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Presentacion

Por acuerdo de 25 de julio de 2005, el Gobierno creé un Grupo Especial de Trabajo
para asesorar a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en la
armonizacion y actualizacion de las recomendaciones de los Informes Olivencia y
Aldama sobre buen gobierno de las sociedades cotizadas.

El Grupo Especial, constituido el 16 de septiembre de 2005 con la composicién que
figura en el Anexo lll, ha aprobado hoy por unanimidad el presente Proyecto de
Recomendaciones, integrado por

e El Proyecto de Cédigo Unificado de Recomendaciones sobre Bueno Gobierno de
Sociedades Cotizadas, dirigido a las sociedades cotizadas en Bolsa; y

e Un proyecto de Recomendaciones Complementarias (Anexo I), menos depurada
que el Cédigo Unificado y cuyos destinatarios serian las instituciones financieras
espafiolas, la CNMV y el Gobierno.

Al elaborar sus Recomendaciones, el Grupo se ha circunscrito:

¢ A Recomendaciones sobre buen gobierno de sociedades con acciones cotizadas
en Bolsa, sin perjuicio de futuros trabajos adicionales para adaptar el Codigo a
emisores de renta fija (especialmente, Cajas de Ahorro).

e A cuestiones de gobierno interno de las sociedades cotizadas, sin entrar en el
ambito de la llamada “responsabilidad social corporativa”, que afecta
principalmente a las relaciones de las empresas con otros grupos de interés
distintos de sus accionistas.

e A Recomendaciones cuyo cumplimiento sea voluntario, sin mezclarlas con deberes
juridicos o preceptos legales imperativos. Esta circunstancia debe ser tenida en
cuenta al enjuiciar las Recomendaciones del Proyecto de Cédigo Unificado y, en
particular, al compararlas con Cadigos de Bueno Gobierno de otros paises, pues el
lector poco familiarizado con la legislacién mercantil espafiola puede extrafiarse
ante supuestas omisiones que, en realidad, no son tales, por tratarse de asuntos
ya regulados en nuestras Leyes.

Al actualizar las recomendaciones de los Informes Olivencia y Aldama, el Grupo ha

tenido presentes las recomendaciones internacionales formuladas con posterioridad,
entre las que destacan:

e Recomendaciones y propuestas de la Comisiéon Europea

= Recomendacion de 15 de febrero de 2005 (2005/162/EC)sobre consejeros
externos y comisiones del Consejo.

» Recomendacion de 14 de diciembre de 2004 (2004/913/EC) sobre
retribuciones de consejeros de sociedades cotizadas.

» Propuesta sobre revitalizacion de la Junta General de Accionistas



« Recomendacion del Comité de Supervisores Bancarios de Basilea®.

El Grupo iniciara el 18 de enero de 2006 los actos de presentacion del Proyecto en las
cuatro Bolsas espafiolas y el procedimiento de consulta publica, que constara de dos
etapas:

e Hasta el préximo 28 de febrero, recepcién de observaciones por escrito.

e Posteriormente, eventuales reuniones con expertos o instituciones que hayan
hecho alegaciones que ameriten ulterior debate.

Para estimular el debate publico y recabar opiniones sobre algunas Recomendaciones
gue el Grupo debati6 a fondo, este documento incorpora una lista indicativa de
preguntas (Anexo Il), en la esperanza de que recibira observaciones no solo respecto
a ellas, sino también respecto a otras muchas Recomendaciones no mencionadas en
esa sucinta lista.

Tras ponderar con cuidado todas las observaciones y criticas que reciba, antes del 31
de marzo el Grupo aprobard la version definitiva de sus Recomendaciones y, acto
seguido, la CNMV las elevara al Gobierno y haré publicas.

Quienes deseen formular observaciones escritas, preguntas o consultas sobre este
Proyecto pueden dirigirlas:

= Electronicamente a: gobiernocorporativo@cnmv.es

= Por escrito, a: Comision Nacional del Mercado de Valores. Subdireccion de
Gobierno Corporativo. P° de la Castellana n°® 19. 28 046 Madrid.

Madrid, 16 de enero de 2006

1 Enhancing corporate governance for banking organisations, Basel Committee on Banking
supervisién, Enero 2006.



PROYECTO DE

CODIGO UNIFICADO de RECOMENDACIONES sobre
BUEN GOBIERNO de las SOCIEDADES COTIZADAS

PRINCIPIOS BASICOS

¢ Voluntariedad, con sujecidn al principio de “cumplir o explicar”;

o Como corolario, el Cédigo no incluye ninguna recomendacion que sea en
Espafia un deber juridico, ni reitera tampoco otros preceptos legales aplicables.
En consecuencia, omite recomendaciones que, precisas en otros paises o
respaldadas por la Comision Europea, no son necesarias en Espafia, al haber
quedado incorporadas a nuestro ordenamiento juridico. Téngase presente ese
hecho al analizar y comparar este Cédigo con el de otros paises (p.egj.
Combined Code britanico)?.

