstante, es probable que poco a poco las sociedades anonimas no cotizadas vayan adap-
tandose a las pautas dictadas por el Gobierno Corporativo; toda vez que, aquellas empresas que cuen-
ten con administraciones societarias transparentes resultaran mas atractivas en el mercado al gene-
rar mayor confianza para sus clientes, socios, proveedores, accionistas ¢ inversionistas. Y a pesar de
que este Codigo no profundiza en las trascendentes reformas que la Ley de Transparencia hizo en
cuanto a voto electronico y asistencia telematica, si recomienda el uso del voto electronico para el
fomento de la participacion del accionariado y considera que los estatutos sociales no deben conte-
ner limitacion alguna para el ejercicio del derecho de voto.

Lo significativo en el Codigo Conthe en cuanto a medios electronicos se refiere, es la propues-
ta de que en la pagina Web corporativa se incorpore una oficina virtual en la que se tramiten y publi-
quen las preguntas e informacion que en determinado momento solicite cualquier accionista. Y en
cuanto al voto a distancia, hace referencia a que deben evitarse los obstaculos para el ejercicio del
derecho a voto de los accionistas.

El apartado 6 del Codigo se enfoca al ejercicio del voto transfronterizo, recomendando que se
tomen las medidas necesarias para facilitarlo y remarca la particularidad de los intermediarios finan-

30 véase GUERRA MARTIN, Guillermo. op. cit. «<El papel de la CNMYV en el proceso de reforma del gobierno de las socieda-
des cotizadas»... pag. 1.481 y 1.499.
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cieros que acttian como titulares fiduciarios de sus clientes, quienes son en realidad los accionistas,
y por tal motivo, se debera permitir que estos intermediarios realicen un voto divergente, por el cual,
sigan las instrucciones de los accionistas que no necesariamente emitirdn un voto en el mismo sen-
tido. A su vez, recomienda que las votaciones se realicen separando los asuntos que resulten «sus-
tancialmente independientes», en particular, al nombramiento o ratificacion de consejeros y sobre
modificaciones a los estatutos sociales.

El resto del Codigo se aboca a recomendaciones en torno del consejo de administracion y de
los principios del interés social y de maximacion sostenida del valor econémico de la empresa. En
resumen, es un Coédigo en el que se plasma la evolucion del Gobierno Corporativo en Espaia, el cual
se decanta por el principio de cumplir o explicar combinado con las normas obligatorias introduci-
das por la Ley de Transparencia, que por su joven vigencia debemos esperar los resultados que arro-
je; no obstante, la caracteristica de no obligatoriedad del voto electronico en las sociedades cotiza-
das finaliz6 con la entrada en vigor de la Directiva 2007/36/CE, de 11 de julio de 2007, por la cual,
se avecinan necesarias y prontas adecuaciones en la normativa y en la practica societaria europea 3'.

7. La Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio de 2007, sobre
el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.

Como antecedente de esta directiva figura la Resolucion de 21 de abril del 2004 del Parla-
mento Europeo que se pronunci6 a favor de fortalecer los derechos de los accionistas, destacando el
voto electronico transfronterizo, la asistencia telematica de los socios a la JGA, el derecho a voto
mediante representacion y de normas de transparencia en la informacion y el gobierno societario. El
Parlamento y el Consejo de la Union Europea consideran que el control efectivo de la sociedad por
parte de los accionistas es uno de los pilares del buen gobierno de las empresas; por lo cual, esta
directiva se emite con la finalidad de homogenizar la normativa europea del voto societario, pugnan-
do por que sean «suprimidos los obstdculos que disuaden a los accionistas de votar»; es decir, que
se eliminen los impedimentos para el voto transfronterizo de las sociedades cotizadas domiciliadas
en un Estado miembro de la Union, introduciendo algunos requisitos especificos en lo que se refie-
re a los derechos de los accionistas en la JGA %2,

El articulo 8.° de la directiva recoge la participacion en la JGA por medios electronicos y dice
que las sociedades podran ofrecer a sus accionistas cualquier forma de participacion electronica en
la JGA, mencionando la transmision en tiempo real, comunicacion bidireccional y un mecanismo de

31 V¢ase MaTEU DE Ros CEREZO, Rafael. op. cit. El Cédigo Unificado de Buen Gobierno Societario..., pag. 19; SoLis
CESPEDES, Jos¢ Luis; PUMARINO GARCIA-AGULL, Alfredo. op. cit. «Control interno financiero: Ley Sarbanes-Oxley, primer
aflo de aplicacion y situacion actual en Espafia»... pag. 92; GUERRA MARTIN, Guillermo. op. cit. «El papel de la CNMV
en el proceso de reforma del gobierno de las sociedades cotizadas»... pag. 1.481; y TApIA HERMIDA, Alberto Javier.
«Normas de conducta en el mercado de valores y Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas», en RODRIGUEZ
ARTIGAS, Fernando; ALONSO UREBA, Alberto; FERNANDEZ DE LA GANDARA, Luis; ef al. (dirs.). Derecho de sociedades
anonimas cotizadas. Tomo 11, Capitulo 32, Cizur Menor (Navarra): Aranzadi, 2006, pags. 1.477-1.508.

32 véase ComisioN EUROPEA. «Informe General sobre la actividad de la Unién Europea 2007» 12 de febrero de 2008 [fecha

de consulta 10/01/09] http://europa.eu/generalreport/es/2007/rg29.htm
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voto que podra ser offline u online; determina que el voto sélo puede ser condicionado por requisi-
tos y restricciones de seguridad de las comunicaciones electronicas, en particular por la verificacion
de la identidad del votante.

La directiva enfatiza en el respaldo y fortalecimiento del voto de accionistas comunitarios
transfronterizos, pugnando por facilitar el ejercicio de los derechos societarios; en este contexto, tam-
bién considera que los accionistas no residentes o transfronterizos deben tener a su disposicion la
informacion «pertinentey para estar en aptitud de asistir y votar telematicamente, ¢ incluye a aque-
llos accionistas que siendo residentes en el domicilio de la empresa no puedan o no quieran asistir
fisicamente a ella.

En consecuencia, considera que la informacion debe llegar a los accionistas con una adecua-
da antelacion para que previa evaluacion sea determinado el sentido de cada voto y que deben apro-
vecharse las posibilidades que los avances electronicos ofrecen en cuanto a la inmediatez y seguri-
dad de las comunicaciones electréonicas en el envio de informacion, toda vez que la directiva parte
del supuesto de que todas las sociedades cotizadas en los mercados de valores de la Union Europea
disponen ya de su pagina Web corporativa 33.

En particular, la directiva destaca la necesidad de igualdad de trato a los accionistas en cuan-
to a su participacion y ejercicio de sus derechos de voto; ordena que el accionista debe contar con
informacion societaria plena, oportuna y veraz; considera plazos minimos para la convocatoria a
JGA, asi como los medios de publicacion de tal convocatoria, enunciando en cinco incisos los mini-
mos a cubrir en cuanto a fecha, procedimientos de votacion, restricciones de registro y publicacion
de informacion en la pagina Web corporativa; y a su vez, pugna por que los accionistas tengan dere-
cho a incluir en el orden del dia consideraciones o propuestas.

En el resto de la directiva se recoge el derecho de cada accionista a formular preguntas sobre
los puntos del orden del dia y a que éstas le sean contestadas, la regulacion del voto por representa-
cioén y que ésta sea conferida por el accionista a su representante por medios electronicos sujetando-
se a los mismos requisitos del voto electronico y a las formalidades para hacerlo; a la autorizacion
del voto postal y a la supresion de algunos obstaculos que considera para el ejercicio efectivo del
derecho de voto **.

