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I.- CONSIDERACIONES GENERALES.

1. El mandato de esta Comision.

El Consejo de Ministros, en su reunion del 19 de julio de 2002, adopt6 un acuerdo cuya parte
dispositiva dice ast:

“Se constituye una Comision Especial de cardcter técnico para el estudio de los criterios y
pautas a que deben someterse las sociedades emisoras de valores e instrumentos admitidos a
negociacion en los mercados organizados, en sus relaciones con los consultores, analistas
financieros y las demds empresas, personas y entidades que las asisten o prestan sus servicios
profesionales, asi como las que han de regir entre estas tultimas, con la finalidad de aumentar la
transparencia y la seguridad en los mercados financieros, a la luz de los cambios estructurales,
la actual economia globalizada y las tendencias de los mercados internacionales. Ademas, esta
Comision analizard el estado actual de situacion y grado de asuncion del Cédigo de Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas.”

Esta Comision entiende que este mandato le obliga a estudiar y proponer “criterios y pautas” en
lo que se refiere al gobierno de las sociedades, a su relacién con una serie de empresas de
servicios profesionales, y a establecer tales criterios y pautas con vistas a aumentar “la
transparencia y la seguridad en los mercados”; y ello, después de analizar el estado actual de la
aplicacion del Codigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas.

Para realizar su mision la Comisién se ha reunido con frecuencia; ha trabajado, primero, en
comisiones y, luego, en sesiones plenarias; ha requerido amplia informacion entre las
sociedades que cotizan en bolsa y los prestadores de servicios profesionales, y ha puesto a
disposicién del publico una direccién de correo electronico a la que enviar sugerencias y
observaciones.

Como resultado de ello, ha elaborado el presente Informe, que comienza con estas
consideraciones generales, contintia con una reflexion sobre los criterios de transparencia y
seguridad de los mercados, y llega a una serie de recomendaciones relativas tanto a la relacion
de las sociedades cotizadas con las empresas de servicios profesionales antes mencionadas




como al mejor gobierno de aquellas sociedades, de acuerdo con el mandato recibido. La
Comision esta de acuerdo sobre el conjunto del documento que se presenta como Informe,
aunque no refleje el contenido de la opinion individual de cada uno de sus miembros sobre
cada uno de los puntos tratados.

2. Diagnostico general de la situacion.

Como es bien sabido, las economias de mercado contempordneas se encuentran insertas en un
proceso acelerado de globalizacion, uno de cuyos elementos es la integracion de sus mercados
de capitales. Semejante proceso de integracién ha provocado fuertes presiones a favor de una
cierta convergencia de los modelos institucionales de los mercados de capitales de los paises
mas avanzados, segun la cual el sistema centrado sobre todo en los bancos e instituciones
financieras similares, como ha sido tradicional en las economias europeas continentales, esta
siendo desplazado por otro sistema centrado principalmente en las bolsas de valores, al modo
tradicional en las economias de mercado de tipo anglosajon. En estas presiones concurren tanto
la necesidad de acceso a mayores fondos de capital, como las posibilidades de una
comunicacion global en tiempo real, facilitada por los cambios en las tecnologias de la
informacion, asi como los efectos de un proceso complejo de difusion cultural.

Suele entenderse que el correcto funcionamiento de un mercado de capitales como el actual, de
alcance mundial, y que atrae un volumen de capitales creciente y de las mas variadas
procedencias, en condiciones de gran incertidumbre, exige la aplicacion de una filosofia
coherente de regulaciéon o coordinacion de la economia en torno a tres criterios o principios: el
de la vigencia efectiva del imperio de la ley, el de la autorregulacion de los mercados, en el
mayor grado posible, y el de la méxima transparencia.

Sin una aplicacion efectiva del imperio de la ley, mediante la intervencién pronta y competente
de instrumentos institucionales de seguimiento, resolucién de conflictos y aplicaciéon de la
justicia, el sistema pierde seguridad y legitimidad a los ojos de amplias capas de la sociedad. Sin
aplicar el mayor grado posible de autorregulacion de los mercados, los paises avanzados
abandonarian la senda de un modo de coordinacion liberal de sus economias. Sin poner
especial atencion en el principio de la transparencia, es decir, en fomentar la difusion de una
informacion lo mas amplia y fiable posible, la autorregulacion de los mercados y la correccion
de sus imperfecciones —por otra parte, logicas e inevitables- se llevarian a cabo con mucho
mayores costes y turbulencias de los necesarios.

Las recientes dificultades que se han podido observar en los mercados de capitales tienen que
ver con varios factores. Para empezar, en buena medida, estas dificultades responden al proceso
de aprendizaje colectivo que acompana al proceso de cambio del marco institucional de los




mercados de capitales hacia sistemas centrados en las bolsas de valores. En relacién con ese
aprendizaje se ha observado, en los Estados Unidos y en otros paises, el efecto de factores
diversos, entre los cuales se cuentan el funcionamiento parcialmente defectuoso de los
mercados de control corporativo, los errores estratégicos de las empresas que han aumentado
exageradamente su nivel de endeudamiento o infravalorado los riesgos de sus operaciones, y
las actuaciones inapropiadas de determinadas empresas, incluidas practicas contables que han
distorsionado, a veces gravemente, la percepcion de la situacion, sin olvidar la responsabilidad
de las propias autoridades reguladoras que han podido generar marcos de incentivos
equivocados para los agentes econdmicos.

Ademads, hay que tener en cuenta que, a veces, la percepcion social de las turbulencias de los
mercados, y la sensacion de inquietud, o incluso de alarma, ante determinados escandalos,
pueden ser amplificadas como consecuencia de factores tales como la resonancia que tales
hechos tienen en los medios de comunicacion, a veces cargada de dramatismo -lo que no debe
ser Obice para reconocer el papel clave de los medios en general a la hora de informar al publico
sobre tales asuntos-, el posible exceso en la reaccidén a los problemas con un incremento de la
regulacion y de la intervenciodn estatal; y la comprensible aprensién de un publico de familias
cada vez mads involucradas en los mercados de capitales ante las fases bajas de los ciclos
economicos, un publico carente con frecuencia de juicio propio en la materia, que ha recibido
mensajes de un optimismo excesivo durante mucho tiempo.

Aunque todas estas dificultades y estas circunstancias son importantes, y requieren cuidadosa
atencion, vistas con perspectiva, no ponen en cuestion los fundamentos del sistema de
economia de mercado, ni la orientacion general de las economias avanzadas hacia sistemas
centrados en las bolsas de valores. En consecuencia, las dificultades de estos afios no sélo no
cuestionan los principios del imperio de la ley, la autorregulacion y la transparencia, sino que
su solucion puede y debe acometerse de acuerdo con esos mismos criterios.

3. La tradicion espaiiola y el Codigo Olivencia.

Espana ha participado del proceso de transicion ya mencionado hacia un sistema centrado en
las bolsas de valores, con especial intensidad en los tltimos afios. Sin embargo este proceso es
lento y complejo y su culminacién depende de cambios en las pautas de conducta, en los modos
de percepcion, y en los marcos de incentivos, que no pueden realizarse meramente mediante
una intervencion legislativa o el establecimiento de un cédigo de conducta.

Hay que tener en cuenta, ademas, el punto de partida de nuestro pais, compartido con otros
muchos paises de nuestro entorno: la existencia de una larga tradicion de coordinacion




econdmica estatista y reglamentista, y de un mercado de capitales centrado en torno a los
bancos e instituciones financieras, con una frecuencia alta de participaciones accionariales
cruzadas, capital social concentrado y ntcleos estables, y unos gestores habituados a relaciones
de proximidad con los poderes publicos, y relativamente poco controlados por su Consejo de
Administracion y, mucho menos atn, por su Junta de accionistas.

Este orden de cosas ha sido sometido a un proceso de crecimiento muy intenso de la actividad
financiera, caracterizado por el recurso a las bolsas de valores por parte de unas grandes
empresas empenadas en procesos de expansion y de consolidacion, de empresas medianas y
pequenas que daban el salto de una empresa familiar tradicional a una empresa moderna y de
mayores ambiciones, y de un ahorro familiar de volumen creciente que se aventuraba, muchas
veces por primera vez, en este terreno. Hay que recordar que la estructura de los activos
financieros de las familias espafiolas ha experimentado un cambio sustancial en la ultima
década. A finales de 2001, cerca del 60 por ciento de esos activos estaba formado por productos
financieros relacionados directa o indirectamente con el mercado bursatil (acciones, bonos,
fondos de inversion, fondos de pensiones y seguros), frente al 37 por ciento en 1995 y el 23 por
ciento en 1985. De hecho, a fines de 2002, el 28 por ciento de la capitalizacion de la Bolsa de
Madrid, por ejemplo, estaba en manos de las familias: un porcentaje superior al existente en la
mayoria de las bolsas europeas.

En estas circunstancias, de un cambio rdpido contra el teléon de fondo de una tradiciéon propia
de una época anterior, no puede extranar que el transito a un sistema basado en las bolsas de
valores y en el protagonismo relativo de los accionistas resulte complicado y titubeante.
Tampoco puede extranar que, por ello, el intento de llevarlo a cabo se haya traducido, de hecho,
todavia, en el mantenimiento de facto de la pauta de un control débil de los gestores por parte de
Consejos y Juntas, de una retdrica de creacion de valor para el accionista -entendido como
sindnimo de la cotizacion bursatil del momento-, de la adopcion de codigos de gobierno a veces
simplemente pro forma, de la difusiéon de una figura de consejero independiente todavia sin
asentarse en la practica, o de un primer movimiento a favor de un aumento importante de las
remuneraciones de los directivos y cierta resistencia a la publicidad de esas retribuciones. Todos
ellos son signos de una fase relativamente inicial de la transicion, en la que los cambios
culturales e institucionales han quedado, quizd, esbozados y enunciados, pero todavia no se
han realizado plenamente.

En este proceso de transicion se sitta la actuacion de la Comision Olivencia. Como es sabido,
esta Comision fue creada por el Gobierno espanol en 1997, y elabord un Informe, hecho publico
en febrero de 1998, sobre el proceso en curso por el cual, fundamentalmente, la Comision
preveia como probable y deseable la incorporacion de buena parte de la tradicion anglosajona
de las practicas de buen gobierno a las empresas cotizadas y los mercados de capitales en




Espafia; y, en congruencia con ello, partié de una consideracién del gobierno de la empresa que
enfatizaba la responsabilidad de la direccion y de los Consejos de Administracion ante los
accionistas de la sociedad.

El Informe de la Comisién Olivencia abocd a una serie de recomendaciones, precisas y
ponderadas, que constituyen un Cdédigo de Buen Gobierno, de adopcion voluntaria por parte de
unas empresas que se deberian comprometer bien a cumplir el cddigo, bien a explicar por qué
no lo hacen, en la expectativa de que los mercados, a los que llegard esta informacion,
probablemente recompensen las practicas de buen gobierno y sancionen negativamente su
incumplimiento, salvo que las razones de la empresa para no cumplirlo les parezcan
persuasivas, o salvo que den mas importancia a la eficacia de los resultados economicos de la
sociedad que a sus practicas de gobierno. Con todo ello, la Comisién Olivencia hacia suya una
orientacion que respondia justamente a los criterios de imperio de la ley, autorregulaciéon y
transparencia de la gestion a los que se ha hecho referencia.

4. E1 Codigo Olivencia cuatro aiios después y el papel de esta Comision.

El Informe Olivencia y su Coédigo de Buen Gobierno han sido objeto de la atenciéon y el
comentario de un segmento estratégico pero restringido de la poblacion. Al cabo de cuatro afos
no se sabe con precision hasta qué punto ha sido efectivamente aplicado, aunque si se dispone
de una evidencia parcial interesante sobre la cuestion. La CNMV ha dado a conocer las
respuestas de lo que dicen las empresas cotizadas acerca de su cumplimiento del cddigo, pero
se trata de una informacion agregada y sin contrastar.