0 Las sociedades cotizadas tendran que manifestar por primera vez si cumplen o
no las recomendaciones del Codigo en el primer semestre de 2007, cuando
aprueben el Informe Anual de Gobierno Corporativo correspondiente al
ejercicio 2006°.

0 Las sociedades cotizadas seran libres para cumplir o no las recomendaciones
del Cédigo, pero deberan respetar estrictamente las definiciones y conceptos
que contiene®.

e Generalidad: ElI Cédigo enuncia reglas generales, y no sefiala todos los supuestos
posibles en que cada recomendacion puede admitir legitimas excepciones.

Corolarios:
o0 Legitimidad de excepciones justificadas: El principio de “cumplir o explicar” deja

a la responsabilidad de la sociedad cotizada seguir o no las recomendaciones
del Cdédigo, pero le exige que, cuando no las cumpla, explique el motivo

2 En la version final del Cddigo, junto a cada Recomendacion aparecera, a titulo puramente
informativo, una referencia a aquellas disposiciones legales que aborden, con caracter
imperativo, aspectos relacionados con la correspondiente Recomendacion. A titulo meramente
de ejemplo: la Recomendacion 9, al hablar de que el Consejo de Administracion deberéa
autorizar todas las operaciones vinculadas no establece que éstas no podran resultar en
perjuicio de la sociedad, porque tal supuesto vulneraria la Ley de Sociedades Anénimas e
incluso, bajo ciertos supuestos, el Cédigo Penal.

3 Como complemento a lo aqui sefialado, téngase presentes, ademas, las reglas transitorias
sefialadas en los Comentarios a las letras h) e i) de la Recomendacién 40.

4 Asi, por ejemplo, las sociedades podran decidir cuantos consejeros independientes nombran,
pero no podran calificar como “independiente” a un consejero que tenga relaciones de negocio
con la propia sociedad. De igual manera, podran decidir si cumplen o no con la
Recomendacion 56 sobre “informe de retribuciones”, pero no afirmar que la cumpleny, sin
embargo, restringir el contenido minimo que dicha Recomendacion y la 57 establece para dicho
informe.



publica y razonadamente, para que los accionistas y mercados puedan
juzgarlos.

o0 Aplicacion a todas las sociedades cotizadas: Al tratarse de recomendaciones
de cumplimiento voluntario, susceptibles de legitimas excepciones, el Cadigo

no contiene reglas especiales para categorias de sociedades (p. €j. las de baja
capitalizacion).

o Complementariedad de los Comentarios: Siguiendo la técnica de los Principios
de Gobierno Corporativo de la OCDE, las Recomendaciones del Cédigo
Unificado quedan explicadas y matizadas por los Comentarios”.

5 En este Proyecto los Comentarios a cada Recomendacidn aparecen como notas a pie de

pagina, con el titulo Comentario. En el texto definitivo serdn mas numerosos, y se agruparan
en una seccioén independiente del Cédigo.



RECOMENDACIONES

CAPITULO I. RECOMENDACIONES GENERALES

Cotizacion de sociedades integradas en grupos

1. Cuando excepcionalmente coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente,
unay otra deberan suscribir un acuerdo que se hara publico por ambas y que
definira con precision:

a) Las respectivas areas de actividad y eventuales relaciones de negocio
entre ellas, asi como con las demas empresas del grupo;

b) Los mecanismos previstos para resolver los eventuales conflictos de interés
que puedan presentarse.

2. Cuando existan o0 se prevean operaciones vinculadas entre una sociedad
dependiente cotizada y su sociedad matriz, sea 0 no cotizada, en el Consejo de la
sociedad dependiente tendran amplia mayoria el conjunto de los consejeros
independientes mas los dominicales de los accionistas que carezcan de vinculos
con el dominante.

Limitaciones estatutarias

3. Los Estatutos de las sociedades cotizadas no limitaran el nimero méximo de votos
de un mismo accionista, ni contendran otras restricciones que dificulten la toma de
control de la sociedad mediante la adquisicion de sus acciones en el mercado.

Competencias de la Junta

4. Aunque no lo exijan de forma expresa las Leyes mercantiles, se someteran a la
aprobacion o ratificacion de la Junta General de Accionistas las siguientes
decisiones del Consejo de administracion:

a) La transformacion de sociedades cotizadas en compafias “holding”, mediante
“filializacion” o incorporacién a entidades dependientes de actividades
esenciales desarrolladas hasta ese momento por la propia sociedad, incluso
aunque ésta mantenga el pleno dominio de aquéllas;

b) La enajenacion de activos operativos esenciales, cuando entrafie una
modificacion efectiva del objeto social®;

6 Comentario: Esta Recomendacion concuerda con la doctrina de la Direccién General de
Registros y del Notariado (especialmente la sentada en la Resolucion de 25 de abril de 1997),
a tenor de la cual la venta de activos relacionados de forma esencial con el objeto social
“excede de las facultades representativas del 6rgano gestor y entra en la esfera competencial
del érgano soberano de la sociedad, la Junta General”. No se entenderan incluidos en este
supuesto, por ejemplo, meras operaciones de “sale and lease-back” de inmuebles o de otros
activos que sigan afectos a la actividad empresarial. Tampoco lo serd, por ejemplo, la venta de



C) Las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacion de la
sociedad;

d) Las adquisiciones de otras sociedades de objeto totalmente ajeno al objeto
social de la sociedad, cuando la cuantia de la inversién represente un
porcentaje superior al 20% del patrimonio consolidado de la sociedad
adquirente.