Los Estados miembros de la Union Europea debieron adoptar las disposiciones reglamenta-
rias y administrativas necesarias para el cumplimiento de esta Directiva el 3 de agosto de 2009. Ante
la obligatoriedad que ordena esta directiva, en cuanto a que todo accionista de una sociedad anoni-
ma cotizada debe poder votar electronicamente y los Estados deben adoptar las medidas necesarias
para allanar su ejercicio, se cierra un punto importante de discusion respecto al voto electronico y su

33 Véase Ramos HERRANZ, Isabel. «Directiva sobre Gobierno Corporativo: acceso facil a la informacion de las asambleas
generales y simplificacion del voto transfronterizo», en Derecho de los Negocios. 2008, namero 208, pags. 35-36.

34 Comparando el contenido de esta directiva con el del Codigo Conthe se aprecian las previsiones que tomo el Consejo de
la CNMYV al aprobar este Codigo, siguiendo las pautas de la Resolucion de 21 de abril del 2004 del Parlamento Europeo,
cumpliendo asi con su objetivo armonizador.
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caracteristica de opcional, pues con la entrada en vigor de esta norma esta caracteristica cambiara a
obligatoria en los paises de la Union Europea .

La inminente entrada en vigor de esta directiva exige necesarios cambios en la normativa socie-
taria y tendra repercusion en la dindmica de la JGA de las sociedades; lo que implica todo un reto
para las sociedades cotizadas en Espafia, pues necesariamente deberan adecuar sus estatutos socia-
les y su reglamento de JGA para la votacion electronica. Ademas de ello, deberan implementar los
sistemas y programas informaticos para su efectiva utilizacion, lo que significara, sobre todo para
las sociedades que atin no lo hacen, todo un reto informatico, juridico, econéomico y de capacitacion.

8. Reconocimiento del voto electronico en los estatutos sociales.

Con el actual marco juridico espaiiol, resulta imprescindible que las comunicaciones electro-
nicas intrasocietarias sean insertadas, autorizadas y reguladas en los estatutos sociales, y, en su caso,
en el reglamento de la JGA; toda vez que para ello, la propia ley literalmente remite a lo que se dis-
ponga en los estatutos. Y si bien su reconocimiento y autorizacion debe insertarse en los estatutos,
no es necesario que se adicione en ellos su instrumentacion, lo cual bien puede contenerse en el regla-
mento de la JGA. El fundamento legal de esta necesidad de reconocimiento estatutaria se encuentra
en el articulo 105.4 de la LSA; en consecuencia, las sociedades cotizadas deben modificar los esta-
tutos sociales aprobando y regulando el empleo de medios electronicos para las comunicaciones
societarias y el voto electronico.

Las modificaciones en los estatutos sociales para la implementacion y el aprovechamiento
maximo de las ventajas que los avances tecnologicos ofrecen en las comunicaciones electronicas
intrasocietarias, incluido el voto electronico, se resumen en:

a) Tanto los socios como la sociedad deben tener una direccidn electronica en la que puedan
ser requeridos, convocados ¢ informados; se debe facultar a los 6rganos de administracion
para que se comuniquen con los socios a través de medios electronicos.

b) Los accionistas podran solicitar y los 6rganos de administracion podran enviar, por medios
electronicos y cumpliendo los requisitos técnicos y de seguridad, todo tipo de informacion
societaria que en su caso proceda.

¢) Debera autorizarse que las convocatorias a JGA puedan hacerse telematicamente.

35 Al respecto la presidenta del Consejo Europeo (en el cargo en febrero de 2007) Brigitte Zypries, considera que esta
directiva «contribuira a la integracion creciente y a la estabilidad del mercado europeo de capitales (...) al permitir que
los accionistas de sociedades que coticen en Bolsa puedan ejercer el derecho al voto en forma electronica; toda vez que
la medida busca beneficiar a los accionistas que no pueden ejercer el derecho al voto por estar en un pais en el que no se
hacen las asambleas, y se limita solo a las sociedades publicas que participan del mercado de capitales». CF1 en Red «En
Europa, los accionistas podran usar voto electronico en asambleas» 23 de febrero de 2007 [fecha de consulta 19/06/08]
http://Weblogs.cfired.org.ar/blog/archives/004263.php
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d) El accionariado podra asistir y participar en la JGA a través de medios electronicos.

e) Se debera reconocer, consentir y autorizar, el uso del voto electrénico en las juntas de
accionistas.

f) Se determinaran los requerimientos técnicos y de seguridad para la validez del voto electrd-
nico y el envio de comunicaciones electronicas en general; o bien se remitira a lo dispuesto
en el reglamento de la JGA.

Tales modificaciones estatuarias deberan ser aprobadas en JGA, informadas a la CNMV, ins-
critas en el Registro Mercantil y, publicadas como hecho relevante en la pAgina Web corporativa 3°.

9. Instrumentacion del voto electronico en el reglamento de la junta de accionistas.

El Informe Aldama y posteriormente la Ley de Transparencia contemplan la creacion de un
reglamento para la JGA, con la finalidad de que los procedimientos y el desarrollo de la JGA que-
den adecuadamente establecidos, y con ello, se tenga certeza y seguridad en todo lo que tenga que
ver con la JGA. El reglamento debe ser publicado en la pagina Web, comunicado a la CNMV ¢ ins-
crito en el Registro Mercantil; en el entendido que previamente conocido, aprobado, registrado y
publicado, se hace vinculante para la sociedad y los accionistas, lo que se estima favorecera la cer-
teza y la seguridad juridica de los accionistas.

Este reglamento es un documento en el que se condensa la instrumentacion de todo lo concer-
niente a la JGA que no se encuentre delimitado por la norma o por los estatutos sociales, incluso la
manera en que se debe informar, convocar y desarrollar la JGA, y, en su caso, la instrumentacion
del voto electrénico y la asistencia telematica. Esta instrumentacion debe contemplar los procedi-
mientos del sufragio electronico, especificando el protocolo de votacion y los requerimientos que
debe cumplir el votante telematico en aras de sufragios transparentes, seguros e imparciales.

En conclusion, las principales directrices para las modificaciones a los estatutos sociales y al
reglamento de la JGA abordan aspectos técnicos y juridicos, que versan sobre el consentimiento y la
regulacion del uso y aplicacion de medios electronicos en las comunicaciones societarias y sobre el
tipo de voto electronico y los medios de comunicacion para ello autorizados; los plazos, mecanismos
y procedimientos para la emision, recepcion, revocacion, modificacion, computo y validez de éstos;
asi como las directrices de seguridad, legitimacion e identificacion del accionista votante; debiendo
contemplar protocolos para la solucion de eventualidades, como, por ejemplo, fallos insuperables en
los mecanismos de aplicacion y funcionamiento del voto electronico.

36 Un amplio conjunto de sugerencias de las adecuaciones estatutarias para las comunicaciones electronicas lo hace el Colegio
de Registradores. Véase COLEGIO DE REGISTRADORES DE LA PROPIEDAD Y MERCANTILES DE ESPANA «Comunicaciones elec-
tronicas intrasocietarias» [fecha de consulta 13/01/09] http://www.registradores.org/principal/ficheros/intrasocietarias.pdf
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III. EL VOTO ELECTRONICO EN LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

Ante el inminente proceso de incorporacion de los medios electronicos en el Derecho socie-
tario, es evidente que la dindmica tradicional de la JGA sera modificada por conceptos como voto
electronico, asistencia telematica y junta virtual. Estos cambios dependeran del tipo de voto electro-
nico que se emplee, de su aceptacion por el accionariado, de la infraestructura tecnoldgica que se uti-
lice y de las adecuaciones normativas pertinentes; pero la mecanica de estas juntas paulatina ¢ inde-
fectiblemente transitara a la era digital, desde la contabilizacion de los votos electronicos offline
recibidos con anterioridad a la JGA, pasando por las multiples variantes y posibilidades del voto onli-
ne, la transmision en linea de la JGA, la asistencia e interaccion telematica de los accionistas, hasta
las juntas virtuales.