Una segunda Comision Olivencia, establecida precisamente para seguir el cumplimiento del
Cddigo, promovio dos encuestas, realizadas en el afio 2000, a una muestra estratégica de unos
200 expertos y a una muestra representativa de 800 accionistas, respectivamente. Los resultados
demuestran que si bien los expertos conocen el Informe y el Codigo Olivencia, y lo estiman
positivamente, los accionistas apenas lo conocen. Unos y otros parecen suscribir la filosofia de
la voluntariedad del Coédigo y la autorregulacion por los mercados, que es caracteristica del
Informe.

Sin embargo, merece resaltarse el hecho de que, segtn estas encuestas, la opinion mayoritaria
de expertos y accionistas es que, en la practica, la informacion proporcionada por las sociedades
cotizadas a los mercados y a sus accionistas es muy insuficiente, lo que se aplica en particular a
la informacién proporcionada con ocasién de las Juntas de accionistas. Ambos grupos, expertos
y accionistas, dan por supuesto que, al amparo de esta falta de transparencia, se dan conflictos
de intereses y el uso de informacion privilegiada por parte de directivos y consejeros, en
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detrimento de la sociedad. Ven con cierto interés la figura del consejero independiente, pero
dudan de que, en realidad, tales consejeros sean realmente independientes; una duda que,
probablemente, refleja la escasa experiencia real acumulada sobre este particular en el mundo
de los negocios y en la sociedad en Espania.

En estas circunstancias, y a la vista de esta informacion fragmentaria sobre la realidad del
gobierno de las sociedades cotizadas, el paso siguiente ha sido y es el dado por esta Comision,
en aplicacién del mandato mencionado en el punto de partida de este Informe.

Se trata de un paso mas a lo largo de la senda de la transformacion del mercado de capitales
espanol, que continta la tradicion del Informe Olivencia, puesto que hace suyo lo fundamental
de la filosofia del imperio de la ley, la autorregulacion y la transparencia. También considera
esta Comision, como lo hizo la anterior, que su funcién no es la de sustituir al legislador, ni la
de recortar la capacidad de autorregulacion de las sociedades. Por el contrario, entiende que el
estilo de su intervencidon es el apropiado a su tarea de proponer unas reflexiones sobre la
situacion, esclarecer el sentido del proceso de cambio en el que estamos insertos, y realizar
determinadas sugerencias, sefialando problemas y apuntando posibles soluciones, sin
dogmatismo, en el tono y la manera de pautas prudentes en una materia de una complejidad
considerable y creciente, y sometida a cambios continuos.

5. Destinatarios de este Informe.

Las reflexiones y recomendaciones de este Informe van dirigidas, ante todo, a las propias
sociedades y a los participes en los mercados de capitales, sin perjuicio, naturalmente, del uso
que de ellas hicieran o estimaran necesario hacer los poderes publicos, asi como de la
contribucion que aquellas reflexiones puedan suponer al debate publico y a la deliberacién de la
sociedad en general sobre tales asuntos.

En concreto, el Informe toma como punto central de referencia las sociedades cotizadas, que se
encuentran en el nucleo de los mercados de capitales y de la captacion de recursos financieros
del publico, pero sus recomendaciones pudieran extenderse también a todas aquellas
sociedades que acuden al mercado primario de valores (mercado de emisiones) con el objetivo
de colocar sus valores al publico, con independencia de que los valores no coticen
posteriormente en un mercado secundario.

Asimismo, el Informe contempla, aunque sea de forma lateral, la relacion de determinados

operadores y sujetos especializados con las sociedades cotizadas, y a ellos van destinadas
también, por tanto, algunas de sus recomendaciones.
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6.- Contenido y estructura del Informe.

Tomando en consideracion el Informe de la Comision Olivencia, las experiencias recogidas de
su aplicacion y los retos que hoy se plantean, este informe aborda varios de los problemas que
fueron objeto del Informe anterior, y algunos otros nuevos. Asimismo, este Informe responde a
una orientacién de regulacion de los mercados de capitales que es coherente con el Informe
anterior, mientras que, al tiempo, desarrolla con mayor amplitud determinados principios y
criterios.

Este Informe responde a la busqueda de un equilibrio entre, por una parte, una regulacion
orientada a la proteccion legal de los derechos de propiedad de los accionistas, que constituyen,
en ultimo término, la piedra angular del sistema de los mercados de capitales, y, por otra parte,
la mayor autorregulacion posible de las empresas cotizadas. Puede decirse que esta filosofia se
resume en una afirmacion del principio de libertad si se entiende que este principio tiene una
doble dimensién, la relativa al ejercicio de libertad de los accionistas y la relativa a la
autorregulacion de las empresas a la hora de decidir y aplicar sus estrategias, pero también a la
de organizar su gobierno corporativo.

De este principio de libertad se deducen, a su vez, los principios de transparencia y de lealtad,
debidamente equilibrado con el de diligencia, a los que este Informe dedica gran parte de su
atencion, asi como el tratamiento que hace tanto del funcionamiento de los organos del
gobierno corporativo como de las relaciones con empresas de servicios y asesoramiento.

Entre los problemas tratados en este informe cabe mencionar los relativos a la especificacion de
los deberes de lealtad y diligencia, la definicion de los conflictos de interés, el funcionamiento
de los consejos de administracion y la Junta General de accionistas, asi como la relacion entre las
empresas cotizadas y otras empresas con las que mantienen relaciones comerciales o de
servicios de asesoramiento.

En consecuencia, el Informe se ha estructurado de la forma siguiente. Las secciones II y III se
dedicaran al andlisis de los problemas relativos a la aplicacion de los principios de
transparencia y del deber de lealtad. A continuacion, la seccion IV tratara sobre “Los 6rganos de
gobierno”, y la seccidon V, sobre “Los prestadores de servicios profesionales “. Finalmente, la
seccion VI contiene un conjunto de reflexiones acerca del alcance y la aplicacion de las
recomendaciones propuestas.
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II.- EL PRINCIPIO DE TRANSPARENCIA Y EL DEBER DE INFORMAR.

1.- La transparencia.

En los mercados financieros, la informacion es la piedra angular sobre la que descansa todo el
sistema para que los precios se formen adecuadamente y se pueda tutelar la posicion de quienes
en ellos acttian. Por eso, la regulacién de los mercados financieros y de sus agentes debe
asegurar la correcta y necesaria transmision de informaciéon de modo que cuantos participan en
los mismos puedan formarse juicios fundados y razonables para sus decisiones de inversion o
de desinversion, erigiéndose en principio fundamental el de la transparencia, por el cual:

Se transmite al mercado toda la informacion relevante para los inversores.
La informacion que se transmite es correcta y veraz.

La informacion se transmite de forma simétrica y equitativa.

La informacion se transmite en tiempo 1til.

Cuando estas condiciones se cumplen, los participantes en el mercado pueden juzgar
correctamente a las sociedades cotizadas, y tomar las decisiones oportunas, asumiendo los
riesgos inherentes al mercado.

Se impone, por ello, examinar el régimen de transparencia de los mercados financieros y de las
sociedades cotizadas al efecto de corregir las posibles carencias que puedan manifestarse en el
analisis de la situacion actual. La Comisidn considera que nuestro sistema de transparencia esta
esencialmente orientado a la informacién cuantitativa (econémica y contable) y a la de impacto
mas inmediato (hechos relevantes), pero que todavia ha de desarrollarse mas en relacion a la
informacion cualitativa y, especificamente, en materia de gobierno corporativo.

La recomendacion en este punto es que se extiendan los deberes de informacién sobre las
estructuras y practicas de gobierno de cada sociedad y, en general, que se adopten medidas
para asegurar la mayor calidad de la informacion. El establecimiento de obligaciones de
transparencia constituye una medida especialmente adecuada porque (i) proporciona
informacion sobre una dimension de la empresa que cada vez resulta de mayor importancia
para su evaluacién y, consiguientemente, para adoptar decisiones de inversion; (ii) facilita que
las fuerzas del mercado desplieguen su fuerza disciplinar, lo que a su vez crea incentivos para
que la autorregulacion no se use para preservar intereses creados sino para incrementar la
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eficiencia de la organizacion, y (iii) constituye, en definitiva, una medida poco agresiva o
intervencionista, capaz de sustituir con ventaja otras disposiciones limitativas de la libertad de
organizacion. En este sentido, la Comision ve las obligaciones de transparencia como una pieza
complementaria de la autorregulacién facilitando las condiciones que permiten dejar muchas
otras cuestiones al ambito de la autonomia privada con mayor flexibilidad y adaptabilidad.

1. 1. Informacion completa.

El desarrollo de los mercados y de las sociedades hacen que hoy en dia los inversores necesiten
una mayor cantidad y calidad de informacion para poder formarse una “imagen fiel” de una
sociedad cotizada. No basta, como se dird inmediatamente, que se tenga acceso a la informacion
contable de la sociedad; es preciso, igualmente, tener acceso a datos que en los mercados
actuales tienen una relevancia cada vez mayor y entre los cuales destacan todos aquellos
referidos al gobierno de las sociedades. Con independencia del equilibrio entre mecanismos de
regulacion y de autorregulacion de las sociedades cotizadas, los inversores tienen derecho a
conocer los datos clave relativos a los procesos de toma de decisiones en las sociedades
cotizadas y todos los demds que revelen aspectos importantes del gobierno societario.

1. 2. Informacidn correcta.

De nada sirve que la informacion sea completa si no es posible garantizar que sea también
correcta. Los procedimientos que garanticen su correccion deben extenderse a cualesquiera
aspectos de la informacion que han de suministrar las sociedades cotizadas y, de modo especial,
a la relativa al gobierno societario, dado que, como se ha expresado anteriormente, se ha
convertido también en informacion relevante para los inversores, asi como a la informacion
contable.

La experiencia reciente de los Estados Unidos ha demostrado que la contabilidad, el lenguaje
tinanciero de las empresas, ha de servir para trasladar una informacion correcta al mercado, y
no para ocultar o distorsionar esa informacion.

En relacion con la importante tarea de elaborar un cuerpo bdsico de normas contables que
puedan ser aceptadas en los mercados financieros internacionales, la Comisidén quiere destacar
el meritorio esfuerzo de armonizacién internacional que se estd llevando a cabo en la Unién
Europea, que ha hecho posible la reciente aprobacion del Reglamento Europeo sobre Normas
Internacionales de Contabilidad, que sera aplicable a partir de 2005. La Comisién opina, sin
embargo, que los principios tradicionales de contabilidad basados en la prudencia valorativa no
deberian ser abandonados a favor de unos valores de mercado o valores razonables, resultado
siempre de apreciaciones subjetivas y sometidos a fuertes oscilaciones. Los acontecimientos que
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se han producido en los Estados Unidos demuestran que los estados financieros elaborados de
acuerdo con los nuevos criterios pueden dejar de ser guias de accién eficaces para los gestores e
indicadores fiables para los inversores.

La Comision basa su preocupacion en el hecho probado de que las empresas europeas se han
mantenido en gran medida ajenas a los problemas financieros norteamericanos precisamente
por no haber adoptado los nuevos principios contables que ahora se van imponiendo también
en la Union Europea. Por otra parte, la volatilidad propia de los valores de mercado, o valores
razonables, puede ser incompatible con la seguridad, claridad y confianza que los balances
empresariales deben suministrar a los mercados. Finalmente, las normas de contabilidad
vigentes, a través de las oportunas notas adicionales a la memoria anual de la empresa, ya
permiten que se informe a los accionistas de cudl seria el valor de mercado de los activos mas
importantes en una determinada fecha. Estas practicas no deben erosionar el principio
tradicional de prudencia que exige toda valoracion contable.

Es oportuno reflexionar sobre la conveniencia de extender la garantia de correccion a
cualesquiera otros aspectos de la informacion que han de suministrar las sociedades cotizadas
y, de modo especial, a la relativa al gobierno societario, dado que, como se ha expresado
anteriormente, se ha convertido también en informacion relevante para los inversores.

1. 3. Informacién equitativa, simétrica y en tiempo 1til.

