ManagementSolutions
Making things happen

Caodigo de buen gobierno de las
sociedades cotizadas

© Management Solutions 2015 Todos los derechos reservados

www.managementsolutions.com

Investigacion y Desarrollo | Abril de 2015




Indice

‘  Introduccion
 Resumen ejecutivo
« Detalle

* Préximos pasos

’VSO ManagementSolutions

Making things happen © Management Solutions 2015. Todos los derechos reservados | Pagina 2



Introduccion

La CNMV publico en febrero de 2015 un nuevo
Caodigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas

En los dltimos afos se ha producido una proliferacion de iniciativas relacionadas con las buenas practicas en
materia de Gobierno Corporativo, motivada por el convencimiento generalizado de que una adecuada y
transparente gestion de las sociedades cotizadas es un factor esencial para la generacion de valor y mejora de
la eficiencia en las empresas, asi como para reforzar la confianza de los inversores.

Espafia no ha sido ajena a este movimiento. Asi, en mayo de 2013 el Consejo de Ministros cre6 una Comision
de expertos en materia de Gobierno Corporativo para proponer las iniciativas normativas que se
considerasen adecuadas para garantizar el buen gobierno de las empresas y para prestar asesoramiento a la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en la actualizacion del Codigo unificado de buen gobierno
de las sociedades cotizadas de 2006.

En este sentido, la Comision de expertos destacd aquellas cuestiones que debian ser incorporadas a normas
con rango legal, lo que dio lugar a la aprobacién de la Ley 31/2014, por la que se modifica la Ley de
Sociedades de Capital.

El resto de propuestas, en cambio, se tradujeron en una serie de principios y recomendaciones de
seguimiento voluntario contenidos en el nuevo Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas de
la CNMV. No obstante, y a pesar de su caracter voluntario, la Ley de Sociedades de Capital obliga a las
sociedades cotizadas espafiolas a consignar en su informe anual de Gobierno Corporativo el grado de
seguimiento o, en su caso, la explicacion de la falta de seguimiento de las recomendaciones. Dicho de otra
manera, las sociedades cotizadas estan sujetas al principio de “cumplir o explicar”.

A continuacion se presenta un andlisis de las recomendaciones formuladas por la CNMV en este texto
normativo.
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Resumen ejecutivo

Este nuevo Cddigo de buen gobierno realiza recomendaciones de caracter general,
referidas a la Junta General de Accionistas y relativas al Consejo de Administracion

Contexto
normativo

Ambito de .
aplicacion

Aspectos generales

* Limitaciones
estatutarias

« Sociedades
integradas en grupos

* Informacion sobre
Gobierno Corporativo

« Comunicaciones con
accionistas

* Emision de acciones

Real Decreto Legislativo 1/2010, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital.
Caodigo unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas de 2006.

Sociedades cotizadas: sociedades andnimas cuyas acciones estan admitidas a
negociacion en un mercado secundario oficial de valores.

Principales aspectos

Junta General de Accionistas

Transparencia informativa

Derecho de asistencia a la
junta general

Primas de asistencia a la
junta general

Consejo de Administracion

Responsabilidad

Estructuray composicion: tamafio y politica
de seleccién de consejeros, composicion, y
separaciéon y dimision de consejeros.
Funcionamiento: dedicacion de los
consejeros, funciones del presidente, etc.
Organizacion: Comision de Auditoria, de
nombramientos, de remuneraciones, unidad de
control y gestion de riesgos, etc.
Responsabilidad social corporativa
Remuneraciones de los consejeros

Proximos » Las entidades deberan informar en su préximo informe de Gobierno Corporativo del
grado de seguimiento del Codigo o de la falta de seguimiento de las recomendaciones.

pasos
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Detalle

Se introduce una serie de recomendaciones sobre las limitaciones estatutarias, las
sociedades integradas en grupos y otros aspectos de caracter general

ASPECTOS GENERALES

* Los estatutos no deben limitar el nUmero maximo de votos que puede emitir un
mismo accionista, ni deben contener ninguna otra restriccion que dificulte las
posibles ofertas publicas de adquisicion.

Limitaciones
estatutarias

Sociedades » Cuando coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente, deberan delimitar las
integradas respectivas areas de actividad y eventuales relaciones de negocio entre ellas, asi
€n grupos como los mecanismos para resolver los eventuales conflictos de intereses.