Teniendo en cuenta que el voto electronico societario lo hemos definido como aquella decla-
racion unilateral de voluntad que un accionista realiza telematicamente, en el marco de una junta de
accionistas de manera previa o simultanea a ésta, absteniéndose o pronunciandose a favor o en con-
tra sobre los asuntos que se someten en ella a votacion, debemos concebir a la JGA y al voto elec-
tronico societario, como un binomio indisoluble entre continente y contenido, y, por tanto, es en esta
junta de socios y s6lo en ésta, en la que el voto electronico societario puede materializarse.

En este contexto, la JGA es el punto de conexion formal entre el accionista y la sociedad, ya
que es en este foro y a través del voto, como el accionista puede participar en la vida societaria; por
ello, la posibilidad de votar electronicamente con las facilidades y ventajas que esto implica, puede
suponer una alternativa real para superar la falta de participacion del accionariado y la apatia racio-
nal, implicando al accionista en la actividad social. Y, por tanto, el fortalecimiento de la JGA se
cimenta preponderantemente en el voto electronico y las ventajas que aporta para facilitar y en oca-
siones posibilitar el voto accionarial, dando con ello espacio y peso al voto de accionistas minori-
tarios, redimensionando el voto societario para proyectarlo como una fuerza real de poder dentro
de laJGA Y.

1. La Junta General de Accionistas.

Es una reunion de socios que legalmente convocados integran el 6rgano supremo del ente, en
el que deliberan y deciden por mayoria los asuntos de su competencia; por lo cual, la JGA supervi-
sa, encausa, aprueba y califica la administracion de la sociedad. Y bajo la supremacia que la ley le
confiere a este 6rgano societario no permanente, los administradores de la sociedad se encuentran

37 La forma en la que se pretende combatir el absentismo accionarial es facilitando la votacion a los accionistas (principal-
mente a los minoritarios), permitiéndoles votar sin trasladarse al domicilio de la empresa y flexibilizando los requisitos
para la asistencia a la JGA; y la apatia racional se combate cuando el accionista por minoritario que sea confia en que su
voto sera contabilizado y percibe que éste puede llegar a influir en el resultado de las votaciones. Al respecto RICART,
Joan Enric; ALVAREZ, José Luis; GIFRA, Julia. Los accionistas y el gobierno de la empresa. Barcelona: Ediciones Deusto,
2007, pag. 105; y FOrRO DEL PEQUENO ACCIONISTA. «Informe sobre las juntas generales de accionistas de las empresas del
IBEX-35» junio de 2006 [fecha de consulta 28/05/08] http://www.iese.edu/es/files/5S 24540.pdf
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obligados a rendirle cuentas y a que apruebe su desempefio cuando menos una vez al afio, lo que el
accionariado aprueba o censura mediante la respectiva votacion 8.

En este contexto, la JGA debe constituirse como un mecanismo de control y supervision de
los 6rganos administrativos, procurando que cada uno de los accionistas se beneficien al maximo de
manera proporcional y equitativa del excedente. Por tanto, la eficacia de 1a JGA como medio de con-
trol societario se encuentra directamente relacionada a la forma en que se estructura cada sociedad,;
en virtud de qué variantes como el nimero de socios y los intereses de éstos o el grado de concen-
tracion del capital social, determinan la fuerza del voto societario; y, en consecuencia, el poder real
de la JGA sobre la sociedad y el grado de influencia de sus administradores y accionistas mas alla de
formalismos legales 3.

1.1. La junta en sociedades de capital concentrado.

En estas sociedades la mayoria del capital social se concentra en unas cuantas manos (propor-
cionalmente al tamaiio de la empresa), y por ello su funcionamiento y direccién se encuentran total-
mente supeditados al voto de los accionistas principales. Por tanto, el concepto idealista de la JGA
como una asamblea deliberativa en la que la mayoria de los accionistas votan para formar la volun-
tad de la empresa queda totalmente rebasado por la estructura de este tipo de sociedad, ante la con-
centracion de su capital y la desproporcionada fuerza del voto de los accionistas mayoritarios #°.

En este contexto, en las sociedades de capital concentrado los accionistas mayoritarios por la
fuerza de su voto controlan directa e inmediatamente a los administradores, detentando el control
real de la sociedad mas alla de la JGA *'. Ante esta omnipotencia de facto, la ley, como medio de
control, exige a los socios mayoritarios que guarden un deber de lealtad hacia sus pares minoritarios;
esta lealtad converge en la equidad y la proporcionalidad de los beneficios que reciba cada uno de
los socios. Por tanto, el funcionamiento equitativo de la JGA en las sociedades de capital concentrado,

38 Esta forzosa rendicién de cuentas es la materializacién juridica de la supremacia de la JGA en el gobierno de la sociedad,

aunque ello no obste para reconocer que esa supremacia organica en muchos casos sea meramente formal. Véase ALONSO
LEDESMA, Carmen. op. cit. «El papel de la junta general en el Gobierno Corporativo de las sociedades de capitaly... pags.
620-621; RICART, Joan Enric; ALVAREZ, José Luis; GIFRA, Julia. op. cit. Los accionistas y el gobierno de la empresa. ..
pags. 69, 94, y 95; y MATEU DE Ros CEREZO, Rafael. EI Codigo Unificado de Buen Gobierno Societario. Cizur Menor
(Navarra): Aranzadi, 2007, pag. 82.

39 Véase SAEZ LACAVE, Maria Isabel. op. cit. «Las bases economicas del derecho de la junta de socios»... pags. 15-17.

40 L as sociedades anénimas no responden a un modelo democratico en el que todos los accionistas son iguales y se reunen

en una asamblea popular para decidir por votacion lo que la mayoria considera, sino que responden a un modelo de
mayoria determinado por el capital social a razon de un voto una accion; por tanto, la igualdad de derechos reside en las
acciones y, en consecuencia, el valor del voto de cada accionista depende del niimero de acciones que posea; por lo cual,
el funcionamiento y eficacia de la JGA no es igual en sociedades con accionistas mayoritarios que en sociedades con
capital social disperso.

41 En sociedades con esta estructura el control de la JGA, de los organos de administracion y de la sociedad en si, lo tienen

los accionistas mayoritarios; y en muchos casos los propios accionistas de control forman parte de los 6érganos de admi-
nistracion. Véase MATEU DE Ros CEREZO, Rafael. op. cit. El Codigo Unificado de Buen Gobierno Societario... pag. 82.
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se basa en hacer efectivos los deberes de lealtad de los socios mayoritarios respecto de las decisio-
nes que éstos tomen 2.

1.2. La junta en sociedades de capital disperso.

Estas sociedades se caracterizan por que su capital social se encuentra diseminado en un gran
numero de accionistas, los administradores son los que deciden y encausan a la sociedad y los socios
supervisan y califican la labor de aquéllos pudiendo removerlos y nombrar a otros para proteger sus
intereses. Por tanto, ante un capital social disperso en un gran nimero de socios, el objetivo del Dere-
cho societario es garantizar que el voto del accionariado se constituya como un mecanismo de con-
trol, supervision y vigilancia de los 6rganos de administracion; y, en consecuencia, un mecanismo
tanto disuasorio como de correccion, dictando reglas que acoten su ejercicio, y, en su caso, determi-
nar su sustitucion e incluso demandar su responsabilidad 4.

2. Convocatoria de la Junta General de Accionistas.

La convocatoria de la JGA la abordaremos desde dos perspectivas; la primera, en cuanto a la
posibilidad de emplazar a los accionistas a una JGA a través de medios electronicos; y la segunda,
sobre el contenido que debe tener toda convocatoria a JGA que contemple la posibilidad de que sus
accionistas voten electronicamente. Sin duda en ambos sentidos los medios electronicos abren mayo-
res y mejores posibilidades por la rapidez, seguridad y ahorro que aportan; sin embargo, conviene
hacer algunas precisiones técnicas, juridicas y de procedimiento en su implementacion.