Votacion separada de asuntos

5. En la Junta General se votaran separadamente aquellos asuntos que sean
sustancialmente independientes, a fin de que los accionistas puedan ejercer de
forma separada sus preferencias de voto.

Dicha regla se aplicarda, en particular:

a) Al nombramiento o ratificacion de consejeros, que deberan votarse de
forma individual;

b) En el caso de modificaciones de Estatutos, a cada articulo o grupo de

articulos que sean sustancialmente independientes. Se votara en todo caso
de forma separada un articulo si algun accionista asi lo solicita.

Fraccionamiento del voto

6. Las sociedades permitiran fraccionar el voto a fin de que los intermediarios
financieros que aparezcan legitimados como accionistas pero actien por cuenta de
clientes distintos puedan emitir sus votos conforme a las instrucciones de éstos.

Informe Anual de Gobierno Corporativo

7. Las sociedades daran a su Informe Anual de Gobierno Corporativo la misma
difusién entre sus accionistas que a las Cuentas Anuales y al Informe de Gestién.

CAPITULO Il. DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Interés social

8. EIl Consejo desempefiara sus funciones con unidad de propésito e independencia
de la Direccién, dispensando el mismo trato a todos los accionistas, guiado por el
interés de la compafiia, entendido como hacer méaximo, de forma sostenida, el
valor econémico de la empresa.

instalaciones en propiedad, cuando la sociedad opte por sub-contratar externamente una
actividad que hasta entonces desarrollaba directamente.



Velara para que en sus relaciones con los grupos de interés’ la empresa respete
las leyes y reglamentos; cumpla de buena fe sus obligaciones y contratos; respete
los usos y buenas practicas propias de los sectores y territorios donde ejerza su
actividad; y observe aquellos principios adicionales de responsabilidad social que
hubiera aceptado voluntariamente.

Competencias

9. Corresponderan al Consejo, como nucleo de su mision, la aprobacién de la
estrategia de la compaiiia y de la organizacién precisa para su puesta en practica,
asi como la supervision y control de que la Direccion cumple los objetivos
marcados y respeta el objeto e interés social de la compafiia.
A tal fin, correspondera al Consejo en pleno aprobar:
a) Las politicas y estrategias generales de la sociedad.

Se consideraran, en especial, tales:

i) El Plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestion y
presupuesto anuales;

ii) La politica de inversiones y financiacion;

iii) La definicion de la estructura del grupo societario;
iv) La politica de gobierno corporativo;

v) La politica de responsabilidad social corporativa;

vi) La politica de retribuciones y evaluacion del desemperio de los altos
directivos;

vii) La politica de control y gestion de riesgos, asi como el seguimiento
periodico de los sistemas internos de informacién y control.

viii) La politica de autocartera y, en especial, sus limites.
b) Las siguientes decisiones operativas:
i) A propuesta del primer ejecutivo de la compafia, el nombramiento y

eventual cese de los altos directivos, asi como sus clausulas de
indemnizacion® °.

7 Comentario: A los efectos de este Céodigo se consideran “grupos de interés” (stakeholders)
aqguellos colectivos (empleados, proveedores, clientes, comunidades locales, acreedores...)
que, sin ser propietarios de una compafiia, tienes interés directo en sus actividades.

8 A los efectos de este Codigo se consideraran “altos directivos” aquellos directivos que tengan
dependencia directa del primer ejecutivo de la compafiia y, en todo caso, el auditor interno.

° Cuando se trate del nombramiento de un Consejero Delegado llamado a descargar de
responsabilidades al Presidente ejecutivo o facilitar su sucesién, no sera indispensable que
medie propuesta de éste. En el caso del auditor interno, la propuesta se hara, segun lo previsto
en la Recomendacién 67, por el Comité de Auditoria.



ii) La retribucion de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutivos, la
retribucion adicional por sus funciones ejecutivas y la aprobacién de sus
contratos.

iii) La informacion financiera que, por su condicién de cotizada, la sociedad
deba hacer publica periédicamente.

iv) Las inversiones u operaciones de todo tipo que, por su elevada cuantia o
especiales caracteristicas, tengan caracter estratégico. Se consideraran en
particular tales las que, de acuerdo con lo sefialado en la Recomendacion
4, deban ser ratificadas por la Junta General;

v) La creacién o adquisicién de participaciones en entidades de proposito
especial'® o domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracion
de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u
operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran
menoscabar la transparencia del grupo™.

c) Las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con accionistas
significativos o representados en el Consejo, o con personas a ellos vinculados
(“operaciones vinculadas”).