Finalmente, la informacion ha de ser transmitida al mercado de forma equitativa y simétrica:
todos los participes del mercado deben tener acceso a una informacién sustancialmente igual en
un mismo horizonte temporal, por lo que las sociedades deben trasladar a los accionistas e
inversores, en general, el contenido de las presentaciones facilitadas a bancos de inversion,
analistas, agencias de calificacidon, accionistas significativos y a todos los depositarios de
informacién sensible a partir del momento en que esta informacién sea conocida por la
sociedad.

El momento en que se transmite la informacion al mercado tiene también la mayor relevancia.
De nada sirve una informacion correcta, equitativa y simétrica si no se transmite en el momento
en que esa informacidn es conocida por la propia sociedad.

Las modificaciones incluidas en la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (Ley
44/2002, de 22 de noviembre) apuntan a un régimen cada vez mds exigente en materia de
comunicacion de la informacién relevante al mercado (articulo 37 y siguientes). Seria
recomendable extender ese régimen a las informaciones relativas al buen gobierno, y las
exigencias de tratamiento equitativo en la distribucion de la informacién han de predicarse
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también respecto de los demas sujetos que, interviniendo en el mercado, se relacionan con las
sociedades.

2.- El deber de informacion.

En relacién con cuanto se ha expuesto, es necesario que las empresas reconozcan y observen los
mencionados deberes de transparencia: la transmision de informacion al mercado no puede ser
meramente voluntaria, independientemente de la naturaleza vinculante o no de las reglas o
criterios de buen gobierno societario. Y respecto de estas reglas o criterios ha de exigirse que,
como minimo, las sociedades transmitan al mercado la informacion sobre cudles adoptan y cual
es su grado de observancia en cada caso, para que los inversores puedan formarse un juicio
correcto sobre esas sociedades. El cumplimiento de estos deberes de las sociedades cotizadas
corresponde a sus gestores, bajo el control y responsabilidad dltima del Consejo y sus 6rganos
delegados o especializados.

2. 1.- Contenido de la informacion que han de hacer puiblica las sociedades cotizadas sobre su estructura
de gobierno.

De acuerdo con lo anteriormente dicho, la Comision recomienda el establecimiento de deberes
de transparencia sobre los siguientes aspectos de su estructura y practicas de gobierno:

a) Estructura de propiedad de la sociedad.- La informacion relativa a este extremo deberia
exceder del actual régimen de publicidad de las participaciones significativas para
ofrecer una imagen fiel y actualizada de los poderes que controlan las sociedades,
haciendo publica la estructura de su capital y, dentro de él, indicar los porcentajes de
participacion y las relaciones de indole familiar, comercial, contractual o societaria que
existan. La Comision entiende que es de suma importancia que los mercados estén al
corriente de los pactos parasociales y de la estructura de control de las sociedades o
grupos de sociedades que participan en el capital de la sociedad y en el de sus filiales,
sobre todo cuando en ellas participen también los accionistas de referencia, asi como de
la representacion -directa o indirecta- que tienen en el Consejo estas sociedades, y de las
medidas de blindaje de cualquier clase que puedan existir en la sociedad.

b) Estructura de la administracion de la sociedad.- Los mercados deben conocer asimismo la
composicion, reglas de organizacion y funcionamiento del Consejo de Administracion y
de sus Comisiones; la identidad, trayectoria, participacion en el capital y remuneracion
de sus miembros, las funciones y cargos de cada consejero dentro de la sociedad, las
relaciones entre éstos y los accionistas de referencia, los consejeros cruzados o vinculados
y los procedimientos de seleccion, remocion o reeleccion. La informacion no ha de
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limitarse a los aspectos formales, sino que debe completarse con la explicacion y
evaluacion de las practicas seguidas.

c) Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo.- La Ley de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero, de 22 de noviembre de 2002, ha dado un paso muy importante al
establecer el deber de informar sobre las operaciones de la sociedad con sus accionistas
de referencia y sus administradores y altos directivos (articulo 37 de la Ley 44/2002).
Asimismo debe informarse de las operaciones con las sociedades filiales y, en general, de
aquellos extremos que puedan ser relevantes para enjuiciar el grado de efectividad y
observancia de los deberes de lealtad a que se refiere la seccion III de este Informe.

d) Sistemas de control del riesgo.- Se trata de hacer publicos los dispositivos de control
establecidos para evaluar, mitigar o reducir los principales riesgos de la sociedad.

e) Funcionamiento de la Junta General.- La informacidn publica ha de extenderse también a las
reglas de funcionamiento de la Junta General y a los cauces de relacién que tenga
abiertos la sociedad con sus accionistas. También en este plano resulta de suma
importancia que se justifiquen las politicas seguidas por la sociedad en materias tales
como las delegaciones de voto, se dé cuenta de los problemas con que se encuentra la
Junta y se ofrezcan datos sobre el desarrollo de sus reuniones (asistencia directa,
informaciones, preguntas, quejas), evaludndose su cometido y aportacion.

2. 2.- Los instrumentos de informacion sobre gobierno corporativo.

Los cauces para hacer efectiva la transparencia sobre los puntos anteriores pueden ser muy
variados, desde notas de prensa hasta comunicaciones regladas a las autoridades supervisoras
(participaciones significativas, hechos relevantes, memorias o informes de gestion y especificos
sobre gobierno corporativo, etc.). Ello no debe obstar a que se dé una informacién unitaria y
ordenada sobre el gobierno corporativo.

A tal efecto, la Comisidn recomienda, en primer lugar, que el conjunto de disposiciones sobre
gobierno corporativo de cada sociedad (principios de actuacion de los administradores,
especificacion de sus deberes, funciones e incompatibilidades, reglas de funcionamiento del
Consejo de Administracion o de la Junta General) se refundan en un texto tnico que se
publique para su conocimiento general por accionistas e inversores. En cualquier caso, toda la
informaciéon relevante sobre esta materia se deberia consolidar periddicamente en un
documento especial al que podria denominarse “informe anual de gobierno corporativo”, y
actualizarse mediante las tecnologias de Internet para facilitar la difusion de esa misma
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informacion y toda aquella otra que sea relevante para que el mercado pueda evaluar las pautas
y practicas de cada sociedad sobre gobierno corporativo.

a) El informe anual de gobierno corporativo.

Seria de la maxima importancia que el Consejo -previo informe de la Comision de Auditoria y
Control o, en su caso, de la Comision de Nombramientos y Retribuciones- elaborase un informe
anual sobre la estructura y practicas de gobierno corporativo de la sociedad en donde se
expongan ordenadamente los extremos a que se ha hecho referencia en el apartado 2.1
precedente. La estructura de este informe -como la de las cuentas anuales- podria ser objeto de
alguna forma de regulacidon para que su presentacion sobre bases homogéneas facilite a los
inversores su evaluacion y seguimiento.

b) La pdgina web de la sociedad.

Para el cumplimiento del deber de informacion se deben utilizar adecuadamente y de forma
regular los mecanismos que la sociedad de la informacion pone a disposiciéon de las empresas,
es decir, los medios electréonicos de comunicacion a traveés de Internet. Este instrumento deberia
sustituir progresiva y eficazmente a mecanismos mas tradicionales de informacion y, por otra
parte, facilitar que ésta fuera mas extensa y eficaz.

Las empresas que cotizan en bolsa deben tener una pagina web a través de la cual puedan tanto
informar a sus accionistas, inversores y al mercado en general de los hechos econdmicos y de
todos aquellos de caracter significativo que se produzcan en relacion con la sociedad, como
facilitar la participacion de los accionistas en el ejercicio de su derecho de informacion y, en su
caso, de otros derechos societarios.

Singularmente, los accionistas deben encontrar en la pagina web corporativa la via para la
formulacién de sus propuestas alternativas en relacion con los puntos del orden del dia y
peticiones de informacion, debiendo la sociedad, por la misma via, facilitar que aquellas
propuestas sean conocidas por los restantes accionistas con suficiente antelacion al momento en
que, si procede, deban ser sometidas a la Junta General.

Corresponderd, en todo caso, al Consejo de Administracion establecer el contenido tipico de la
informacidn facilitada que, como minimo, deberia comprender:

i.  Estatutos sociales.

ii. Reglamentos de la Junta General y del Consejo de Administracion y otras disposiciones
de gobierno corporativo.
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iii.  Informes trimestrales del ejercicio e informes anuales correspondientes a los dos ultimos
anos, junto con los informes de los auditores externos.

iv.  Composicion del Consejo y de sus Comisiones.

v. Identificacion de los accionistas con participaciones estables, directas e indirectas, y su
representacion en el Consejo, asi como todos los pactos parasociales entre accionistas que
de cualquier modo se hayan comunicado a la sociedad o al mercado.

vi.  Participaciones accionariales, directas e indirectas, de cada uno de los miembros del
Consejo y que deberan comunicarse a la sociedad dentro de un plazo no superior a las 48
horas. Igualmente se informard sobre la autocartera que tenga la sociedad y sus
variaciones significativas.

vii.  Informacion contenida en las presentaciones hechas a los distintos operadores del
mercado y a accionistas significativos.

viii. = Convocatorias de las Juntas Generales y la informacién contenida en las mismas, a la que
se hard referencia mas adelante.

ix.  Acuerdos adoptados en la altima Junta General celebrada.

Asimismo, la pagina web de la sociedad serd el espacio para consignar cualquier hecho de
caracter relevante sobre el que el Consejo considere conveniente informar y, en especial, las
operaciones relacionadas o vinculadas entre la sociedad y sus consejeros, administradores o
accionistas, que pudieran aprobarse y fueran significativas.

La Comisidn recomienda, también, que, en busca de la simetria de la informacién, se dé cuenta
en la pagina web, de un resumen de los informes emitidos por los principales analistas, bancos
de inversién o agencias de calificacion, que siguen la sociedad de manera continua.

2. 3.- Garantias de la calidad de la informacion: el principio “cumplir o explicar”.

Al objeto de asegurar la mejor calidad de la informacién deben arbitrarse también algunas
medidas fundadas, especialmente, en la exigencia de motivacion y explicacion de las reglas de
gobierno elegidas y de su grado de efectivo cumplimiento.

Se trata, en ultima instancia, de introducir en nuestra practica el principio conocido como
“cumplir o explicar”. Las sociedades disponen de un amplio grado de autonomia para
estructurar la organizacion y funcionamiento de sus drganos de gobierno y para adaptarlos a
sus necesidades, circunstancias y preferencias especificas. No obstante, cuando se aparten de los
estandares de buen gobierno, sea de los establecidos o recomendados con caracter general -
como los que se contienen en este Informe- sea de los adoptados y publicados por cada
sociedad, deben ofrecer una explicacion o motivacion detallada de sus decisiones, para que los
mercados puedan valorarlas adecuadamente.
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Ademads, en relacién a las practicas efectivamente seguidas, la exigencia de motivacion significa
evaluar regularmente las propias practicas de gobierno y ofrecer un juicio sobre su grado de
observancia, aportando —alli donde resulte posible- datos y soportes que puedan acreditarlos.
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III.- EL PRINCIPIO DE SEGURIDAD Y EL DEBER DE LEALTAD. LAS
RESPONSABILIDADES DE LOS ADMINISTRADORES.

1.- La seguridad.

Como hemos visto, se ha de conformar un régimen de transparencia de los mercados y de las
sociedades cotizadas que incremente, al mismo tiempo, su seguridad. Asi, por la propia
naturaleza de los mercados financieros, la transparencia, con las condiciones que se han
descrito, es el primer instrumento de proteccion de los inversores.

Sin embargo, el ambito del principio de seguridad es relativamente diverso y mas amplio:
aunque la seguridad en un mercado financiero y en las sociedades cotizadas se actte
principalmente a través de la transparencia, es necesario el reconocimiento de determinados
deberes y responsabilidades que refuercen la seguridad en aquellas situaciones en las que la
gravedad de los conflictos de intereses de quienes han de tomar o ejecutar las decisiones hace
que la transparencia sea insuficiente para proteger a los inversores.