2.1. Convocatoria telematica.

La convocatoria de la JGA es el emplazamiento formal y obligatorio que debe preceder a toda
JGA, cumpliendo los requisitos que para el caso el marco juridico ordena, garantizando que en tiem-
po y forma se haga del conocimiento de cada uno de los accionistas el lugar, la fecha y los asuntos
que se trataran en ella *4. Realizar la convocatoria integramente a través de medios electronicos ofre-
ce innumerables ventajas y posibilidades, es un punto que no genera dudas sobre sus beneficios siem-
pre y cuando medien las debidas providencias de seguridad y certeza juridica.

42 Bajo estas desventajosas circunstancias, la participacion de los accionistas minoritarios no resuelve ni determina nada,
por tanto, la JGA no cumple la funcion deliberativa para conformar la voluntad del ente, sino un acto formal en el que los
accionistas mayoritarios determinan las pautas a seguir, y ex post, los accionistas minoritarios puede inconformarse ante
las autoridades competentes en caso de que se hayan vulnerado sus derechos societarios, no se les haya retribuido pro-
porcional y equitativamente, o alguien se hubiese beneficiado indebidamente de la sociedad; asi es como en este tipo de
sociedades los mecanismos se adaptan a las caracteristicas para tutelar los derechos societarios. Al respecto SAEZ LACAVE,
Maria Isabel. op. cit. «Las bases economicas del derecho de la junta de socios»... pag. 18.

43 En este contexto, la herramienta juridica protectora del interés de los socios es esencialmente el voto; por tanto, el marco

normativo debe facilitar su ejercicio y ordenar un sistema abierto y competitivo de sustitucion de los administradores.

4 Con excepcion de la Junta Universal prevista en el articulo 99 de la LSA que no requiere convocatoria. Respecto a la

convocatoria a la JGA y la Junta Universal. V. por todos, URiA, Rodrigo. op. cit. Derecho Mercantil... pags. 507-509.
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La convocatoria tradicional de la JGA se realiza mediante publicaciones en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil y en un diario de maxima circulacion #°; sin embargo, esta practica se ha con-
solidado como una mera formalidad que ha perdido eficacia, méxime si la confrontamos con los
actuales avances de las TICs y las ventajas que éstas ofrecen en cuanto a publicidad, seguridad, rapi-
dez y economia, ademds de ser comunicaciones personalizadas y directas.

En plena era digital las convocatorias publicadas en un boletin y en un diario resultan vetus-
tas e ineficientes, si se comparan con las convocatorias publicadas en la pagina Web de la empresa
y la notificacion electronica personalizada a cada accionista. Y teniendo en cuenta que la finalidad
es avisar oportunamente al accionista de la convocatoria a JGA, es indubitable que la forma mas
directa, segura, econdmica y, por tanto, eficaz, es la convocatoria electronica 6.

Y no obstante la endeble eficacia de las publicaciones tradicionales, esta formalidad debera
seguirse cumpliendo, toda vez que para sustituirla se requiere forzosamente reformar el articulo 97
parrafo 1 de la LSA.Y hasta en tanto eso no suceda, por un lado, las sociedades deberan cumplir con
la formalidad y, por el otro, opcionalmente podran alternarlo con comunicaciones electronicas, las
primeras respondiendo a la forma y las segundas a la eficacia %’

2.2. Convocatoria que prevea el voto electronico.

La convocatoria a JGA que contemple la votacion electronica debe cumplir en su contendido
con los minimos que la norma le impone, sefialando las distintas opciones que los accionistas tengan
para ejercer su derecho a voto, especificando los requisitos y caracteristicas de cada una de ellas, en
particular la del voto electronico. En lo referente a la votacion electronica, la convocatoria debera espe-
cificar el procedimiento que la sociedad utilizara para verificar la identidad del accionista y los requi-
sitos que deba cumplir el votante telematico. Aunado a ello, la convocatoria debe incluir una descrip-
cion del proceso de votacion, explicando de manera clara y sencilla tanto los requisitos técnicos y
juridicos como los pasos a seguir por el accionista para la adecuada emision del sufragio telematico *8.

La antelacion con la cual debe ser recibida la convocatoria para la JGA es un factor determi-
nante para la idoneidad de la votacion societaria, acentudndose esta circunstancia en el caso de la vota-

4 Apartado 1 del articulo 97 de la LSA. «La junta general ordinaria debera ser convocada mediante anuncio publicado en

el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacion en la provincia, por lo menos un
mes antes de la fecha fijada para su celebracion». Véase URIA, Rodrigo. op. cit. Derecho Mercantil... pags. 508-509.

46 Véase SAEZ LACAVE, Maria Isabel. op. cit. «Las bases economicas del derecho de la junta de socios»... pag. 38; MuNoz

PAREDES, José Maria. op. cit. Nuevas tecnologias en el funcionamiento de las juntas generales y de los consejos de
administracion... pag. 173.

47 Los requisitos de forma que la ley impone a una institucion juridica, pretenden garantizar eficazmente la proteccion de

determinados derechos y no obstaculos insalvables e ineficaces como en este caso; por lo que resulta evidente la necesi-
dad de adecuar el marco normativo.

48 Una descripcion pormenorizada de ello puede consultarse en OCDE. «Principios para el gobierno de las sociedades»

[fecha de consulta 31/08/08] http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_sp.pdf
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cion electronica por las providencias de seguridad que debe tomar el votante telematico *%; por tanto,
el plazo que debe mediar entre la fecha en que se da por notificado al accionista de la convocatoria a
la JGA y la fecha de su celebracion, debe ser un lapso coherente para que el accionista pueda analizar
la informacion y preparar su voto electronico.

Toda convocatoria a JGA debe ser precedida o acompafiada de la informacidn necesaria, veraz,
completa y oportuna de la situacion que guarda la empresa; este requisito es indispensable para que
el voto societario, en especial el voto electronico, sea emitido por un accionista bien informado. Den-
tro de estos parametros la convocatoria a JGA debera contener en el orden del dia todos los asuntos
que se vayan a someter a votacion del accionariado *°, debiendo estar planteados de forma neutral y
objetiva, evitando formulaciones con enfoques tendenciosos o favorables a intereses determinados
o que induzcan a error al votante telematico.

3. Asistencia virtual del socio a la Junta General de Accionistas.

La asistencia virtual de los accionistas a una JGA quedé autorizada en Espaiia a partir de la
reforma de la Ley 26/2003. Esta posibilidad de asistencia telematica se encuentra condicionada a su
reconocimiento en los estatutos de cada sociedad; por tanto, en las sociedades que hayan autorizado
la votacion electronica en sus estatutos, a los accionistas que emitan su voto a distancia deberan tenér-
seles como presentes a efectos de constituir la junta, debiendo ser incluidos en la respectiva lista de
asistencia.

El punto medular en este tema es si se considera o no la asistencia del socio a la JGA a través
de medios electronicos y, en su caso, hasta qué grado se le debe considerar como presente; pese a
cualquier reticencia, la respuesta es positiva, en virtud de que ¢l votante telematico se encuentra pre-
sente en la JGA toda vez que cubriendo los requisitos técnicos y de seguridad que se le han requeri-
do, él, a través de los medios electronicos autorizados por la sociedad, despliega una serie de actos
fisicos y animicos inequivocos con el objeto de participar en la JGA y ejercer su derecho a votar,
actos que se consolidan y materializan en un voto societario valido.

Y toda vez que el voto electronico se realiza sin asistir fisicamente a la junta, y, en su caso, sin
seguir de manera interactiva la JGA a través de medios electronicos (como sucede con el voto offline),
el accionista se encuentra virtualmente presente en la junta toda vez que ha emitido un voto electro-
nico valido y, a través de ¢€l, se ha pronunciado sobre los puntos del orden del dia sometidos a vota-
cion; en consecuencia, se le debera considerar presente en la JGA y computar su asistencia en el
quérum que los estatutos y la ley requieren para su integracion.

49 por ejemplo, adquirir una firma electronica avanzada, certificados de firma electronica, capacitacion informatica, con-
sultas técnicas, etc.