No precisaran, sin embargo, autorizacion del Consejo aquellas operaciones
vinculadas que cumplan simultdneamente las tres condiciones siguientes:

12, Que se realicen en virtud de contratos de adhesion, cuyas condiciones
estén estandarizadas y se apliquen en masa a muchos clientes;

22, Que se realicen a precios o tarifas de mercado, fijados con caracter general
por quien actie como suministrador del bien o servicio del que se trate;

32. Que su cuantia no sea importante para la sociedad, segun el criterio
sefialado en la letra e) de la Recomendacion 40.

La aprobacion de operaciones vinculadas exigira el previo informe favorable del
Comité de Auditoria. Los consejeros a lo que afecte, ademas de no ejercer ni
delegar su derecho de voto, se ausentaran de la sala de reuniones mientras el
Consejo delibere y vote sobre ella.

Las competencias del Consejo sefialadas en esta Recomendacion seran indelegables,
salvo las mencionadas en las letras b) y ¢), que podran serlo por razones de urgencia
en la Comisién Delegada, con posterior ratificacion por el Consejo en pleno. Sin
perjuicio de lo anterior, la preparacion de las decisiones del Consejo sefialadas en esta

10 Comentario: A los efectos de este Codigo, se entendera por “entidades de propdsito
especial” (special purpose vehicles) cualesquiera sociedades, entidades o “vehiculos” que, a
pesar de tener personalidad juridica propia, tengan una finalidad meramente instrumental y
exclusiva, y estén controladas por el grupo de la sociedad cotizada.

11 Comentario: Esta Recomendacion se inspira en el Principio 8 (know-your-structure) de las
Recomendaciones para la mejora del buen gobierno de las entidades de crédito, en trance de
aprobacién por el Comité de Supervisores Bancarios de Basilea (Enhancing corporate
governance for banking organisations, Basel Committee on Banking supervision, January
2006). De conformidad con los citados principios del Comité de Supervisores Bancarios, las
operaciones sefialadas en esta letra deberan obedecer a motivos legitimos, y no configurarse
de manera que menoscaben, de forma injustificada, la transparencia de las operaciones y
estructura del grupo.

10



Recomendacién podra ser encomendada a la Comision Delegada o efectuarse a
propuesta de las restantes Comisiones sefaladas en el Capitulo IV de este Cédigo.

Tamafio y composicion

10. A fin de lograr un funcionamiento eficaz y participativo, el Consejo de
Administracion tendra entre siete y quince miembros*?.

11. El Consejo de Administracion reflejara la diversidad de conocimientos, de género,
y de experiencias precisa para desempefiar sus funciones con eficacia, objetividad
e independencia®.

Clases de consejeros
12. Los consejeros perteneceran a alguna de las siguientes categorias:

a) Consejeros que sean altos directivos o empleados de la sociedad, o de cualquier
otra sociedad de su grupo o asociada (“consejeros ejecutivos” o “internos”);

b) Consejeros que lo sean por su condicion de accionistas, 0 por representar o tener
relacion personal o profesional con accionistas (“consejeros dominicales”);

c) Consejeros sin vinculos personales o profesionales con la sociedad, sus
accionistas o sus directivos (“consejeros independientes”).

13. Cuando, excepcionalmente, existan consejeros externos que no puedan ser
considerados dominicales ni independientes, la sociedad debera explicar tal
circunstancia y sus vinculos, ya sea con la sociedad o sus directivos, ya con sus
accionistas™.

14. El caracter de cada consejero se justificara ante la Junta General de Accionistas
gue deba efectuar o ratificar su nombramiento, y se confirmara o, en su caso,
revisara anualmente en el Informe Anual de Gobierno Corporativo®® *°.

12 Comentario: Esta Recomendacion eleva ligeramente, de 5 a 7, el nUmero minimo de
consejeros recomendado en el Informe Olivencia, a la vista sobre todo de que el Cédigo
Unificado propugna en su Recomendacién 16 que haya al menos 3 consejeros independientes.
13 Comentario: El texto estd inspirado en el epigrafe 11.1 de la Recomendacion de la
Comision Europea de 15-2-05 sobre consejeros externos y comisiones.

14 Comentario: Se entenderan vinculados a la sociedad aquellos consejeros que dejen de ser
formalmente “independientes” por el transcurso del plazo de 12 afios sefalado en la
Recomendaciéon 39. En el caso de consejeros vinculados a accionistas significativos o ya
representados en el Consejo, la sociedad debera hacer publico el accionista concreto al que se
entienda vinculado el consejero.

15 Comentario: La definicion de consejero independiente contenida en este Cdédigo tiene
caracter no-dispositivo, esto es, no podra ser objeto de modificacién por las sociedades
cotizadas. Estas podran decidir si designan o no como consejero a cierta persona, pero no
tendran facultades discrecionales para decidir si lo califican o no como “independiente”.