Este es el ntcleo fundamental de la exigencia de seguridad en los mercados: los inversores han
de tener confianza en que el valor producido por la empresa se distribuye correctamente, y los
administradores y accionistas de control no obtienen beneficios desproporcionados respecto de
su trabajo y participacion en el capital. El tratamiento mds indicado esta en la regulacion de las
situaciones de conflicto de intereses. El Informe Olivencia dio un paso fundamental en esta
linea al llamar la atencion sobre la importancia de los deberes de lealtad de los administradores
y accionistas significativos, pero sus indicaciones seguramente deben completarse e
incorporarse a la legislacion societaria. La autorregulacion parece insuficiente cuando se trata
de afrontar situaciones de conflictos de interés grave.

La opinion de esta Comision es que en este campo resultaria conveniente una intervencion
legislativa, cuya funcion fuera suplementar la debilidad de los mecanismos disciplinares que
proveen las fuerzas del mercado en aquellos casos en los que se enfrenta abiertamente el interés
social y el interés personal de quienes tienen influencia en la gestiéon de la sociedad. El
instrumento fundamental consistiria en un desarrollo ordenado de los supuestos y del régimen
de responsabilidad de los administradores por infraccion del deber de lealtad.
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2.- La responsabilidad de los administradores: deberes de lealtad y diligencia

2. 1. El deber de lealtad en los conflictos de intereses.

Es sabido que en los sistemas juridicos continentales -y, desde luego, en el nuestro- el legislador
se ha mostrado ausente y hasta tolerante con las operaciones en conflicto de interés y demas
practicas dudosas desde el punto de vista del deber de lealtad: apenas les ha prestado atencion
y, cuando lo ha hecho, ha sido con una cierta dosis de ingenuidad. La raiz del problema esta en
haber disenado las reglas sobre responsabilidad de los administradores de manera unitaria y
tomando como paradigma el problema de la negligencia. Este modo de proceder ha
desembocado en un defecto en el tratamiento de la deslealtad que debe remediarse
estructurando un régimen articulado de los deberes de lealtad.

Para tratar de manera correcta los deberes de los administradores y su régimen de
responsabilidad, la Comisidn considera que seria necesario separar nitidamente el aspecto de la
creacion de valor y beneficios en la empresa, del aspecto relativo a la distribucion de ese valor
para distinguir correlativamente el deber de diligencia y el deber de lealtad, dentro de los
deberes fiduciarios de los administradores. En definitiva, los administradores estan sujetos a
dos imperativos: maximizar la creacion de valor, no entendido ni tinica ni principalmente como
valor de cotizacion bursatil en un determinado momento, y distribuir correctamente ese valor o
beneficio.

El régimen de responsabilidad de los administradores debe tratar con el debido rigor la
infraccion de los deberes de lealtad, sin menoscabo del tratamiento adecuado del deber de
diligencia. Por su parte, las exigencias derivadas del deber de diligencia -obtencion de
informacion, dedicacion, participacion en la formacion colegiada del criterio- no deberian
eliminar el ambito de discrecionalidad o competencia técnica de las decisiones empresariales
propias de la administracion de la sociedad.

2. 2. Especificacion de los deberes de lealtad.

Nuestra legislacion de sociedades se ha limitado tradicionalmente a establecer un deber muy
genérico o abstracto de lealtad. Es ilustrativo, por ejemplo, el laconismo legislativo del articulo
127 de la Ley de Sociedades Anonimas, que refleja también la tonica general del Derecho
continental europeo: todo lo que dispone es que los administradores han de proceder como un
representante leal. Es cierto que el amparo legal que proporciona esta clausula genérica de
lealtad podria haber sido suficiente para que la doctrina y la jurisprudencia hubieran creado
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con el paso de los afios un nutrido complejo de criterios y reglas claros y orientativos sobre la
materia. La experiencia indica, sin embargo, que este resultado, por causas diversas, apenas se
ha alcanzado.

Por ello, la primera medida a adoptar para reforzar la eficacia del deber de lealtad consistiria en
detallar -al menos en un nivel intermedio de especificacion- las obligaciones bdsicas derivadas
del principio general, como sugeria ya el Informe Olivencia. En efecto, la definicion de pautas
de actuacidén concretas incrementa la observabilidad y verificabilidad de las conductas
indebidas facilitando el trabajo de quienes han de velar por su cumplimiento y especialmente el
de los Jueces, orienta la conducta de los administradores; suministra amparo a los operadores
para resistir presiones indebidas, y contribuye a la creaciéon de una cultura corporativa
adecuada, que en ultima instancia es lo mas importante.

Deberian contemplarse, al menos, los siguientes deberes de lealtad de los administradores:

i.  Evitar los conflictos de intereses entre los administradores, o sus familiares
mas directos, y la sociedad, comunicando en todo caso su existencia, de no
ser evitables, al Consejo de Administracion.

ii. No desempefar cargos en empresas competidoras de la sociedad o de su
grupo.

iii.  No utilizar, con fines privados, informacion no publica de la sociedad.

iv.  No hacer uso indebido de activos de la sociedad ni tampoco valerse de su
posicion en esta ultima para obtener, sin contraprestacion adecuada, una
ventaja patrimonial. En todo caso, de las relaciones econdmicas o
comerciales entre el consejero y la sociedad debera conocer el Consejo de
Administracion.

v. No aprovecharse de las oportunidades del negocio que conozca por su
condicion de consejero.

vi.  Mantener secretos, aun después de su cese, cuantos datos e informaciones
reciba en el desempefio de su cargo, no pudiendo utilizarlos en beneficio
propio, ni facilitarlos a terceros, sin perjuicio de las obligaciones de
transparencia e informacion que impongan la legislacion mercantil y de los
mercados de valores. Cuando el administrador sea persona juridica, el
deber de secreto se extendera a los administradores de ésta.

vii.  Abstenerse de intervenir en las deliberaciones y votaciones sobre
propuestas de nombramiento, reeleccion o cese cuando les afecten, asi como
en cualquier otra cuestion en la que tengan un interés particular.

viii. Notificar a la sociedad los cambios significativos en su situacion
profesional, los que afecten al cardcter o condicion en cuya virtud hubiera

23




sido designado como consejero, o los que puedan entrafiar un conflicto de
interés.

ix. Informar a la sociedad de las acciones de la misma, opciones sobre acciones
o derivados referidos al valor de la accidn, de que sea titular, directamente
o0 a través de sociedades en las que tenga una participacion significativa, asi
como de las modificaciones que sobrevengan en dicha participacion
accionarial o derechos relacionados, con independencia del cumplimiento
de la normativa del mercado de valores.

Xx. Informar a la sociedad de todas las reclamaciones judiciales,
administrativas o de cualquier otra indole que por su importancia pudieran
incidir gravemente en la reputacion de la sociedad.

La regulacidon ha de partir del principio de obligatoriedad del régimen de los anteriores deberes
de lealtad, que no es forzosamente incompatible, sin embargo, con un principio de
dispensabilidad ad hoc, en cuya virtud pudieran ser autorizadas, caso por caso, ciertas
operaciones. Aunque ello incremente las posibilidades de eludir la efectiva observancia del
deber de lealtad, la solucion contraria podria impedir operaciones potencialmente productivas
para la sociedad y ser menos conveniente. En todo caso, la dispensa deberia ser a la vez
relativamente facil de administrar y dificil de eludir, mediante un procedimiento que asegure la
independencia del drgano que la otorga -el Consejo de Administracion, o incluso la Junta
General, segtin la trascendencia de la decision- respecto del administrador afectado y que la
operacion sea equitativa y en condiciones de mercado; junto a una regla de transparencia, en
términos similares a los que ha anticipado la Ley de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero (articulo 37 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre).

La Comisidn entiende que no seria eficaz la especificacion de los deberes de lealtad si existieran
dificultades legales para exigir en la practica la responsabilidad por infraccion de tales deberes.
Por ello se considera que esta materia deberia ser objeto de una intervencion legislativa
clarificadora para definir una politica de rigor, conforme a nuestra tradicion juridica, capaz de
interpretar la eficacia disuasoria de la responsabilidad por infraccion del deber de lealtad,
facilitando los procedimientos y requisitos de exigencia de esta responsabilidad por parte de los
accionistas.

Finalmente, cabe destacar que en los casos de violacion de los deberes de lealtad se producen
situaciones especialmente frustrantes desde el punto de vista de los inversores y de la opinion
publica cuando las medidas legales adoptadas respecto del administrador infiel no consiguen la
devolucién de las cantidades con que se ha enriquecido ilicitamente. La Comision entiende que
este tema excede del mandato recibido, pero no puede dejar de expresar su preocupacion al
respecto y su deseo de que esta situacion sea tratada adecuadamente.
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2. 3. La extension subjetiva de los deberes de lealtad.

Otro elemento decisivo para incrementar la seguridad de los mercados a través de la
responsabilidad por infracciéon de los deberes de lealtad vendria dado por la extension subjetiva
de aquellos deberes cuya naturaleza lo permita a quienes, aun sin ostentar una posicion formal
de administrador, desempenan en la sociedad un papel de indole similar. Tal extensién podria
estar mas justificada incluso que la propia regla originaria referida a los administradores,
puesto que la mayor opacidad de la actividad de estas personas, que a menudo actiian en la
sombra o detras de los érganos de decision formales, determina una menor eficacia disciplinar
de los instrumentos dispuestos por las fuerzas del mercado.

La extension debiera alcanzar al menos a las siguientes personas:

(1) a las personas fisicas que representan a los administradores que
sean personas juridicas

(i) a los altos ejecutivos de la sociedad aunque no ostenten la
condicion de consejeros;

(iii) a los administradores de hecho, es decir, a aquellas personas que
en la realidad del trafico desempenan sin titulo -o con titulo nulo o
extinguido- las anteriores funciones;

(iv) a los administradores ocultos, bajo cuyas instrucciones suelen
actuar los administradores de la sociedad;

(v)  alos accionistas de control.

2. 4. Los deberes de diligencia.

La Comision ha analizado la situacion actual de la aplicacion juridica del deber de diligencia y
propone por ello la necesidad de separar lo mds claramente posible las consecuencias de las
decisiones adoptadas por los miembros del Consejo en interés de la sociedad, con el debido
estudio y asesoramiento, de aquellas otras que se toman por los consejeros en razéon de un
interés personal, o en conflicto con los de la sociedad, como ya se ha indicado en apartados
anteriores. En todo caso, la Comision desea destacar la importancia de que todos los miembros
del Consejo de Administracidn, sean o no ejecutivos, desempefien su cargo de buena fe y con la
diligencia necesaria para la consecucion de los intereses sociales; actuacion que debe estar
orientada hacia la participacion efectiva del administrador en las reuniones del Consejo, asi
como en las de las Comisiones de las que forme parte. Se estima esencial el abandono de
concepciones pasivas del cargo de administrador, incompatibles con las actuales exigencias de
profesionalidad, eficacia y responsabilidad.
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En cualquier caso los deberes de diligencia deberian incluir:

il.

1ii.

iv.

Dedicar con continuidad el tiempo y esfuerzo necesarios para seguir de forma regular las
cuestiones que plantea la administracién de la sociedad, recabando la informacion
suficiente para ello y la colaboracion o asistencia que considere oportuna.

Participar activamente en el drgano de administracion y en sus Comisiones o tareas
asignadas, informandose, expresando su opinidn, e instando de los restantes consejeros
su concurrencia a la decision que se entienda mas favorable para la defensa del interés
social. De no poder asistir, por causa justificada, a las sesiones a las que haya sido
convocado, procurard instruir de su criterio al consejero que, en su caso, le represente.

Oponerse a los acuerdos contrarios a la Ley, a los Estatutos o al interés social, y solicitar
la constancia en acta de su posicion cuando lo considere mas conveniente para la tutela
del interés social.

Instar la convocatoria de reuniones del Consejo cuando lo estime pertinente, o la
inclusion en el orden del dia de aquellos extremos que considere convenientes, de
acuerdo con la Ley y con los Estatutos Sociales.