30" Como lo sanciona el citado articulo 97 apartado 2 de la LSA «(...) no podran debatirse en la JGA asuntos que no hayan

sido incluidos en el orden del dia, con excepcion de la separacion y, en su caso, nombramiento de administradores, la
separacion de los liquidadores o el ejercicio de la accion social de responsabilidady. Véase FORO DEL PEQUENO ACCIONISTA,
op. cit. «Informe sobre las juntas generales de accionistas de las empresas del IBEX-35» junio de 2006 [fecha de consulta
28/05/08] http://www.iese.edu/es/files/5 24540.pdf
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Como se ha mencionado, una de las ventajas del voto electronico es posibilitar el voto y la pre-
sencia de accionistas minoritarios en la JGA ante la limitante contemplada en el articulo 105 de la
LSA; toda vez que con la asistencia virtual el aforo de la JGA no queda limitado a la capacidad fisi-
ca del local en el que se realiza la junta, sino a la capacidad del programa de votacion electronica que
se utilice y a las disposiciones estatutarias; por tanto, la asistencia telematica del accionista a la JGA
facilita, promueve y en algunos casos posibilita la participacion del accionariado 3'.

4. La junta virtual de accionistas.

La inclusién de los medios electronicos en las practicas societarias llega a su maxima expre-
sion con la junta virtual 32, debido a que ésta es la modalidad mas idonea de sustitucion del voto pre-
sencial y la asistencia fisica del accionista por el voto electronico y su asistencia virtual a la JGA;
toda vez que en la junta virtual el votante telematico encuentra que las facultades y recursos que tiene
para la proteccion de sus derechos se pueden equiparar a los que tendria en caso de que hubiese asis-
tido fisicamente a la JGA.

Las juntas virtuales se desarrollan bajo coordenadas temporales iguales para todos los partici-
pantes (simultaneamente) a la hora que se establecié en la convocatoria; en cuanto a las coordena-
das espaciales, con la variante electronica se vuelven ciberespaciales, es decir, la junta ya no se desa-
rrolla en un mismo espacio fisico y material en el que los socios o sus representantes se retinen, sino
que la reunion se lleva a cabo en un espacio electronico e inmaterial (una pagina Web), que median-
te un programa informatico alberga la JGA y permite tanto la asistencia telematica de los accionis-
tas como su interconexion.

Por tanto, la junta virtual es una reunion formal y telematica de accionistas que se realiza en
una dimension digital, en la que cada accionista en vez de asistir personalmente a la JGA se conec-
ta a la red desde el lugar en el que se encuentre en ese momento y a través de su ordenador asiste,
participa y vota en ella; a esta posibilidad de desdoblamiento presencial del accionista, de estar fisi-
camente en un lugar y telematicamente en la JGA, es a lo que llamamos ubicuidad telematica 3.

31 En cuanto a limitaciones al derecho de asistencia y numero minimo de acciones para asistir a JGA véase ToBio RIvas,
Ana Maria. op. cit. Limitaciones de los derechos de asistencia y voto del accionista... pags. 57y 58.

32 El concepto «virtual» James A. GRAHAM lo explica partiendo de un analisis seméantico del término optico de virtualidad,

que «se le asigna a una imagen en la cual sus puntos se encuentran sobre la prolongacion de rayos luminosos y que ast
no tiene una realidad material, y que por tanto el concepto de virtualidad se opone a la materialidad, que en el mismo
sentido se traslada al ambiente cibernético el cual soporta actividades desmaterializadas y desnudas de cualquier pro-
piedad fisica». Véase GRAHAM, James A. El derecho internacional privado del comercio electrénico. México: Themis,
2005, pag. 1; véase también DAVIES, Clive; PHILLIPS, Edwuard. «Virtualisation and IT contracts», en Journal of Computer,
Media and Telecommunications Law. 2008, volume 13, number 1, pags. 9-11.

53 En «realidad, la junta virtual se realiza desde los lugares en que se encuentran cada uno de los accionistas y, gracias a la

ubicuidad telematica que los medios electronicos posibilitan, cada accionista participa en esta modalidad de JGA desde el
lugar en que se encuentra, reuniéndose interactivamente en un foro electronico en las mismas coordenadas ciberespacio-
temporales, lo que significa que todos acuden a la reunion en el mismo lugar (direccion electronica) y a la misma hora. Por
su parte GARCIA y RODRIGUEZ definen a la junta virtual como «/a celebracion plenamente electronica de una junta general,
la cual requiere el empleo de una tecnologia capaz de canalizar relaciones multilaterales de comunicacion bi-direccional
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Y siguiendo el principio de equivalencia funcional, los medios electrénicos deben cumplir los
requisitos y aportar los mismos elementos de garantia, seguridad y certeza que los procedimientos
tradicionales satisfacen; por tanto, en la medida en que los medios electrénicos ofrezcan estas mis-
mas posibilidades de reunion, deliberacion, votacion y consenso en un marco de certeza y seguridad,
la equivalencia funcional sera aplicable a las juntas virtuales >*.

Respecto a las posibles complicaciones técnicas y juridicas de las juntas virtuales en Espafia,
se deben considerar multiples variantes tanto internas como externas. De las variantes externas a la
sociedad destacan la normativa vigente respecto al domicilio de la sociedad y la capacidad, costo y
desarrollo de los programas informaticos implementados. Y en cuanto a las variantes internas, el
nimero de participantes de la JGA, el grado de participacion permitido (votacion, preguntas, pro-
puestas, mociones de censura, acciones de responsabilidad) y los procedimientos y normas de parti-
cipacion para cada supuesto; variantes que difieren en grado e intensidad en cada sociedad >°.

El obstaculo juridico para la junta virtual en la regulacion espafiola consiste en la obligacion
taxativa de las sociedades andnimas para que lleven a cabo sus juntas de accionistas en el domicilio
de la empresa 3¢; por lo cual, es imprescindible una reforma legislativa que expresamente faculte a
las sociedades para realizar sus juntas de accionistas en un foro electronico y, en consecuencia, que
la ley reconozca el domicilio electronico como una modalidad del domicilio de la sociedad.

En este contexto, al igual que el voto electronico, la junta virtual no es por si sola la solucion
a la mayoria de las limitaciones de los accionistas en la JGA, pues mas alla de que se supere la barre-
ra del aforo para accionistas minoritarios en grandes sociedades, que no sea necesario que el accio-
nista se desplace al local de la sociedad para asistir a la junta o el ahorro que pueda implicar, las limi-
taciones a la participacion electronica de los socios en la JGA no radican en barreras tecnologicas
(que con tiempo y dinero se superan), sino en otras barreras que disminuyen la potenciacion del voto
y de la junta virtual, como el obstaculo juridico que implican las restricciones normativas citadas,
aunadas a limitaciones econdmicas e intereses particulares de grupos de control.

(multi-direccional, realmente) y sincronica». Y a lo que en este articulo le denominamos ubicuidad telematica, ellas lo
consideran «una cuestion de accesibilidad, al ser transformadas las nociones de presente/ausente por la junta virtualy.
GARCiA MANDALONIZ, Marta; RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLEL Teresa. «La inquebrantabilidad del principio de unicidad
en la junta general electronican, en Revista de la Contratacion Electronica. 2005, nimero 57, pags. 79-81.

34 Cabe destacar que la discrecionalidad que gozan las sociedades para regular y aplicar los mecanismos de identificacion

del votante y de seguridad en las comunicaciones electronicas intrasocietarias puede afectar el principio de equivalencia
funcional.