16 Comentario: La naturaleza de los consejeros no precisara ser inscrita en el Registro
Mercantil ni, en consecuencia, calificada por el Registrador. Si podra ser revisada por la CNMV,
como parte de sus funciones de verificacion del Informe Anual de Gobierno Corporativo.

11



Estructura funcional

15. El nimero de consejeros ejecutivos seran el minimo imprescindible, teniendo en
cuenta la complejidad del grupo societario. En consecuencia, los consejeros
externos (es decir, dominicales e independientes) constituiran una amplia mayoria
del Consejo de Administracion®’ '8,

16. El nimero de consejeros independientes sera siempre igual o mayor que tres, y
representard al menos un tercio del total de consejeros.

17. En el Informe Anual de Gobierno Corporativo deberan explicarse las razones por
las cuales se haya nombrado consejeros dominicales a instancia de accionistas
cuya participacion accionarial sea inferior al 5% del capital.

Igualmente debera informarse de las razones por las que no se hubieran atendido,
en su caso, peticiones formales de presencia en el Consejo procedentes de
accionistas cuya participacion accionarial sea igual o superior a la de otros a cuya
instancia se hubieran designado consejeros dominicales™.

18. Dentro de los consejeros externos, la relacién entre el nimero de consejeros
dominicales y el de independientes reflejara la proporcién existente entre el capital
de la sociedad representado en el Consejo y el resto del capital.

Este criterio de proporcionalidad estricta podra atenuarse, de forma que el peso
de los dominicales sea mayor que el que corresponderia al porcentaje total de
capital que representen:

1° En sociedades de elevada capitalizacion en las que sean escasas o0 nulas las
participaciones accionariales que tengan legalmente la consideracién de
significativas®, pero existan accionistas con paquetes accionariales de elevado
valor absoluto.

2° Cuando se trate de sociedades en las que exista una pluralidad de accionistas
representados en el Consejo, y no tengan vinculos entre si?.

17 Comentario: Cuando excepcionalmente existan consejeros externos vinculados a la
sociedad o sus altos directivos, se consideraran internos a efectos de esta Recomendacion.

18 Comentario: Lo previsto en esta Recomendacién no sera ébice para que, cuando el
Consejo asi lo establezca, los altos directivos participen en sus sesiones, con voz pero sin voto.
19 Comentario: El origen anglosajon de los Cédigos de Buen Gobierno y el predominio en tales
paises de sociedades cotizadas con capital disperso ha hecho que los citados Cdédigos — e
incluso las recomendaciones internacionales en la materia (como los Principios de la OCDE o
la Recomendacién de la Comision Europea de 15 de febrero de 2005)- apenas presten
atencion al régimen de designacion de los consejeros dominicales, una cuestion de gran
trascendencia en mercados bursatiles como el espafiol. La presente Recomendacion es, por
ello, un primer intento de abordar esta materia, a la vista especialmente de la escasa relevancia
practica del sistema de representacion proporcional previsto en el articulo 137 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

20 Comentario: A los efectos de este Cddigo se consideraran “participaciones significativas” las
gue tengan esa consideracion legal, esto es, en la actualidad las superiores al 5% del capital
social, segun lo dispuesto en el Real Decreto 377/1991 sobre comunicacién de participaciones
significativas.

21 Comentario: El parrafo inicial de esta Recomendacion y las dos primeras consideraciones
proceden del Informe Olivencia (parrafo final del epigrafe 2.2 sobre Clases de consejeros y
equilibrio del Consejo, pagina 23). En la segunda consideracién el Grupo ha afiadido, sin
embargo, la exigencia de que los accionistas significativos carezcan de vinculos entre si,
porque esa circunstancia hara mas improbable los eventuales abusos de un Unico accionista
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Como limite a esa eventual sobre-ponderacién en el Consejo de los consejeros
dominicales, éstos soélo podran representar mas de la mitad del nimero total de
consejeros cuando representen mas del 50% del capital social.

Diversidad de género

19. Cuando sea escaso o nulo el nimero de consejeras, el Consejo debera explicar
los motivos y las iniciativas adoptadas para corregir tal situacion®.

20. En particular, la Comisién de nombramientos debera velar para que al proveerse
nuevas vacantes:

a) Los procedimientos de seleccién no adolezcan de sesgos implicitos que
obstaculicen la seleccién de consejeras;

b) La compaiiia busque deliberadamente, e incluya entre los potenciales
candidatos, mujeres que retnan el perfil profesional buscado.

21. El Informe Anual de Gobierno Corporativo incluird un apartado sobre diversidad de
género con informacion detallada sobre:

a) La distribucion por sexos, al término del ejercicio, del personal de la sociedad,
desglosado en un numero suficiente de categorias o niveles, entre los que
figuraran el de altos directivos y el de consejeros.

b) Los cambios producidos en dicha distribucién a lo largo del ejercicio®.