Solicitar la informacidn que estime necesaria para completar la que se le haya
suministrado, de forma que pueda ejercer un juicio objetivo y con toda independencia
sobre el funcionamiento general de la administracion de la sociedad. Cada uno de los
miembros del Consejo de Administracion tendra acceso a toda la informacion
comunicada a dicho érgano y podrd exigir ademas, por medio del Presidente, cualquier
otra informacidn que sea necesaria para el cumplimiento de su mision.

Por ultimo, la Comision quiere destacar la importante responsabilidad que de una u otra

forma recae sobre los administradores y, por ende, la obligacién de una correcta seleccion de los
mismos y la definicién de sus deberes, derechos y obligaciones en relacion con el interés general
de la sociedad y de los accionistas.

3. El marco ético del gobierno corporativo.

Las leyes y cddigos de buen gobierno, y los principios de transparencia y seguridad son
necesarios para garantizar que la actividad econdmica se desenvuelva dentro del clima de
confianza que requieren la eficiencia de la empresa y el progreso social. Sin embargo, la
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experiencia demuestra que ni las leyes mas exigentes ni los cddigos mejor elaborados resultan
suficientes para garantizar el buen gobierno de las empresas. Este exige, ademas, competencia
profesional y un comportamiento ético por parte de los administradores y gestores, que impulse
siempre a buscar el bien de la empresa a largo plazo por encima de sus propios intereses a corto
plazo. El respeto hacia los valores éticos en la vida profesional es imprescindible y sin él las
reglas y practicas relativas al gobierno de la empresa resultaran insuficientes. En ultimo
término, la ejemplaridad de administradores y gestores resulta imprescindible para crear una
cultura de buen gobierno.

Algunas empresas definen su propio cddigo de valores éticos y otros principios corporativos
que desean impulsar y respetar. En cualquier caso, las relaciones profesionales en toda empresa
deben basarse en el respeto a las leyes, a la dignidad de cada persona y a lo valores éticos
tradicionales imprescindibles para la convivencia humana, muy particularmente, el valor de la
justicia.

La primera obligacion de la empresa es el cumplimiento de su mision dentro del marco legal
general. No obstante, mas alla del estricto cumplimiento de las leyes y de los deberes que su
mision establece, recientemente se ha venido sosteniendo que la empresa tiene otras
responsabilidades sociales. Organismos internacionales como la ONU, o la Unién Europea, y
numerosas empresas internacionales responden en sentido afirmativo a esta cuestion e instan a
que las empresas asuman y cumplan con otras responsabilidades sociales. Por consiguiente, en
las responsabilidades de una empresa podemos distinguir dos niveles:

El primer nivel se refiere a la continuidad de la empresa a largo plazo, que supone generar
beneficios suficientes mediante una buena posicion competitiva en los mercados, cumpliendo
las leyes y evitando toda actuacion injusta, incluso mas alld de lo que la ley regula. Esto exige
también minimizar los efectos colaterales negativos ocasionados por la actividad empresarial
(reestructuraciones, contaminacion, etc.).

El segundo nivel, mas amplio y contingente, lleva a actuaciones positivas con todos los agentes
involucrados directa o indirectamente en la empresa, incluyendo a la sociedad en su conjunto,
en la medida y extensién en que sea posible en cada situacion. Este segundo nivel de
responsabilidades tiene, por naturaleza, un caracter variable en el tiempo, muy dependiente de
las realidades sociales y culturales de cada pais, y, en consecuencia, debe ser claramente de
naturaleza voluntaria.

El gobierno corporativo de la empresa y la direccion ejecutiva han de considerar los diversos

intereses concurrentes en una decision, pero el criterio superior para dirimir intereses en
conflicto y para avanzar es el bien de la empresa en su conjunto y su continuidad a largo plazo.
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En el contexto de la denominada responsabilidad social de la empresa en la gestion de sus
negocios y en su relacién con sus interlocutores, cada empresa podrd asumir libremente
aquellas obligaciones o compromisos adicionales que desee de cardcter ético o social dentro de
un marco general de desarrollo sostenible, como la presentacion de un triple balance
economico, social y medioambiental que se discute en algunos foros, para darlos a conocer a los
accionistas, empleados y a la sociedad en su conjunto, sobre la base de los principios de
voluntariedad y transparencia.
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IV.- LOS ORGANOS DE GOBIERNO.

1.-La Junta General de Accionistas.

La Comision ha considerado que uno de los primeros objetivos del gobierno corporativo es la
potenciacion del papel de la Junta General de accionistas como 6rgano de decisién y control
basico para la vida de la sociedad y la tutela de los intereses de los accionistas.

La Junta General de Accionistas, como drgano social soberano a través del cual se articula el
derecho del accionista a intervenir en la toma de decisiones esenciales de la sociedad, debe
posibilitar del modo mas eficaz esa participacion, facilitindose la representacion del accionista
que no concurre a la misma y la expresidn de sus intereses a través del derecho de voto.

1. 1. Informacion al accionista con ocasion de las Juntas Generales.

Con ocasion de la celebracion de las Juntas Generales de Accionistas, y desde su convocatoria,
la sociedad deberia informar del contenido integro de todas las propuestas de acuerdo que se
vayan a someter a la Junta, utilizando para ello la propia pagina web, con independencia de
cualquier otro procedimiento legal o voluntario de que se dote la sociedad.

Para cada una de las propuestas de acuerdo se deberia expresar y publicar su justificacion, en
términos no solo precisos, sino claros, inteligibles y ttiles para valorar la decisién que se
propone y formar criterio en orden a la definicion de la voluntad social.

Los anteriores puntos y, en general, todo lo relativo a los procedimientos de puesta a
disposicion de los accionistas de la informacion, sea a su requerimiento o por iniciativa de la
sociedad, se deberian contener en el Reglamento de la Junta General a que se hace referencia
posteriormente.

1. 2. Informacién sobre los criterios de gobierno corporativo y su observancia.

Como se ha indicado anteriormente, es de la maxima importancia que el Consejo, previo
informe de la Comision de Auditoria y Control, o, en su caso, de la Comisién de

Nombramientos y Retribuciones o de una Comision ad hoc, elabore un Informe anual sobre la
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estructura y practicas de gobierno corporativo de la sociedad, en el que se expongan

ordenadamente los extremos a que se ha hecho referencia en el apartado 2.1 de la seccion II.
1.3. Reglamento de la Junta General.

Se recomienda que la adecuacion de los criterios de gobierno corporativo a las nuevas lineas de
actuacion que se recomiendan en este Informe se lleve a cabo mediante la elaboracion y difusion
por las sociedades de Reglamentos especificos para las Juntas Generales, que se sometan a su
aprobacién y que regulen la convocatoria, preparacion, informacidn, concurrencia, desarrollo y
ejercicio de los derechos politicos, en tanto la propia Junta no los modifique, siempre de
acuerdo con la Ley y con los Estatutos.

El Reglamento de la Junta General de accionistas debera incluirse en la pagina web de la
sociedad, haciendo publico asi el marco juridico en que van a desarrollarse las expresadas
Juntas Generales, para conocimiento de los accionistas e inversores.

Es recomendable que cada sociedad regule la necesidad o no de elevar a la Junta General
algunas decisiones de negocio, debidamente delimitadas, que sean trascendentales para el
futuro de la sociedad y los intereses de accionistas e inversores.

También se deberia exigir el acuerdo de Junta General para la adopcion de medidas de blindaje
que tengan como finalidad dificultar tomas de control o la remocion de determinados cargos.
Entiende la Comisidon que podria incluso valorarse la exigencia de mayorias reforzadas o hasta
la prohibicién de algunas de estas medidas de blindaje, de acuerdo con lo que al respecto se
establezca en los Estatutos sociales. La Comision considera que, en los supuestos de adopcion
de estas medidas, los afectados por un posible conflicto de intereses deberian abstenerse.

En cualquier caso, la Comision entiende que el Reglamento de la Junta deberia incluir, al
menos, los siguientes aspectos, desarrollando, en su caso, las previsiones de la Ley y de los
Estatutos sociales:

1. 4. Convocatoria, orden del dia, propuestas de acuerdos e informacion a disposicion del accionista
durante el periodo de preparacion de la Junta.

En cuanto a la convocatoria, deberia hacerse publica con tiempo suficiente para permitir que los

accionistas pudieran solicitar y obtener informacion complementaria en relacion con los puntos
del orden del dia, o cursar instrucciones de voto.
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Ademads, deberia darse a conocer, por anticipado, a través de la pagina web, el texto de todos los
acuerdos que se proponen para su adopcion, junto con una informacion suficiente sobre su
justificacion y oportunidad.

Asimismo, habrian de disponerse los medios para facilitar la difusion de propuestas
alternativas de acuerdos relativos a los puntos del orden del dia de la Junta convocada, si los
hubiere, en los términos que resultan de la mencidn efectuada en este Informe con ocasion del
deber de transparencia.

1. 5. Celebracion y desarrollo de la Junta.

La Comisiéon recomienda que se adopten todas aquellas medidas que puedan facilitar la
participacion de los accionistas en las Juntas Generales, garantizando que la expresion de su
voto respete el sentido de su voluntad.

Deberia facilitarse que los inversores institucionales -fondos de inversion, entidades financieras,
intermediarios de cualquier otro tipo-, que agrupan accionistas e inversores multiples pudieran
contribuir mds activamente a la conformacién de la voluntad social. En cualquier caso parece
que, dada la importancia creciente de la participacion de los inversores institucionales en el
accionariado de las sociedades, se recomienda que definan y hagan publica su politica de
participacion o no en las decisiones de las sociedades en las que han invertido y que esta
definicién sea conocida y comunicada a sus participes.

El Reglamento de la Junta deberia también regular, del modo mas adecuado a los intereses y
caracteristicas de cada sociedad, el régimen de desarrollo de la Junta: presidencia; informacion a
facilitar durante la Junta y contestacion a preguntas formuladas por escrito; duracion, orden y
numero de las intervenciones; asistencia e intervencion, en su caso, del auditor externo y de los
Presidentes de las Comisiones especializadas del Consejo, y forma del Acta, entre otros puntos.

Debe favorecerse la homogeneizacion de las tarjetas de asistencia o titulos documentales que se
faciliten a los accionistas para asistir a la Junta, conferir su representacion y cursar instrucciones
de voto.

1. 6. Otras medidas.

Las anteriores medidas, asumibles por via de autorregulacion, no excluyen otras igualmente
tendentes a facilitar o asegurar la representacion y el acceso a la Junta por parte de los
accionistas, como las dirigidas a incrementar la antelacion de la convocatoria respecto de la
celebracion de la Junta y a permitir que los accionistas, con exigencia de aquellos requisitos de
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legitimacion que se entendieran procedentes, pudieran tanto solicitar la adicion de puntos del
orden del dia en la Junta convocada como formular en relaciéon con dichos puntos propuestas
alternativas de acuerdos con una cierta antelacion respecto de la Junta General con el fin de que
el Consejo pudiera definir su posicion sobre la oportunidad o no de su inclusion en el orden del
dia a publicar, motivando las razones de su inadmision; o implantar los sistemas necesarios
para el cdmputo electrénico del quérum, asi como para la delegacion y el voto por correo o por
medios electronicos.

2.-El Consejo de Administracion.

Las actuales exigencias de profesionalidad y eficacia en la administracion de las sociedades que
estan presentes en los mercados de capitales, asi como la necesidad de establecer rigurosos
mecanismos de direccidon y control de la gestion que salvaguarden los intereses de accionistas e
inversores, otorgan un papel preponderante al Consejo de Administracion.

La Comision quiere insistir en la misién de todos los miembros del Consejo de defender la
viabilidad a largo plazo de la empresa, asi como en la unidad de accién de todo el Consejo en la
proteccion conjunta de los intereses generales de la sociedad y en la obligacion de todos los
consejeros de cooperar en ese sentido.