35 Es indiscutible que la dindmica y posibilidades que pueden darse en una JGA integrada por 10 socios en la que todos

participen, sugieran, deliberen y resuelvan es imposible aplicarla en una JGA integrada por 1.000 socios (0 mas), en la
que éstos quieran participar activamente en la JGA en la misma forma que una sociedad con pocos accionistas; eviden-
temente se requieren determinadas restricciones para cada caso que hagan posible de manera practica y eficaz el cumpli-
miento del objetivo que se persigue; por tanto, las restricciones de participacion para la viabilidad de una JGA deben
atender al nimero de accionistas, al orden del dia y al grado de concentracion del capital social (entre otras variantes),
independientemente de que las JGA sean electronicas o no. Véase VANO VANO, Maria José. op. cit. «Ejercicio del derecho
de voto y de representacion por medios de comunicacion a distanciay... pag. 39; MUNOZ PAREDES, José Maria. op. cit.
Nuevas tecnologias en el funcionamiento de las juntas generales y de los consejos de administracion... pag. 203; y
RECALDE CASTELLS, Andrés. op. cit. «Incidencia de las tecnologias de la informacion y comunicaciony... pag. 19.

356 Articulo 109 parrafo 1 de la LSA. Respecto del lugar y tiempo de celebracion de la junta de accionistas. «Las juntas

generales se celebraran en la localidad donde la sociedad tenga su domicilio (...)».
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5. El domicilio virtual en la Junta General de Accionistas.

En la dindmica social de nuestros dias, entes tanto publicos como privados entablan relacio-
nes y realizan actividades de muy diversa naturaleza a través de medios electronicos, en las cuales
siempre media un domicilio virtual; en virtud de ello, la consecuencia l6gica sera que el marco nor-
mativo del Derecho societario reconozca a una pagina Web o a una direccion de correo electrénico
como una nueva forma en la que se materializa el domicilio de la sociedad y de los accionistas 7.

Uno de los puntos esenciales para la implementacion de las juntas virtuales consiste en modi-
ficar el concepto legal de domicilio, y, en particular, del domicilio de las sociedades, de tal manera
que se incluya al domicilio virtual como una modalidad del domicilio social y se le considere como
un lugar valido para llevar a cabo una JGA; para lo cual, este tipo de domicilio debe cumplir con el
principio de equivalencia funcional aportando las mismas garantias de seguridad y certeza del domi-
cilio fisico.

El domicilio electronico de la sociedad para su estudio se puede dividir en dos niveles. El pri-
mer nivel se basa en comunicaciones via correo electronico, en las que tanto el accionista como la
sociedad tienen una direccion electronica; los comunicados de la sociedad para el accionista pue-
den versar sobre cualquier asunto societario, como una convocatoria a JGA o informacién sobre la
situacion de la empresa; el accionista, a su vez, puede comunicar o solicitar formal y electronica-
mente a la sociedad cualquier informacion o requerimiento; todas estas comunicaciones electroni-
cas pueden ser respaldadas por su publicacion en la pagina Web de la empresa. Y el segundo nivel
se basa en comunicaciones electronicas avanzadas, en las que el soporte informatico permite un
domicilio virtual de la empresa, este domicilio virtual crea un foro electronico facultado para alber-
gar una JGA, al cual los accionistas acudirian a la hora convocada a través de medios electronicos
y mediante programas informaticos especializados podrian estar interconectados entre si para asis-
tir a la junta virtual 3.

En este contexto, las instituciones juridicas y su marco normativo deben responder a las nece-
sidades, practicas y posibilidades de la era digital, reconociendo el domicilio virtual de las empresas.

57 Para James A. GRAHAM «el domicilio virtual es el enlace de una persona a una jurisdiccion fuente de derechos y deberes,
siendo un domicilio de eleccion en el que prevalece el animus sobre el corpus». GRAHAM, James A. op. cit. El derecho
internacional privado del comercio electrénico... pag. 15; por su parte GARCIA y RODRIGUEZ consideran que «el recono-
cimiento pleno del domicilio virtual chocaria frontalmente con nociones de caréacter territorial», para lo cual ofrecen un
matiz conciliador con la actual legislacion, el cual consiste en «visualizar al domicilio virtual como la electronificacion
del domicilio social», que sin dejar de existir éste, aquél funciona como un espejo en el ciberespacio, una especie de
representacion electronica del domicilio social. GARCiA MANDALONIZ, Marta; RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLEL, Teresa.
op. cit. «La inquebrantabilidad del principio de unicidad en la junta general electronica»... pag. 82.

38 Garcia y RODRIGUEZ al respecto consideran que «sin quebrantar el principio de unicidad locativo, como tampoco el de

unicidad temporal, socios y sociedades podran aprovecharse de las ventajas de agilidad y simplicidad que las TIC se
estan encargando de incorporar también a nuestro Derecho societarioy. Idem pag. 84. Coincidiendo con las autoras, los
medios electronicos proveen las posibilidades necesarias para llevar a cabo una junta virtual en el domicilio electronico
de la empresa, sin alterar el requisito de unicidad de tiempo y lugar de la JGA, siempre y cuando se satisfagan los requi-
sitos de seguridad y certeza y se adecue la normativa societaria con el reconocimiento del domicilio virtual como una
modalidad del domicilio social de la empresa.
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IV. EL VOTO ELECTRONICO EN EL GOBIERNO CORPORATIVO

A la par que los avances tecnoldgicos se han ido adaptando a la practica del Derecho societa-
rio, algunas de sus instituciones se han visto vulneradas y cuestionadas a causa de importantes des-
falcos financieros, suscitados en grandes sociedades que cotizaban en las principales bolsas de valo-
res, afectando con ello a millones de personas en su patrimonio y lesionando de manera importante
la confianza en los mercados financieros >°.

Ello aunado al desgaste de los mecanismos de control societarios y al desinterés del acciona-
riado en la sociedad, propicié un contexto tan desfavorable que en respuesta se gestdo un movimien-
to mundial en el que académicos, profesionales y diversos organismos nacionales e internacionales
se dieron a la tarea de buscar mecanismos de control que pudieran recomponer y reconducir la admi-
nistracion de las empresas, reforzar las instituciones juridicas societarias, prevenir fraudes, y, en con-
secuencia, recuperar tanto la confianza en los mercados financieros como mejorar el control y la
administracion de las sociedades .

Movimiento que debia suponer una solucién a las deficiencias e ineficacia de los medios de
control societarios, tanto internos como externos; a esta corriente reorientadora se le llama Gobier-
no Corporativo (en inglés Corporate Governance) ©', el cual se ha desarrollado principalmente por
comisiones de investigacion integradas por reconocidos especialistas del Derecho societario.

El Gobierno Corporativo se ha consolidado con la elaboracion de codigos éticos a los que se les
ha llamado informes o cddigos, orientados principalmente a las sociedades que cotizan en Bolsa, con
la finalidad de recuperar la confianza de accionistas e inversores en la transparencia y eficiencia de los
mercados financieros y en los medios de control societarios en la administracion de las sociedades 2.

59 Los desfalcos financieros mas importantes han sido en las empresas Enron, Worldcom, Parmalat, Xerox, AOL; algunos
mas recientes Volkswagen, BMW, lkea, Boing; y en Espafia destacan Banesto, PSV, y Torras. El renombre y tamaio de
estas empresas nos da una idea de su importancia en los mercados financieros y refleja la ineficacia que tuvieron los meca-
nismos de control societarios, asi como las repercusiones que a nivel mundial generaron ante la globalizacion de los
mercados financieros. Véase GARCiA BENAU, Maria Antonia; ViCO MARTINEZ Antonio. «Los escandalos financieros y la
auditoria: pérdida y recuperacion de la confianza en una profesion en crisis», en Revista Valenciana de Economia 'y Hacienda.
2003, niimero 7, pag. 28; y PALMON, Dan; STuDIT, Fred. «Shareholders' defensive security sharesy, en International Journal
of Disclosure and Governance. 2007, volume 4, number 3, pags. 195-203.