Presidente

22. El Presidente ser& responsable del eficaz funcionamiento del Consejo. Se
asegurara de que los consejeros reciben con caracter previo informacién
suficiente. Estimulara el debate durante las sesiones. Organizara y coordinara con
los presidentes de las Comisiones relevantes la evaluacion periddica del Consejo,
asi como, en su caso, la del Consejero Delegado o primer ejecutivo.

dominante y establecera entre los distintos consejeros dominicales un régimen de control
reciproco que redundara en beneficio del capital disperso.

22 Comentario: Esta Recomendacion y las dos siguientes parten de la conviccion de que lograr
una adecuada diversidad de género no es una mera cuestion ético-politica o de
“responsabilidad social corporativa”, sino también un objetivo de eficiencia, al menos a medio
plazo: desaprovechar el potencial talento empresarial del 51% de la poblacion -las mujeres- no
puede ser eficiente para las sociedades cotizadas en su conjunto. Las Recomendaciones
parten igualmente de que el predominio de hombres en puestos de responsabilidad es un
fendmeno en parte auto-inducido, sujeto potencialmente a “histéresis” y “externalidades de
red” —esto es, el predominio de hombres (old boys”network) hace méas probable que se sigan
nombrando consejeros de ese sexo-, de forma que la falta de diversidad no se corregira sin un
esfuerzo deliberado para lograrlo.

23 Comentario: En materia de diversidad de género este Codigo Unificado se cifie a
Recomendaciones dirigidas a mejorar el funcionamiento del Consejo de administracion, y no
aborda otras que pudieran ser aconsejables desde una perspectiva exclusiva de
“responsabilidad social” (por ejemplo, publicidad de diferencias salariales o adopcién por las
empresas de politicas encaminadas a conciliar la vida familiar con la profesional).
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23. Cuando el Presidente del Consejo sea también el primer ejecutivo de la sociedad,
se designara de entre los consejeros independientes un Vicepresidente que estara
facultado para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusion de nuevos puntos
en el orden del dia, que podra organizar reuniones de coordinacion entre
consejeros externos y que dirigira el proceso de evaluacion del Presidente. Entre
sus cometidos estara hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros
externos®.

Secretario

24. Sin perjuicio de los deberes generales que incumben a todos los consejeros, el
Secretario del Consejo velara de forma especial para que las actuaciones del
Consejo:

a) Se ajusten a la letray al espiritu de las Leyes y sus reglamentos, incluidos los
aprobados por los organismos reguladores.

b) Sean conformes con los Estatutos de la sociedad y los Reglamentos de la
Junta, del Consejo y los demas que tenga la compafiia.

¢) Tengan presentes las recomendaciones sobre buen gobierno contenidas en
este Codigo Unificado y se ajusten fielmente a la letra y el espiritu de aquellas
de sus recomendaciones que la compafiia hubiera aceptado.

Para salvaguardar la independencia, imparcialidad y profesionalidad del
Secretario, su nombramiento y cese deberan ser propuestos por la Comision de
Nombramientos y aprobados por el pleno del Consejo. Dicho procedimiento de
nombramiento y cese debera constar en el Reglamento del Consejo.

El Secretario del Consejo no tendra la condicion de consejero?®.

Desarrollo de las sesiones

25. Como regla general, EI Consejo de Administracién se reunira al menos ocho veces
~ 26
al afio”.

24 Comentario: Este parrafo se limita a recomendar una férmula para evitar la excesiva
concentracion de poder en el Presidente de la sociedad cuando sea también su primer
ejecutivo. Pero, al igual que los Informes Olivencia y Aldama, este Codigo no se pronuncia a
favor o en contra de que ambas funciones coincidan en una misma persona.

25 Comentario: Desviandose del criterio del Informe Olivencia, este Codigo no recomienda que
los Secretarios sean consejeros. Aunque esa condicion agravaria la responsabilidad del
Secretario en caso de incumplimiento de sus deberes, podria mermar su independencia, asi
como contribuir a aumentar el peso de los consejeros internos, en detrimento de los externos.
No obstante, para reforzar la independencia y profesionalidad del Secretario se propone que su
nombramiento y cese deban ser propuestos por la Comision de Nombramientos, como si se
tratara de un consejero independiente. Igual asimilacion se contempla en caso de dimisién por
discrepancia grave con decisiones del Consejo. La Recomendacion de este CAdigo no entra en
si el Secretario debera o no ser externo.

26 Comentario: La Recomendacion parte de que un Consejo que no se relina con cierta
frecuencia minima y caiga en el absentismo no podra ejercer con eficacia su funcién de
supervisién y control de la Direccion. La practica revela, sin embargo, que hay sociedades —
especialmente cuando tienen consejos multinacionales- en las que el Consejo se reline algo
menos de 8 veces al afio, pero cada reunién dura un dia completo, 0 mas. Tales supuestos
constituirian una explicacién razonable de la falta de observancia de la presente
Recomendacion.
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26. Los miembros del Consejo dispondran con la antelacion precisa de informacién
suficiente para cumplir de forma eficaz el deber de diligente administracion que les
impone la Ley de Sociedades Andénimas.