La estructura unitaria del drgano de administracion en nuestro ordenamiento no impide que,
mediante la divisidon funcional en el seno del Consejo y la disposicion de controles internos, se
garanticen aquellas pautas de gobierno corporativo idoneas para el fomento de la seguridad y
la transparencia en las sociedades y el mercado. Para ello debe tenerse en cuenta la posibilidad
de crear y regular comisiones especializadas y diferenciar distintos tipos de consejeros que, sin
perjuicio de la igualdad de obligaciones y derechos de todos los consejeros, aseguren la tutela
de los intereses de los accionistas no representados en el Consejo.

Sobre tales bases, y especial grado de dedicacion, actividad y responsabilidad, el Consejo de
Administracion debera tener un niimero razonable de miembros para asegurar su operatividad
y el trabajo de cada consejero, y poder contar con todos los medios necesarios para el mejor y
mas eficaz ejercicio de sus funciones, incluyendo la comunicacidon con los responsables de las
diferentes areas de negocio y servicios, y, en su caso, la asistencia de profesionales y expertos
externos.

El Consejo y las personas que lo forman deberan contar con la informacién necesaria para el

mejor y mas eficaz ejercicio de sus funciones, siendo responsabilidad suya identificarla y
solicitarla. A tal efecto todo consejero tendra derecho a disponer y recabar, en su caso, tal
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informacién, dirigiendo sus requerimientos en ese sentido, salvo diversa determinacion
estatutaria o reglamentaria, al Secretario del Consejo, y a dejar constancia en acta de las
insuficiencias que apreciaren en el cumplimiento de su requerimiento de informacion.

El Consejo de Administracion de las sociedades cotizadas debera reunirse en sesion ordinaria
con la periodicidad, normalmente mensual, que sea adecuada para seguir de cerca las
actuaciones de los ejecutivos y de la Comisidon delegada, en su caso, y adoptar las decisiones
oportunas en relacion con las mismas. Ademads, se reunira en todas las ocasiones en las que el
Presidente o un ntimero suficiente de consejeros asi lo solicitara, de acuerdo también con sus
Estatutos y Reglamento. A lo largo del ejercicio debera analizar de forma especifica el
presupuesto y la marcha del plan estratégico, si lo hubiere, y su grado de cumplimiento, asi
como los estados financieros trimestrales que la sociedad haya de enviar a los o6rganos
reguladores o de supervision de los mercados para su publicacion.

A continuacion, se formulan determinadas recomendaciones sobre la organizacion del Consejo
de Administracion tendentes a mejorar su eficacia.

2. 1. Los consejeros.

La Comisiéon ha querido profundizar en la definicion de los miembros del Consejo de
Administracién, en razon de su relacidon con la sociedad, como uno de los elementos basicos de
la composicion del Consejo, sobre la base de que no hay distintas clases de consejeros sino que
todos deben cooperar de forma efectiva a que este 6rgano pueda cumplir, de forma unitaria, las
funciones que tiene atribuidas.

Al establecer estas definiciones, la Comision propone precisar algunas de las denominaciones al
uso, para evitar la interpretacion de que hay un grupo de consejeros, los llamados
independientes, cuya funcidn pudiera parecer que es inicamente la de controlar a los restantes
miembros del consejo o la de representar a los accionistas minoritarios. A tal fin, se utiliza como
distincion basica la de consejeros internos o ejecutivos y consejeros externos, dentro de los
cuales se definen las categorias de los dominicales y los independientes para equilibrar la
composicion del Consejo, sin perjuicio de que pueda haber consejeros externos que no
pertenezcan a ninguna de estas dos categorias.

a.- Consejeros internos o ejecutivos.

Se trata de los consejeros que poseen funciones ejecutivas o directivas en la sociedad o en
alguna de sus sociedades participadas, y en todo caso, los que mantengan una relacion
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contractual laboral, mercantil o de otra indole con la sociedad, distinta de su condicion de
consejeros. También son consejeros ejecutivos quienes tengan alguna capacidad de decisién en
relacion con alguna parte del negocio de la sociedad, o del grupo, mediante delegacion o
apoderamiento estables conferidos por el Consejo de Administracion o por la sociedad,
respectivamente.

A sensu contrario, no deberia considerarse consejero ejecutivo o interno a quien recibe facultades
especiales de la Junta General o del Consejo de Administracidn, via delegacion, autorizacion o
apoderamiento, para un acto concreto.

b.- Consejeros externos dominicales.

Son los consejeros propuestos por accionistas, individuales o agrupados, en razéon de una
participacidn estable en el capital social que, independientemente de que dé o no derecho a un
puesto en el 6rgano de administracion, se haya estimado suficientemente significativa por el
Consejo, teniendo en cuenta el capital flotante de la sociedad, para elevar su propuesta a la
Junta General de Accionistas.

Su régimen de incompatibilidades para mantener relaciones comerciales o profesionales con la
sociedad y su grupo deberia asemejarse al de los consejeros independientes, previéndose qué
incompatibilidades pueden afectar a los propios accionistas por €l representados.

Deberan desvelar al Consejo cualquier situacion de conflicto de interés entre la sociedad y el
accionista que ha propuesto su nombramiento cuando afecte a las cuestiones que se sometan al
Consejo, absteniéndose obligatoriamente, en tal caso, de participar en la adopcién de los
correspondientes acuerdos.

c- Consejeros externos independientes.

Son aquellos consejeros de reconocido prestigio profesional que pueden aportar su experiencia
y conocimientos al gobierno corporativo y que, no siendo ni ejecutivos ni dominicales, resulten
elegidos como tales y retinan las condiciones que aseguren su imparcialidad y objetividad de
criterio. Entre éstas, con cardcter indicativo, se sefalan las siguientes:

i) No tener, o haber tenido recientemente, relacion de trabajo, comercial o contractual,
directa o indirecta, y de cardcter significativo, con la sociedad, sus directivos, los
consejeros dominicales o sociedades del grupo cuyos intereses accionariales éstos
representen, entidades de crédito con una posicion destacada en la financiacion de la
sociedad, u organizaciones que reciban subvenciones significativas de la sociedad.

34




ii) No ser consejero de otra sociedad cotizada que tenga consejeros dominicales en la
sociedad de que se trate.

iii) ~ No tener relacion de parentesco proximo con los consejeros ejecutivos, dominicales o
los miembros de la alta direccién de la sociedad.

Si existiera alguna de las relaciones anteriores debera ser conocida y evaluada por el Consejo,
previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, y recogida en el informe
anual.

2. 2. Inamovilidad de los consejeros externos y duracion de su cargo.

Uno de los puntos de mayor relevancia en el objetivo de mejorar la transparencia y seguridad
de los mercados es lograr que los consejeros externos cumplan adecuadamente su funcion.

Con ese fin, una vez elegidos los consejeros externos dominicales e independientes por la Junta
General, el Consejo de Administracién no deberia proponer su cese antes del cumplimiento del
periodo estatutario para el que fueron nombrados, salvo por causas excepcionales y justificadas
aprobadas por el Consejo de Administracién, previo informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones.

La Comision ha reflexionado sobre las ventajas e inconvenientes que la fijacion de un numero
maximo de mandatos podria tener en el mantenimiento de las razones del nombramiento de los
consejeros, especialmente de los independientes. Aunque cabe considerar que la limitacion de
reeleccion de los consejeros independientes constituye una garantia de su independencia, la
Comision ha llegado a la conclusidon de que no parece razonable que la sociedad tenga que
prescindir de la colaboracion del consejero cuando se ha comprobado su actuacion positiva. En
ese sentido la Comision se inclina por no recomendar la limitacién de mandatos y que ésta sea
una decision de cada sociedad, que deberia reflejarse en los Estatutos Sociales. La propuesta de
renovacion corresponde al Consejo de Administracion, previo informe de la Comisiéon de
Nombramientos y Retribuciones sobre el cumplimiento de las condiciones establecidas al
tiempo de proponerse su renovacion.

2. 3. La edad de los consejeros.
La Comision ha debatido también ampliamente sobre las limitaciones de edad de los consejeros.

Aun cuando la fijacién de un limite de edad para los consejeros facilita que se pueda producir
una sustitucion automatica, sin ningun tipo de tensiones, de los consejeros que lleguen a dicha
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edad, la Comision ha llegado a la conclusidn, que lleva a revisar en este punto el criterio del
Informe Olivencia, de que, en atencién a la creciente esperanza de vida, a la naturaleza liberal o
privada del cargo y a las responsabilidades en el proceso de seleccion que tiene el Consejo, no
subsisten razones sustantivas desde el punto de vista del buen gobierno para formular una
recomendacion al respecto. La tinica precision que debe hacerse es que la sociedad que adopte
una politica en este punto, debe establecerla con claridad en su normativa interna (Estatutos o
Reglamento).

3.-Composicion del Consejo de Administracion.

El establecimiento de reglas, criterios o recomendaciones de gobierno corporativo y, en
particular, la composicion del Consejo de Administracion y sus Comisiones, deberan tener en
cuenta la estructura del capital social para el cumplimiento de los fines generales de proteccion
a los accionistas minoritarios.

La Comisién recomienda que el Consejo de Administracion, a través de los consejeros,
represente el mayor porcentaje de capital posible.

Se ha reflexionado también sobre la dificultad de establecer una regla de cardcter general para
definir el numero y proporcion que deben alcanzar los consejeros externos independientes: un
criterio aplicable, actualizando el del Informe Olivencia, seria que existiera una mayoria amplia
de consejeros externos en el Consejo y, dentro de éstos, una participacion muy significativa de
consejeros independientes, teniendo en cuenta la estructura accionarial de la sociedad y el
capital representado en el Consejo.

4.- El Presidente del Consejo de Administracion.

Uno de los temas a los que la Comisidén ha prestado mas atencion durante sus reuniones es el
relativo a la conveniencia o no de recomendar la separacién del cargo de Presidente del Consejo
y la funcidon de primer ejecutivo de la sociedad. Y no podia ser de otra forma, dada la intensa
polémica suscitada por la cuestion en los foros de debate que se han ocupado del gobierno
corporativo en los ultimos tiempos. El punto de vista que parece prevalecer en la discusion
publica -asi lo atestigua alguna de las mas recientes encuestas de opinidn- se muestra favorable
a la separacion de cargos o funciones, y ello porque propiciaria una mayor independencia del
Consejo respecto del equipo ejecutivo y, por tanto, incrementaria su predisposicion para
desarrollar eficazmente la funcion de supervision. La Comisidn se ha mostrado muy sensible a
este argumento, pero al propio tiempo no ha podido dejar de sopesar los inconvenientes de la
solucion dualista alternativa, a saber: puede privar a la sociedad de un liderazgo neto y claro;
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puede dificultar notablemente la transmisién de informacién entre la direccion de la sociedad y
el Consejo; y puede generar costes de coordinacion en la organizacion. Por todo ello, la
Comisién ha estimado, finalmente, que no debia pronunciarse a favor de la separacion de
cargos y que, en definitiva, debia reiterar el criterio de la Comisién Olivencia, incluidas sus
cautelas. En ultima instancia, este criterio se justifica en la conviccion de que la opcion por una
estructura de liderazgo de uno u otro tipo -dual o unitaria- no puede formularse con caracter de
regla general, sino que depende crucialmente de las circunstancias de cada empresa.

5.- Comisiones del Consejo de Administracion.

El fortalecimiento y, de modo especial, la eficacia en el desarrollo de las funciones del Consejo
requieren la constitucion de Comisiones especializadas en su seno, a fin de diversificar el
trabajo y asegurar que, en determinadas materias relevantes cuya inmediatez e importancia no
exigen su remision directa al pleno del Consejo, las propuestas y acuerdos del mismo hayan
pasado primero por un organo especializado que pueda filtrar e informar sus decisiones, a fin
de reforzar las garantias de objetividad y reflexién de sus acuerdos.

El Consejo de Administracion designard sus miembros, aprobard, cuando proceda, sus
Reglamentos, considerard sus propuestas e informes y ante €l habran de dar cuenta de su
actividad y responder del trabajo realizado.