% Innumerables trabajos abordan la evolucion del Gobierno Corporativo, véase GUERRA MARTIN, Guillermo. «El "informe

sobre la sociedad abierta" de la asociacion Disiano Preite: un nuevo paso en el debate sobre el gobierno societario», en
Revista de Derecho de Sociedades. 1997, nimero 9, pags. 531-533; y BHIMANI, Alnoor. «Making corporate governance
count: the fusion of ethics and economic rationality», en Journal of Management and Governance. 2008, volume 12,
nam. 2, pags. 136-140.

Un analisis semantico y juridico de este concepto tanto en inglés como en espailol se puede consultar en OLIVENCIA,
Manuel. «El buen gobierno de las sociedades y su evoluciony», en Revista de Derecho Bancario y Bursatil. 2007, nime-
ro 108, pags. 210-214.

El Gobierno Corporativo en Espaifia se materializo por primera vez con el Informe Olivencia de 1998, al cual le sucedi6 el
Informe Aldama de 2002 y el Codigo Conthe de 2006, en los que tanto el voto como la JGA han tomado de manera pro-
gresiva un papel muy importante, incorporando la utilizacién de las tecnologias de la informacion en la gestion de las
sociedades, buscando promover con ello, una participacion mas activa de todos los accionistas en la administracion socie-
taria. Al respecto VANO VANO, Maria José. op. cit. «Derecho de sociedades y comunicaciones electronicasy... pag. 227, y
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Estos codigos éticos se componen de un conjunto de recomendaciones en principio no vincu-
lantes dirigidas a las sociedades, con la finalidad de que alcancen una gestion social dptima y correc-
ta'y sin detrimento ni perjuicio tanto de accionistas como de terceros; sin embargo, algunas recomen-
daciones ante su incumplimiento se han venido convirtiendo en normas coactivas, especialmente a
partir del afio 2001 por los importantes escandalos financieros de relevancia mundial que en ese afo
se produjeron .

1. El Gobierno Corporativo.

El Gobierno Corporativo o «buen gobierno societario» es un conjunto de mecanismos de con-
trol y administracion mediante los cuales una empresa es dirigida bajo los principios de transparencia,
informacion, autorregulacion, publicidad, veracidad y oportunidad; con el objetivo de proteger los dere-
chos e intereses de todos los accionistas y rentabilizar al méximo la empresa bajo administraciones
correctas, benéficas, equitativas y responsables. Por tanto, una sociedad que se rige bajo sus lineamien-
tos, sera aquella que su administracion cumpla la normativa y actie bajo los principios y recomenda-
ciones recogidas en los codigos que para el «buen gobierno societario» se han dictado; en este contex-
to, el Gobierno Corporativo auxilidndose de los medios electronicos pretende revitalizar el voto
societario y la JGA como medios de control y supervision en la gestion de las sociedades anonimas .

2. Los principios de transparencia e informacion.

Transparencia e informacion forman un binomio que tiene como objetivo generar confianza
en los mercados financieros y en la administracion de cada sociedad, basandose en que todos los inte-
resados cuenten de forma oportuna y veraz, con toda la informacién relevante de la sociedad; y, en
consecuencia, incentivar al accionariado a que participe en la JGA a través de su voto, toda vez que
cuenta con los elementos necesarios para evaluar la situacion de la empresa y emitir un voto infor-
mado en la JGA.

En este contexto, con base en estos principios el Gobierno Corporativo pretende optimizar la
administracion de las empresas, reconduciéndolas hacia el respeto de los derechos y los intereses de
todos los accionistas. Ante tales circunstancias y necesidades, sin duda las TICs juegan un papel pre-
ponderante por las facilidades que en esta materia aportan; en el entendido que transparentar la admi-

GUERRA MARTIN, Guillermo. op. cit. «El papel de la CNMV en el proceso de reforma del gobierno de las sociedades
cotizadasy... pag. 1.481.

93 Sin lugar a duda el escandalo financiero de la empresa Enron (2001) en los Estados Unidos de América es uno de los mas

grandes en la historia y uno de los ejemplos mas negativos en cuanto a gestion y gobierno societario, erigiéndose como
un parte aguas en el movimiento del Gobierno Corporativo y en el endurecimiento y coaccion de sus recomendaciones
a nivel internacional.

% Uno de los objetivos principales del Gobierno Corporativo es potenciar la JGA y la posibilidad de votar telematicamen-

te puede ser una alternativa que supere los obstaculos y las limitaciones que la han debilitado. En cuanto a la revaloriza-
cion del voto societario en el Gobierno Corporativo COHEN, Jonathan. «Negative voting: why it destroys shareholder
value and proposal to prevent it», en Harvard Journal on Legislation. 2008, volume 24, number 1, pags. 239-257.
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nistracion de una sociedad a través de la informacidn se concibe como una ecuacioén cuyo resultado
sera recobrar y fortalecer la confianza de los socios-inversores:

Transparencia + Informacién = Confianza

Por tanto, la transparencia en el gobierno societario radica en la oportuna publicidad de toda
aquella informacion 1til y necesaria para determinar el estado real de una empresa y su valor; y con
ello, el Gobierno Corporativo pretende ademas de generar una mayor participacion del accionariado,
reconducir la administracion societaria a ejercicios transparentes, rentables, licitos y equitativos .

La informacion dentro de las sociedades hoy en dia debe consistir en la posibilidad de que todo
socio pueda acceder a la totalidad de los datos disponibles de la sociedad y que esta informacion sea
veraz, completa, ttil, comprensible, gratuita, oportuna y equitativa, cumpliendo con ello pardmetros
minimos de contenido; en virtud de que con base en la informacién que tenga, el accionista determi-
nara su continuidad en la sociedad, su grado de participacion y el sentido de sus votos.

El principio de informacion junto con el principio de transparencia y las posibilidades que ofre-
cen los medios electronicos para potenciarlos, indubitablemente repercutiran en la dinamica tradicio-
nal de la JGA. En consecuencia, las comunicaciones intrasocietarias paulatina ¢ indefectiblemente
mutaran a la electronificacion y la JGA dejara de ser el lugar donde el accionista acuda a informarse
de la situacion de la empresa, toda vez que sera informado de manera constante, segura, veridica, inne-
gable y completa; lo que implicara que el orden del dia se enfocara mas a la votacion y aprobacion de
la administracion, de las acciones y propuestas y de las mociones que se promuevan; dejando el deber
y el derecho de informar en el ambito de las comunicaciones electronicas societarias .

3. La pagina Web de las sociedades anonimas.

La pagina Web es un medio de difusion masivo e idoneo para las comunicaciones intrasocieta-
rias ya que aporta celeridad, ahorro, seguridad, confidencialidad, certeza y eficacia en éstas; este medio
de comunicacion electronico consiste en colgar en la Red un espacio virtual de la sociedad, al cual se
accede por una direccion electronica determinada, espacio que es creado y controlado por cada socie-
dad con las restricciones de seguridad y acceso que se determinen. A través de ella se establece un
canal de comunicacion directo e inmediato con los socios, siendo un medio informativo permanente
que facilita la publicidad de todos los hechos y datos que la sociedad quiera o deba comunicar.

65 Cabe destacar que las compaiias con mayores indices de transparencia son también las que mas utilizan Internet como
canal para difundir informacion sobre Gobierno Corporativo. Datos estadisticos en GANDIA CABEDO, Juan Luis; ANDRES
PEREZ, Tomas. «e-Gobierno Corporativo y transparencia informativa en las sociedades cotizadas espafiolas: un estudio
empirico» Direccion de Estudios y Estadisticas. Monografias No.8, febrero 2005 [fecha de consulta 28/05/08] http://www.
cnmv.es/publicaciones/Mon2005_8.pdf

06 Al respecto coincidimos con Rafael MATEU DE Ros cuando considera que «/c/onseguir dotar a ese derecho [informacion]

de un contenido mas completo, de unos modos de ejercicio eficaces y, sobre todo, emanciparlo del momento temporal de
la convocatoria y celebracion de la Junta General, es el gran desafio del sistema de Gobierno Corporativoy. Véase
MaTEU DE Ros CEREZO, Rafael. op. cit. La Ley de Transparencia de las Sociedades Anonimas Cotizadas... pag. 39.
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En este contexto, las posibilidades que brinda la pagina Web a las sociedades son multiples y
variadas y en lo referente al gobierno societario puede ser de enorme utilidad, puesto que a través de
ella, ademas del voto electronico, las sociedades pueden poner a disposicion del accionariado para
consulta o notificacion todo tipo de informacion y comunicaciones desde las convocatorias, funcio-
namiento y orden del dia de la JGA, los procedimientos para delegar o ejercer el voto a distancia, infor-
maciones financieras y sobre el Gobierno Corporativo de la sociedad, hasta los estatutos sociales y los
reglamentos internos existentes como el de la JGA y el del consejo de administracion; todo ello, impli-
ca para la sociedad una importante reduccion en los costes de distribucion de la informacion.