27. La no asistencia de los consejeros debera reducirse a casos indispensables y
cuantificarse en el Informe Anual de Gobierno Corporativo. Cuando la
representacion sea imprescindible, deberan preferentemente conferirla con
instrucciones a consejeros de la misma clase?’.

28. El Presidente salvaguardara la libre toma de posicidn y expresion de opinién por
todos los consejeros. Estos participaran de forma activa en las deliberaciones y
decisiones del Consejo.

29. El Secretario cuidara la redaccion de las actas. Cuando los consejeros o el
Secretario manifiesten preocupaciones sobre alguna propuesta o, en el caso de los
consejeros, sobre la marcha de la compafiia y tales preocupaciones no queden
resueltas en el Consejo, a peticion de quien las hubiera manifestado se dejara
constancia de ellas en el acta.

Evaluacioén

30. El Consejo evaluara una vez al afio, partiendo del informe que le eleve la Comisién
de Nombramientos:

a) La calidad y eficiencia del funcionamiento del Consejo;

b) El desempefio de sus funciones por el Presidente del Consejo y por el primer
ejecutivo de la compafia®;

Esta competencia se ejercera por el propio Consejo, y no sera delegable en la
Comisién Delegada®.

31. El Consejo también evaluara el funcionamiento de sus Comisiones, partiendo del
informe que éstas le eleven.

Informacién a los consejeros

32. Todos los consejeros tendran derecho a recabar la informacion adicional que
juzguen precisa sobre asuntos de la competencia del Consejo. Salvo que los
Estatutos o el Reglamento del Consejo establezcan otra cosa, dirigiran su
requerimiento al Presidente o al Secretario del Consejo.

33. Todos los consejeros tendran derecho a obtener de la sociedad el asesoramiento
preciso para el cumplimiento de sus funciones de supervisién. La sociedad
arbitrard los cauces adecuados para el ejercicio de este derecho, que en

27 Comentario: Este parrafo procede del Informe Olivencia (4.3 “Desarrollo de las sesiones”,
pagina 35). Se ha afadido, sin embargo, la referencia a la publicidad de inasistencias a través
del Informe Anual de Gobierno Corporativo.

28 Comentario: Aunque la Recomendacién no prevé con caracter general que deba efectuarse
una evaluacion de cada consejero, dicha evaluacién puede resultar oportuna.

29 Comentario: Aungque la Recomendacion no prevé con caracter general que la evaluacion
deba efectuarse con el auxilio de expertos externos, esa practica puede resultar conveniente
en muchas ocasiones.
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circunstancias especiales podra incluir el asesoramiento externo con cargo a la
empresa.

Dedicacion®

34. Los consejeros dedicaran a su funcién el tiempo y el esfuerzo necesarios para
desempeiiarla con eficacia. En consecuencia:

a) Deberan informar a la Comision de Nombramientos de las obligaciones
profesionales que puedan interferir con la dedicacion exigida;

b) Las sociedades deberan limitar el nUmero de consejos de los que formen parte
SuUs consejeros.

CAPITULO lll. DE LOS CONSEJEROS

Clases de consejeros

Consejeros ejecutivos

35. Tendran la consideracion de consejeros ejecutivos quienes desempefien funciones
de alta direccién o sean empleados de la sociedad, o de cualquier otra sociedad de

su grupo o asociada®.

No obstante, los consejeros que sean altos directivos o consejeros de entidades
matrices de la sociedad tendran la consideracion de dominicales.

Consejeros dominicales
36. Se consideraran consejeros dominicales:
a) Aquellos que posean una participacion accionarial que supere el 5% del capital
de la sociedad o que hubieran sido designados por su condicién de accionistas,

aunque su participacién accionarial no alcance dicha cuantia.

b) Quienes representen a accionistas de los sefialados en la letra precedente, o
tengan con ellos relacion personal o profesional.

37. Se presumird que un consejero representa a un accionista, o que tiene con él
relacién personal o profesional, cuando:

a) Haya sido nombrado en ejercicio del derecho de representacion.

b) Sea consejero, alto directivo, empleado o prestador no ocasional de servicios a
dicho accionista, 0 a sociedades pertenecientes a su mismo grupo.

30 Comentario: Esta recomendacion procede del parrafo 12 de la Recomendaciéon de la
Comisién Europea de 15-2-05.

31 Comentario: Cuando un consejero desempefie funciones de alta direccién y, al mismo
tiempo, sea o represente a un accionista significativo o representado en el Consejo, se
considerara como ejecutivo a los exclusivos efectos de este Cdodigo. Ello no obstara para que,
a otros efectos —por ejemplo, normas sobre obligacién de OPA por el accionista que controle el
Consejo-, pueda considerarse como consejero dominical.
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¢) De la documentacion societaria se desprenda que el accionista asume que el
consejero ha sido designado por él o le representa

d) Sea cbényuge, persona ligadas por analoga relacion de afectividad, o pariente
hasta de segundo grado de un accionista significativo®.