TS EETER » Ademas del informe anual de Gobierno Corporativo, durante la celebracion de la junta
sobre gobierno general ordinaria el presidente del Consejo debe informar verbalmente a los
accionistas sobre los aspectos mas relevantes de Gobierno Corporativo (ej. los
motivos concretos por los que no se sigue alguna de las recomendaciones).

» La sociedad debe definir y promover una politica de comunicacién y contactos con
accionistas, inversores institucionales y asesores de voto que garantice el principio
imperativo de igualdad de informacién entre accionistas.

+ Las entidades deberan publicar dicha politica en la pagina web.

Comunicacion
con accionistas

* El importe de las ampliaciones de capital que prevén la exclusion del derecho de
suscripcion preferente no debera ser superior al 20% del capital social cuando la
junta general haya delegado en los administradores la facultad de la ampliacion.

Emisiéon de
acciones
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Detalle .

Las recomendaciones relativas a la Junta General de Accionistas estan encaminadas a
favorecer la transparencia informativa y el derecho de asistencia, y establecer una
politica general de primas de asistencia

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

* Las sociedades que elaboren informes de independencia del auditor sobre
operaciones vinculadas, etc., ya sea de forma preceptiva o voluntaria, deberan
publicarlos en su pagina web antes de la celebracién de la junta general ordinaria.

» La sociedad debe transmitir en directo la celebracion de las juntas generales.

« La Comision de Auditoria debe velar por que el Consejo presente a la junta general las
cuentas sin salvedades en el informe de auditoria.

Transparencia
informativa

« La sociedad debe hacer publicos de manera permanente los requisitos vy
procedimientos que aceptara para acreditar la titularidad de acciones, el derecho de
asistenciaala Juntay el ejercicio o delegacion del derecho de voto.

« Cuando algun accionista haya ejercido el derecho a completar el orden del dia, la
sociedad debera, entre otras cosas, difundir de inmediato los puntos complementarios
y publicar el nuevo modelo de formulario de delegacion de voto.

Derecho de
asistencia

Srers e » La sociedad deberd establecer una politica general estable para pagar primas de
asistencia asistencia a la Junta General de Accionistas, previo a su celebracion.
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Detalle

El Consejo de Administracion de las sociedades cotizadas debera estar formado por
entre 5y 15 miembros, y deberd desempeiiar sus funciones con unidad de propdsito
e independencia de criterio, y guiandose por el interés social

RESPONSABILIDAD, ESTRUCTURA Y COMPOSICION

« El Consejo debe desempefiar sus funciones con unidad de propésito e
Responsabilidad independencia de criterio.
» Se guiara por el interés social, conciliandolo con los intereses de sus stakeholders.

Tarp_aﬁo y « El Consejo debe tener entre 5y 15 miembros.
polltlcque » Se debe aprobar una politica de seleccion de consejeros que
seleccion .

sea concretay verificable.

Estructuray

composicion

* La mayoria seran consejeros dominicales e independientes y
Composicién los consejeros ejecutivos seran el minimo necesario.

» El porcentaje de consejeros dominicales sobre el total de
consejeros no ejecutivos no superara la proporcion del capital
representado por estos consejeros sobre el resto del capital.®

» Los consejeros independientes deben representar al menos la
mitad del total.?

Sgpa}rqmon y » Los consejeros dominicales presentaran su dimisiéon cuando los
dimision de accionistas a quienes representen transmitan integramente su
consejeros

participacién accionarial.

» El Consejo no propondré la separacion de ninglin consejero
independiente antes del cumplimiento del periodo estatutario
para el que fue nombrado, salvo que concurra justa causa.

o . 1. Sejustificard el nombramiento de consejeros dominicales con menos del 3% del capital.
’VSO ManagementSolutions : : R _ »
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Detalle

El Consejo se debe reunir al menos ocho veces al aio, y al menos
anualmente debe evaluar, entre otras cosas, la calidad de su
funcionamiento y el desempefio de cada consejero

FUNCIONAMIENTO

Dedicacion de
los consejeros

Funcionamiento

Frecuencia de
SusS reuniones

Asesoramiento
a consejeros

Presidente

Evaluacion
periddica del
Consejo
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La Comision de Nombramientos asegurara que los consejeros no
ejecutivos tienen suficiente disponibilidad de tiempo.

El reglamento del Consejo establecera el nUmero maximo de
consejos de los que pueden formar parte sus consejeros.

El Consejo debe reunirse al menos ocho veces al afo.
Las inasistencias de los consejeros se reduciran a los casos
indispensables.

Los consejeros deben obtener el asesoramiento necesario para
desempeiniar sus funciones y se les debe ofrecer programas de
actualizacion de conocimientos.