Las Comisiones cuya constitucion procederia para el mejor gobierno corporativo, y sin perjuicio
de cuantas otras puedan constituir las sociedades o del desglose en varias Comisiones de las
que a continuacion se describen, serian las siguientes:

i.  La Comision ejecutiva o Delegada, con funciones ejecutivas para la adopcién de acuerdos
vinculantes para la sociedad dentro del &mbito de su delegacion.

ii. Las Comisiones de Auditoria y Control, de Nombramientos y Retribuciones y, en su
caso, de Estrategia e Inversiones, con funciones tinicamente de informe y propuesta al
Consejo de Administracion y aquellas otras que, en el ambito interno de sus
competencias, les atribuyan la Ley, los Estatutos o el Reglamento del Consejo.

5. 1.- La Comisién Ejecutiva o Delegada.
De cardcter potestativo, segin actualmente se regula, como 6rgano en el que el Consejo delega

total o parcialmente, de forma estable o permanente, el ejercicio de sus funciones para la
adopcion de acuerdos sobre la administracion y gestion de la sociedad.
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El Consejo de Administracion decidird la composicion de esta Comisidn, recomendandose que,
cuando la comisidn ejecutiva asuma totalmente o de manera significativa las facultades del
Consejo, su composicion sea similar a la del propio Consejo por lo que respecta a la
participacion en la misma de las diferentes categorias de consejeros.

5. 2.- La Comisién de Auditoria y Control.

La Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero establece la obligatoriedad de la
existencia en las sociedades cotizadas de una Comision de Auditoria (articulo 47 de la Ley
44/2002, de 22 de noviembre).

Esta Comisidon considera que corresponde al Consejo de Administracion, en el ejercicio de su
funcién de autorregulacién, la designacion de los miembros integrantes de la Comisiéon de
Auditoria y Control, para lo que habra de tener en cuenta sus conocimientos y experiencia
profesional. Dichos miembros deberian ser todos ellos externos, manteniéndose en la Comision
una proporcion entre dominicales e independientes similar a la del propio Consejo. La
presidencia de la Comisién de Auditoria deberia recaer en un consejero independiente.

La Comisién de Auditoria deberia tener, dentro del reglamento del Consejo, su propio
reglamento de funcionamiento, elaborado y aprobado por el Consejo de Administracion. El
Reglamento deberia contemplar ademas las siguientes cuestiones:

- Informar las Cuentas Anuales, asi como los estados financieros semestrales y
trimestrales, que deban remitirse a los 6rganos reguladores o de supervision de los
mercados, haciendo mencion a los sistemas internos de control, al control de su
seguimiento y cumplimiento a través de la auditoria interna, asi como, cuando proceda,
a los criterios contables aplicados. La Comision debera también informar al Consejo de
cualquier cambio de criterio contable y de los riesgos del balance y de fuera del mismo.

- El acceso pleno a la auditoria interna e informar durante el proceso de seleccion,
designacion, renovacion y remocion de su director, asi como participar en la fijacion de la
remuneracion de éste, debiendo informar acerca del presupuesto de este departamento.

- Los poderes para informar y proponer acerca de la seleccién, designacién, renovacién y
remocion del auditor externo, asi como las condiciones para su contratacion. Estas

facultades no podran ser delegados a la gerencia, ni a ningtin otro érgano de la sociedad.

- La elaboracion de un informe anual sobre las actividades de la Comision de Auditoria y
Control que debera ser incluido en el informe de gestion.
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No podran ser miembros de esta Comision de Auditoria y Control los consejeros ejecutivos,
pero si deberan acudir a informar en la medida que la propia Comision asi lo acuerde.

5. 3. La Comision de Nombramientos y Retribuciones.

La Comision entiende que todas las sociedades deberian dotarse de una Comision de
Nombramientos y Retribuciones, que tendria la funcion de informar al Consejo de
Administracion sobre nombramientos, reelecciones, cese y retribuciones del Consejo y de sus
cargos, asi como sobre la politica general de retribuciones e incentivos para los mismos y para la
alta direccion.

En particular, le correspondera a esta Comision informar, con caracter previo, todas las
propuestas que el Consejo de Administracion formule a la Junta General para la designacion o
cese de los consejeros, incluso en los supuestos de cooptacion por el propio Consejo de
Administracion.

Los miembros de la Comisidn seran designados por el Consejo de Administracién de entre los
consejeros externos y siguiendo las proporciones del mismo. Asimismo, el Consejo elaborara y
aprobard, dentro del Reglamento del Consejo, normas especificas para esta Comision, de la que
no podran ser miembros los consejeros ejecutivos.

5. 4.- La Comision de Estrategia e Inversiones.

Las sociedades deben valorar la oportunidad de dotarse de una Comision de Estrategia e
Inversiones, que tendria funciones de propuesta o informe al Consejo sobre todas aquellas
decisiones estratégicas, inversiones y desinversiones, que sean de relevancia para la sociedad o
para el grupo, valorando su adecuacion al presupuesto y planes estratégicos. En general, le
correspondera el analisis y seguimiento de los riesgos de negocio.

La designacion de los miembros de esta Comision y, en su caso, la aprobacion de su reglamento
de funcionamiento, corresponderan al Consejo. Podran ser miembros los consejeros ejecutivos y
los externos.

6.- La remuneracion del Consejo y de la alta direccidon.

Aunque la remuneracion del Consejo debe ser decision particular de cada empresa, cabe
recomendar con cardcter general que las remuneraciones consistentes en entregas de acciones
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de la sociedad o sociedades del grupo, opciones sobre acciones, o referenciadas al valor de la
accion, deberian limitarse a los consejeros ejecutivos o internos. La remuneracion de los
consejeros en cuanto se determine en razon de los resultados de la sociedad, debera tomar en
consideracion las salvedades que consten en el informe del auditor externo y que afecten a la
cuenta de resultados de manera significativa.

El Informe Olivencia recomendd, como uno de los puntos basicos para lograr un nivel
adecuado de transparencia, que se hicieran publicas las remuneraciones individualizadas de
cada consejero con el mayor desglose posible. La Comisidén ha constatado el ritmo lento a que
dicha recomendacién avanza en su implantacion y ha deliberado sobre ello, considerando que
lo alli recomendado es un claro indicador de la calidad del gobierno corporativo y cumple una
funcion de ejemplaridad en la vida de las sociedades cotizadas, y por ello reitera a las
sociedades la conveniencia de su implantacion.

La Comision considera que, de forma inmediata, la cuantia de la remuneracién percibida por
cada consejero deberia recogerse en la Memoria anual, desglosando esta remuneracion en todos
los conceptos, incluyendo la entrega o asignacion de acciones, opciones sobre acciones o
sistemas referenciados al valor de la accidén, que requerirdn aprobacion de la Junta General.
Respecto de los consejeros ejecutivos, la Comision estima que, transitoriamente y sin menoscabo
del objetivo final establecido, podria separarse la remuneracion que les corresponde como
consejeros, que iria recogida en la Memoria anual de manera individualizada, de la que les
corresponde en su calidad de directivos de la sociedad, que se comprenderia, sin mencion
individualizada, dentro de la informacion a que se refiere el parrafo siguiente.

En todo caso, se recomienda que la remuneracion y el coste total de la alta direccion (comité de
direccion o similar), junto con el nimero e identificacion de los cargos que lo componen, se
incluya, conjuntamente, en el informe anual, desglosando los conceptos a que corresponden:
salario en metdlico y en especie, opciones sobre acciones, bonus, fondos de pensiones,
provisiones por indemnizaciones y otras compensaciones que pudieran existir.

En relacion con el establecimiento de cldusulas de garantia o de blindaje, para casos de despido
o cambios de control, en favor de los componentes de la alta direccion de las sociedades, la
Comisidn, aunque no considera adecuadas algunas de estas actuaciones, entiende que son de
dificil regulacion con caracter general, y su recomendacion se inclina a que sea cada Consejo de
Administracion el que se autorregule con el fin de evitar situaciones abusivas o poco
justificables. En cualquier caso, se estima necesario que cualquier contrato de este tipo cuente
con la aprobacion formal del Consejo de Administracion.
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Una vez aprobada por el Consejo la cuantia de la indemnizacion pactada, cuando su importe
exceda de dos anos del salario acordado, el exceso debe ser provisionado en el balance del
mismo ejercicio en que se apruebe, constando su importe separadamente.

7.- La formulacion de las cuentas anuales, y de los estados financieros semestrales y
trimestrales.

Las cuentas anuales que se presenten al Consejo de Administracion para su formulacion
deberan ser previamente certificadas en cuanto a su exactitud e integridad por el Presidente (si
tiene funciones ejecutivas), el consejero delegado, y el director financiero o responsable del
departamento correspondiente, haciéndose constar que en las cuentas anuales consolidadas
estan incorporados los estados contables de todas las sociedades participadas, tanto nacional
como internacionalmente, que integran el perimetro de consolidaciéon de acuerdo con la
normativa mercantil y contable de aplicacion. La certificaciéon de las cuentas atribuye una
especifica responsabilidad a aquellos que tienen una vinculacién directa con la marcha
societaria, pero no excluye la responsabilidad solidaria de todos los consejeros por la
formulacion de las cuentas anuales.

El Consejo de Administracidn, partiendo de las cuentas certificadas, contando con los informes
de la Comision de Auditoria y Control y realizadas las consultas que considere necesarias al
auditor externo, habiendo dispuesto de toda la informacion necesaria, formulara en términos
claros y precisos, que faciliten la adecuada comprension de su contenido, las cuentas anuales y
el informe de gestion.

Los principios contables que se aplicaran en la formulacién de las cuentas anuales, asi como en
la elaboracion de los estados financieros semestrales y trimestrales que deban ser remitidos a los
organos reguladores o de supervision de los mercados, dentro del mas estricto respeto a la
normativa mercantil y contable de aplicacion donde coticen los titulos de la sociedad, seran
aquellos reconocidos internacionalmente.

En el caso de sociedades que coticen en mercados de otros paises, se informara de los resultados
a que se llegaria en las cuentas a presentar en dichos mercados de aplicarse los
correspondientes criterios contables.

La formulacién de las cuentas no puede considerarse como un acuerdo aislado del Consejo, sino
que éste deberia seguir la evolucion de las cuentas, al menos trimestralmente, con los informes
correspondientes de la Comision de Auditoria y la participacion del auditor de cuentas de la
sociedad.
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8.- El cumplimiento de los criterios de gobierno corporativo. Reglamento del Consejo.

Toda sociedad habria de dotarse de un conjunto de reglas o criterios de gobierno corporativo
incluyendo, al menos, los Reglamentos de la Junta General y del Consejo de Administracion.

La elaboracion de un informe anual de gobierno corporativo a que se ha hecho referencia en la
seccion II de este Informe, deberia ser también objeto de examen y aprobacion, en su caso, por el
pleno del Consejo, y habra de ser puesto a disposicion de todos los accionistas con ocasién de la
Junta General Ordinaria.

Los aspectos que se han ido recogiendo en los distintos apartados de este Informe sobre el
organo de administracion, junto con todos otros aquellos que el propio Consejo considere
conveniente incluir, podrian integrar el Reglamento del Consejo de Administracion, que deberia
ser inscrito en el Registro Mercantil, depositado en la CNMV y puesto a disposicion de
cualquier accionista o inversor a través de la pagina web de la sociedad.

Al Secretario del Consejo de Administracion deberia atribuirsele, de forma expresa, ademas del
deber de atender a la legalidad formal y material de las actuaciones del Consejo, el de
comprobar su regularidad estatutaria, el cumplimiento de las disposiciones emanadas de los
organismos reguladores, y la consideracion, en su caso, de sus recomendaciones, asi como el de
velar por la observancia de los principios o criterios de gobierno corporativo de la sociedad y
las normas del Reglamento del Consejo.
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V.-LOS PRESTADORES DE SERVICIOS PROFESIONALES.

La fiabilidad de los informes de profesionales externos es una de las cuestiones clave relativas a
la proteccion de inversores y accionistas. En concreto, la fiabilidad y exactitud de los informes
de auditoria y la objetividad de las recomendaciones y andlisis realizados por analistas
financieros, bancos de inversidn y agencias de calificacion.