V. CONCLUSIONES

El voto electronico guarda las mismas caracteristicas, objeto y fin, que el voto tradicional; dife-
renciandose entre si, por el uso y aplicacion que el voto electronico hace de las nuevas tecnologias,
posicionandose éstas como el soporte para el fortalecimiento de la junta de accionistas y del voto
societario, ofreciendo posibilidades y soluciones en favor de una gestion social correcta, transparen-
te, equitativa y cercana al accionista.

El redimensionamiento del voto electronico se encuentra atenido a la participacion activa del
accionariado en la vida societaria, a la aplicacion y seguimiento de los informes y codigos para el
«buen gobierno societarioy, a la transigencia de los grupos de control de las sociedades y a la ade-
cuacion normativa.

El fortalecimiento del voto electronico y su consolidacion en la practica societaria se basan en
las ventajas que genera, entre las que destacan: ubicuidad telematica del accionista, facilitar la comu-
nicacion intrasocietaria, permitir un padron de electores automatizado, agilizar los procesos de vota-
cion en la junta de accionistas, ahorrar costes y sistemas de votacion plurilingiies.

Las ventajas que puede aportar el voto electronico se encuentran sujetas a las limitaciones pro-
pias de los sistemas informaticos utilizados, a las cldusulas estatutarias que le regulen, al tipo de voto
electronico que se utilice y a la adecuada instrumentacion de los procesos de votacion.

La llamada brecha digital es un fendmeno que actiia en contra del voto electronico, este anal-
fabetismo informatico responde a muy diversas variantes, no obstante, con los cambios generacio-
nales y la familiarizacion con los avances electronicos, este obstaculo se ira salvando gradualmente.

La eficacia del voto societario como medio de control societario se encuentra directamente
relacionada con la estructura de propiedad de cada sociedad; en virtud de que el nimero de socios y
los intereses de éstos, asi como el grado de concentracidn del capital social determinan la fuerza del
voto societario.

Al votante telematico debera considerarsele como presente en la junta de accionistas, toda vez

que, cubriendo los requisitos técnicos y de seguridad que se le han requerido, ¢él, a través de los medios
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electronicos autorizados por la sociedad, despliega una serie de actos fisicos y animicos inequivocos
con el objeto de participar en la junta de accionistas y ejercer su derecho a votar, materializandose
en un voto societario valido.

La junta virtual de accionistas es una reunion formal y telematica de accionistas en la que cada
accionista asiste, participa y vota en ella; con el actual marco juridico espafiol ello es imposible, toda
vez que las sociedades anonimas tienen la obligacion taxativa de llevar a cabo sus juntas de accionistas
en el domicilio de la empresa, por lo que para su realizacion es necesaria una reforma legislativa que
expresamente faculte a las sociedades a realizar la junta de accionistas en un foro electrénico y, en con-
secuencia, la ley reconozca el domicilio electrénico como una modalidad del domicilio de la sociedad.

El Gobierno Corporativo auxiliandose de los medios electronicos entre los que destaca el voto
electronico, tiene como sus principales objetivos: revitalizar el voto societario, fortalecer la junta de
accionistas, propiciar gestiones societarias correctas y transparentes, procurar el reparto equitativo
de las utilidades de la empresa, la adecuada fijacion del valor de las acciones en los mercados de
valores y fomentar una mayor participacion del accionariado.

El voto electronico debe visualizarse como un elemento de control que coadyuva junto con
otros, tanto internos como externos, en el mejoramiento del gobierno societario, por lo que su utili-
zacion no resuelve por si sola inequidades, ni evita manejos inadecuados de los consejos de admi-
nistracion; por tanto, el voto electroénico es un mecanismo de control societario que para su eficacia
debe complementarse coordinadamente con todos los instrumentos, mecanismos y recomendaciones
del Gobierno Corporativo.

El principio de informacion, aunado al principio de transparencia y a las posibilidades que
ofrecen los medios electronicos para potenciarlos, indubitablemente repercutiran en la dinamica tra-
dicional de la junta de accionistas; la que dejara de ser el lugar donde el accionista se informe de la
situacion de la empresa, transitando hacia un sistema en el que el accionista previo a la junta que-
dara informado de manera segura, veridica, innegable y completa de la situacion de la sociedad.

La velocidad con la que se presentaran los cambios en la dindmica de las juntas de accionistas
dependera del tipo de voto electronico que se emplee, de su aceptacion y aplicacion por el accionaria-
do, de la infraestructura tecnoldgica que se utilice y de las adecuaciones normativas que se realicen.

La Ley de Transparencia de 2003 exige que en todo voto electronico sea garantizada la identidad
del votante, considerando como valido cualquier medio que «debidamente» lo garantice; éste es uno de
los puntos mas controvertidos de la reforma toda vez que se confronta con el principio de equivalencia
funcional, puesto que el término «debidamente» no obliga a que el voto electronico sea respaldado por
una firma electronica reconocida, en confrontacion con la Ley de Firma Electrénica; por lo que es nece-
sario conciliar la seguridad del voto electronico respaldado con firma electronica reconocida, con la faci-
lidad y la economia de un voto electronico validado con una firma electrénica sencilla.

En el reglamento de la junta de accionistas se instrumentaran los procesos para la votacion
electronica, en el que se deberan contemplar los procedimientos del sufragio electronico, especifi-
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cando el protocolo de votacion y los requerimientos que debe cumplir el votante telematico en aras
de sufragios transparentes, seguros ¢ imparciales; debiendo contemplar protocolos para la solucion
de eventualidades, como fallos insuperables de los mecanismos de aplicacion y funcionamiento de
votacion electronica.

La Directiva 2007/36/CE tiene la finalidad de homogenizar la normativa europea del voto
societario y eliminar los impedimentos para el voto transfronterizo de las sociedades cotizadas, para
ello obliga a estas sociedades a posibilitar el voto electronico de sus accionistas. Y la finalizacion de
su transposicion el pasado 3 de agosto de 2009, implica todo un reto informatico, juridico, econémi-
co y de capacitacion para las sociedades, circunstancia que puede ser el elemento detonante que el
voto electronico necesita para que se generalice su uso.

E12010 es un afio de retos para las sociedades cotizadas en Espaia, toda vez que en conjun-
cion con el cumplimiento del Codigo Conthe y la directiva de voto transfronterizo se veran obliga-
das a incorporar las tecnologias de la informacion y las comunicaciones a su gobierno societario mas
alla de la simple apariencia, publicitando en su pagina Web los hechos mas relevantes, poniendo a
disposicion de sus accionistas toda la informacion societaria e informandoles de sus derechos socie-
tarios asi como la forma de ejercerlos.

Los resultados que arroje el 2010 en el seguimiento de los principios del Gobierno Corporati-
vo por parte de las sociedades, asi como de la participacion de los accionistas en la vida societaria y
el aprovechamiento de las nuevas tecnologias determinara en buena medida la eficacia de la revita-
lizacion del voto y de la junta de accionistas, y, en consecuencia, incidira de forma relevante en el
futuro de la practica societaria en Espafia y la Union Europea.
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