Ademas de las funciones atribuidas legal o estatutariamente, debe
llevar a cabo otra serie de funciones (ej. coordinar la evaluacion
periodica del Consejo).

El Consejo debe evaluar una vez al afio la calidad del
funcionamiento del Consejo, la composicion de sus comisiones,
el desempefio de cada consejero, etc.

Cada tres afios, debera ser auxiliado por un consultor externo
en esta evaluacion.
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Detalle -

Las sociedades cotizadas estan obligadas por ley a contar con una Comision de
Auditoria, Nombramientos y Retribuciones, asi como con una funcién de control y de
gestion de los riesgos

ORGANIZACION

Comisién de Auditoria Comision Ejecutiva

+ Se designaran los miembros considerando sus « Cuando exista una Comision Ejecutiva, la
conocimientos en materia de contabilidad, estructura de participacion de los consejeros
auditoria o gestion de riesgos, y deberan ser la sera similar a la del propio Consejo.

mayoria consejeros independientes.

» Algunas de sus funciones seran: .. .
. . . : ., Otras comisiones especializadas
o Supervisar la integridad de la informacién

financiera. » EIl Consejo puede crear comisiones especializadas
o Velar por laindependencia de la auditoria similares a las obligatorias por ley.
interna.

C. de Nombramientos y C. de Retribuciones

Funcion de control y gestion de riesgos

- Compuestos por mayoria de independientes. » Supervisada por la Comision de Auditoria o una
« Las sociedades de elevada capitalizacion comision especializada.
constituiran una Comision de Nombramientos y + La politica de control y gestion de riesgos incluira:
una Comisiéon de Remuneraciones separadas. o Lostipos deriesgo a los que esta expuesta la
+ Entre sus funciones estaran las de proponer al sociedad.
Consejo las condiciones basicas de los contratos o Lafijacion del nivel de riesgo.
de altos directivos y comprobar la observancia de la o Las medidas de mitigacion de los riesgos.
politica retributiva. o Lossistemas de informacién y control
interno.
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Detalle

La CNMV recomienda que las sociedades cuenten con politicas adecuadas de RSC.
Por otro lado, el Cédigo preveé una serie de medios, como el diferimiento o el reembolso,
para asegurar una adecuada remuneracién variable de los consejeros

RSC Y REMUNERACION DE LOS CONSEJEROS

Responsabilidad  La sociedad debera promover una politica adecuada de RSC, como facultad
social indelegable del Consejo, en la que identifique, entre otras cosas:
corporativa o Los objetivos de la politica de RSC.
o La estrategia corporativa relacionada con la sostenibilidad, el medio ambiente
y las cuestiones sociales.
o Los mecanismos de supervision del riesgo no financiero, la ética y la
conducta empresarial.

Remuneracion « Las remuneraciones variables ligadas al rendimiento y la remuneracion mediante

de consejeros entrega de acciones o similares se debe circunscribir a los consejeros ejecutivos.

» Las politicas retributivas deben incorporar limites para asegurar que las
remuneraciones variables guardan relacion con el rendimiento profesional.

» Se debe diferir el pago de una parte relevante de los componentes variables.

« Un porcentaje relevante de la remuneracion variable de los consejeros ejecutivos debe
estar vinculado a la entrega de acciones.

« Una vez entregadas las acciones, los consejeros no deben poder transferir la
propiedad de un niumero de acciones igual a dos veces su remuneracion fija anual.

* Se incluirdn clausulas en los contratos que permitan a la sociedad reclamar el
reembolso de los componentes variables cuando el pago no se ajuste a las
condiciones de rendimiento.

» Los pagos por resolucién del contrato no deben superar un importe equivalente a
dos afios de retribucion total anual.
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Proximos pasos

En su proximo informe anual de Gobierno Corporativo las sociedades cotizadas deberan
indicar el grado de seguimiento de las recomendaciones de la CNMV

PROXIMOS PASOS

* EIl texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital exige a las sociedades
cotizadas andnimas la publicacién anual del informe de Gobierno Corporativo. En
dicho informe se debe incluir, entre otras cosas, el grado de seguimiento de las
recomendaciones de Gobierno Corporativo o, en su caso, la explicacion de la falta de
seguimiento de dichas recomendaciones.

* En el préximo informe que publiquen las entidades se deberd indicar el grado de
seguimiento del Codigo con las modificaciones introducidas por la CNMV.

Préximos

pasos
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