El correlato de esta exigencia de fiabilidad y exactitud tendria que ser el reconocimiento de una
responsabilidad de estos agentes por la negligencia en la informacion facilitada al mercado, o en
su comprobacion, cuando aquélla se revela inexacta o incorrecta.

1.-Auditores.

La Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero recoge una serie de limitaciones que
deben cumplir los auditores con las que esta Comision Especial manifiesta su acuerdo (v.
especialmente el articulo 51 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre), si bien considera que en sus
disposiciones de gobierno corporativo, las sociedades deberian especificar los sistemas de
control de los contratos ajenos a la propia auditoria de cuentas que realicen estas empresas, asi
como la necesidad de su aprobacién por la Comision de Auditoria y Control, y el reflejo de las
mismas en la memoria anual.

2.-Analistas financieros y bancos de inversion.

Los analistas financieros realizan analisis y recomendaciones sobre valores cotizados que
pueden ser utilizados por inversores actuales y potenciales para sus decisiones de inversion. El
principal problema que plantea la actuacion de estos analistas viene dado por la vinculacion de
los mismos a entidades financieras que participan en operaciones de asesoramiento financiero y
estratégico para las mismas sociedades que son objeto de anadlisis, lo que podria influir en las
opiniones de los analistas.

Por ello, resulta necesaria una regulacién de dichas actividades y del acceso a la profesion que
garantice la transparencia e independencia de las opiniones y recomendaciones de los analistas.
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Respecto a la transparencia, se recomienda introducir en los informes de andlisis una
declaracion que incluya a titulo enunciativo, pero no limitativo, las siguientes menciones
explicitas:

Que los puntos de vista expresados en los informes de analisis reflejan la opinion
personal del analista sobre la entidad y sus valores;

Que la retribucion del analista no esta vinculada al sentido de la recomendacion
contenida en dicho analisis;

La participacidn, en su caso, que la entidad financiera para la que trabaja el analista haya
tenido en operaciones de aseguramiento y/o oferta de valores de la sociedad objeto del
informe en los doce meses anteriores a la publicacion del mismo;

Las compensaciones que, en su caso, la entidad financiera hubiera recibido por los
servicios de asesoramiento financiero prestados a la sociedad objeto del andlisis en los
ultimos doce meses anteriores a la publicacion de dicho informe;

La vinculacion accionarial, directa o indirecta, asi como la representacion en los 6rganos
de gobierno de la sociedad objeto del analisis por parte de la entidad financiera;

La indicacién, dentro del universo de valores que cubre dicho analista financiero, del
reparto porcentual de las recomendaciones de sobreponderar, mantener e infraponderar.

Respecto a la independencia, a titulo enunciativo pero no limitativo, se recomienda la adopcion

de las siguientes medidas que inciden en las relaciones entre los analistas y las entidades

financieras para las cuales trabajan:

Deberia existir separacion fisica y de flujo de informacion entre los departamentos de
analisis y de asesoramiento. Estos departamentos deberian depender, a todos los efectos,
de direcciones generales distintas;

No deberia existir una revision del informe, previa a su publicacidon, por parte de los
profesionales del departamento de asesoramiento de la propia entidad financiera ni por

parte de la sociedad objeto del informe;

Deberian aplicarse restricciones a las posibles operaciones de compraventa del analista
respecto de las acciones de la sociedad objeto de su estudio;
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- La retribucion del analista financiero deberia fijarse en funcion solamente de las
actividades desarrolladas por el departamento del que forme parte, desvinculdndola de
las actividades realizadas por otros departamentos dentro de la entidad financiera.

Las entidades financieras deberan dotarse de un conjunto de criterios de conducta que cubran
aspectos tales como:

- Los plazos y situaciones durante los cuales no se podran publicar informes sobre
determinadas entidades;

- Las situaciones en las que la entidad financiera tendrd que imponer restricciones de
actividad a departamentos sobre determinados valores;

- Las restricciones de compraventa de valores a ciertos profesionales en determinados
casos, asi como imposicion de procedimientos internos de aprobacién para esas
operaciones;

- La no participacion del analista financiero en reuniones de la entidad financiera con los
organos de administracion de las sociedades analizadas.

En cualquier caso, dado que la gran mayoria de los bancos de inversion tienen cardcter
internacional, deberd prestarse atencion a las medidas que se estan adoptando en otros paises.

Los bancos de inversion deberian aprobar y hacer publicos sus propios cddigos de conducta
orientados a la separacion lo mas clara posible de sus servicios de andlisis y de asesoramiento, a
desvelar y cuantificar al mercado las circunstancias, relacionadas con la sociedad considerada,
que pudieran interferir en su independencia de criterio.

3.- Agencias de calificacion.

Las agencias de calificacion facilitan la evaluacion, por los operadores del mercado y las
autoridades de supervision, de la solvencia de los deudores potenciales y de los valores de los
distintos emisores. Las calificaciones proporcionadas por las agencias especializadas superan
las asimetrias de informacion y permiten a los operadores del mercado ahorrarse el coste de
estudiar un gran volumen de informacién financiera. El suministro de calificaciones precisas y
fiables se ha convertido en una cuestion de gran importancia para el mercado y de interés para
la politica econdmica. Por lo tanto, se hace necesario, entre otros aspectos:
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- La identificacion de aquellas actividades profesionales que puedan vulnerar la
independencia del analista.

- Laidentificacion de las actividades incompatibles.

- La imposibilidad de contratacidon, por parte de las sociedades estudiadas, del analista
responsable del informe durante los dos afios posteriores a la emision del mismo.

- El desglose de los honorarios percibidos por todos los conceptos.

- El establecimiento de un régimen sancionador, en la medida en que sus conductas no
estén ya cubiertas por las normas del mercado de valores.

Al igual que en el caso de los bancos de inversidn, e incluso con mayor motivo, ha de destacarse
que la naturaleza esencialmente multinacional de las empresas dedicadas a la calificacién de
riesgos hace que el esfuerzo de someter a estas sociedades a normas de conducta pueda ser
ineficaz si no existe una armonizacion internacional de su regulacion.
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VI.- ALCANCE DE LAS PRESENTES RECOMENDACIONES

1.-El principio de la autorregulacion.

Al articular el conjunto de medidas anteriormente expuesto, la Comision ha querido situarlas,
como recomendaciones dirigidas ante todo a las propias empresas objeto de este Informe, en el
ambito de la autorregulacion.

- En primer lugar, para cumplir fielmente el mandato constitutivo de esta Comision para el
estudio de los “criterios y pautas” —no otra cosa son las recomendaciones- a que “deben
someterse las sociedades emisoras de valores e instrumentos admitidos a negociacion en
los mercados organizados en sus relaciones con los consultores, analistas financieros y las
demds empresas” que las asisten o prestan servicios e intervienen en los mercados, de
acuerdo, por otra parte, con el también afirmado caracter técnico de esta Comisidn, sin
competencia para legislar, regular o proponer disposiciones de tal naturaleza.

- En segundo lugar, porque se ha querido facilitar la linea de continuidad con Ias
recomendaciones del Codigo Olivencia, que no sélo han cumplido un importante papel en
la conformacion historica de un modelo pionero de gobierno corporativo, sino que la
mayor parte de sus principios siguen teniendo vigencia e informan las presentes
recomendaciones, que las desarrollan, precisan y complementan, salvo en aquellos puntos
concretos en que la reflexiéon sobre las actuales necesidades de las sociedades y los
mercados, junto a la propia experiencia en la observancia de aquel Cddigo, aconsejan
soluciones diversas.

- Y en tercer lugar, por la conviccion de que la variedad de problemas que plantea el
gobierno corporativo de sociedades de estructura cada vez mas compleja y exigencias
crecientes de especializacion y profesionalizacion en un entorno competitivo, se aborda
mejor desde la flexibilidad de la autorregulacion, bajo el principio constitucional de la
libertad de empresa, y con la sancién del mercado al régimen de autogobierno elegido por
cada sociedad en condiciones de transparencia.
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Los principios de buen gobierno corporativo -como los descritos anteriormente- pueden tener,
como principios bdsicos, un amplio dambito de aplicacion. Sin embargo, su concrecion en
medidas especificas puede resultar adecuada en algunos casos e inadecuada en otros, y no
puede generalizarse sobre la conveniencia de su implantacion. Aquellas medidas que pueden
ser validas para una empresa en un pais determinado, pueden no serlo para otra empresa,
incluso dentro del mismo pais o sector. La historia, el origen, la estructura accionarial y los
valores corporativos de cada empresa tienen un papel en la determinacion de sus codigos
propios de buen gobierno. Lo mds importante es que cada empresa efecttie las reflexiones
pertinentes sobre el modo de concretar aquellos principios en medidas especificas y que
explique a los inversores las razones para hacerlo de un modo o de otro. Por tal motivo, esta
Comision se inclina por exigir a las empresas la maxima transparencia en el uso y difusion de la
informacién, y por fomentar la autorregulacién en la concrecion de sus disposiciones de
gobierno corporativo. La autorregulacion se apoya en dos pilares, que son el marco ético de la
direccién de empresas y el principio de transparencia. Por consiguiente, la autorregulacion
coloca a las empresas ante el deber de informar constantemente sobre el modo de enfocar los
asuntos relativos al gobierno corporativo y a las razones para hacerlo de un modo u otro.

Las empresas pueden, en virtud del poder de autorregulacion de que disponen dentro del
marco legal existente, incorporar a su régimen de gobierno corporativo las recomendaciones
que consideren oportunas y en la forma que estimen mas conveniente, esto es, incorporandolas
a los Estatutos, en forma de Cddigo o principios de buen gobierno, o estableciendo reglamentos
especificos para la Junta General o el Consejo de Administracion.

Los poderes ptblicos pueden hacer el uso que consideren oportuno de las recomendaciones
contenidas en este Informe, formulando las propuestas legislativas o reglamentarias que
estimen convenientes.

Naturalmente, también quienes participan en el mercado pueden tomar nota de las medidas
propuestas a la hora de decidir sus actuaciones en relacion con las entidades que operan en €l.

2.-La conveniencia de un soporte normativo adicional.

La anterior apreciacion no es obice para que esta Comision advierta que, como se indica en el
propio texto del Informe, algunas de las recomendaciones que formula tendrian un mas
adecuado soporte con una regulacién heteronoma que contuviese mandatos cuyo cumplimiento
no dependiera sélo de la libre y voluntaria determinacion de la empresa afectada. Entre otras,
destacamos las siguientes:
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i.  Los deberes basicos de informacion y transparencia en materia de gobierno corporativo,
comprendiendo la obligacion de dar una explicacion razonada de la desviacion, por
parte de la sociedad, respecto de las recomendaciones de buen gobierno o de los propios
criterios que en esta materia haya adoptado y publicado, asi como en materia de
informacidn financiera y de gestion.

ii. La definicién y régimen de los deberes de lealtad y diligencia mas alla de la actual
“diligencia de un ordenado empresario y de un representante leal” (art. 127 de la Ley de
Sociedades Anonimas), especialmente en el &mbito de los conflictos de interés, tanto en
las sociedades cotizadas como en los restantes agentes del mercado que se consideran en
este Informe.

iii. La obligacién de dotarse de un conjunto de disposiciones en materia de gobierno
corporativo que comprendan, al menos, lo que a lo largo de este Informe se ha
considerado propio de un Reglamento del Consejo de Administracion, asi como de un
Reglamento de la Junta General, integrando o complementando, segiin se estimara
procedente, los Estatutos sociales.

La Comision no quiere concluir sin llamar la atencion sobre la necesidad de un comportamiento
ético por parte de todos los sujetos a los que se refiere este Informe para orientar tanto la
funcién de autorregulacion de sus conductas como la observancia de las normas que en cada
momento sean aplicables o el seguimiento de las recomendaciones que se formulen. Sélo asi, en
el marco de los principios y valores que la Constitucion proclama, se puede lograr el equilibrio
y la tutela efectiva de los distintos intereses concurrentes en el adecuado desarrollo de los
mercados financieros.
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