38. Cuando una persona juridica tenga la condicion de consejero dominical, se
aplicaran a la persona fisica que la representante en el Consejo las mismas reglas
aplicables a los consejeros.

Consejeros independientes

39. Los consejeros independientes seran elegidos de entre personas de reconocido
prestigio y acreditada independencia e integridad personal y profesional.

40. S6lo podran considerarse consejeros independientes aquellos que estén en
condiciones personales y profesionales de desempefiar sus funciones sin verse
condicionados por relaciones pasadas, presentes o futuras con la sociedad, con
los accionistas o con sus directivos.

En consecuencia, no podran ser clasificados en ninglin caso como consejeros
independientes quienes:

a) Hayan sido empleados o consejeros ejecutivos del grupo, salvo que hubieran
transcurrido 3 o 5 afios, respectivamente, desde el cese en esa relacion®.

b) Perciban de la sociedad, o de cualquier otra sociedad de su mismo grupo,
cualquier cantidad o beneficio por un concepto distinto de la remuneracién de
consejero salvo que no sea significativa.

No se tomaran en cuenta, a efectos de lo dispuesto en este apartado, los
complementos de pensiones que reciba el consejero en razén de su anterior
relacion profesional o laboral, siempre que tales complementos tengan caracter
incondicional y, en consecuencia, la sociedad que los satisfaga no pueda de

32 Comentario: Las presunciones sefialadas en las letras a) a c) de esta Recomendacion estan
tomadas del articulo 3.9 del Real Decreto 1197/91 de OPAs. No se ha incorporado, sin
embargo, la Ultima de las sefialadas en dicho Real Decreto —que considera también dominical a
un consejero “cuando el acuerdo de nombramiento se haya adoptado contando con los votos a
favor emitidos por el titular de la participacion significativa o por sociedades pertenecientes a su
mismo grupo” o por otros consejeros dominicales del mismo accionista- pues dicha presuncion
ha sido criticada con motivo: los consejeros de las sociedades cotizadas son nombrados con
frecuencia con el voto favorable de todos los accionistas significativos y sus consejeros, sin que
de ese hecho pueda deducirse una relacién dominical con todos ellos.

33 Comentario: Este Cadigo ha seguido el criterio del articulo 127 ter de la Ley de Sociedades
Andénimas —mantenido también en las restantes normas juridicas sobre operaciones
vinculadas-, en virtud del cual se asimilan al matrimonio las relaciones afectivamente analogas
(como, por ejemplo, la convivencia de hecho).

34 Comentario: De acuerdo con el espiritu de la Recomendacién 13, se asimilaran a los
consejeros ejecutivos quienes, antiguos empleados o consejeros ejecutivos, tras su cese 0
jubilacién en la compafiia se mantengan o sean designados consejeros en cualquier sociedad
del grupo. En consecuencia, en tanto no abandonen el Consejo durante 5 afios, no podran ser
independientes a pesar de que haya transcurrido el plazo de 3 0 5 afios desde que dejaron de
ser empleados o consejeros ejecutivos, respectivamente.
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forma discrecional, sin que medie incumplimiento de obligaciones, suspender,
modificar o revocar su devengo.

c) Sean, o hayan sido durante los dltimos 3 afios, socio 0 empleado del auditor
externo en dicho periodo o del auditor de cualquier sociedad de su mismo

grupo.

d) Sean consejeros ejecutivos o altos directivos de otra sociedad distinta en la
gue algun consejero ejecutivo o alto directivo de la sociedad sea consejero

35

externo™.

e) Mantengan, o hayan mantenido durante el Ultimo afio, una relacion de negocios
importante con la sociedad o con cualquier sociedad de su mismo grupo, ya
sea en nombre propio 0 como accionista, consejero o alto directivo de una
entidad que mantenga o hubiera mantenido dicha relacién.

Se consideraran relaciones de negocios las de proveedor de bienes o servicios,
incluidos los financieros, la de asesor o consultor.

La relacién de negocios se presumird importante cuando se hubieran cruzado
facturas o pagos por un valor superior al 1% de los ingresos anuales de
cualquiera de las partes.

Lo dispuesto en esta letra sera también aplicable a las relaciones de negocios
gue hubiera mantenido directamente el propio consejero independiente durante
el afio previo a su nombramiento®®.

f) Sean accionistas, consejeros o altos directivos de una entidad que reciba, o
haya recibido durante los ultimos 3 afios, donaciones significativas de la
sociedad o de cualquier otra sociedad de su mismo grupo®.

g) Sean cényuges, personas ligadas por analoga relacién de afectividad, o
parientes hasta de segundo grado de un consejero ejecutivo o alto directivo de
la sociedad.

h) Hayan ocupado el puesto de consejero independiente durante un plazo
ininterrumpido superior a 12 afios*®.

i) No hayan sido propuestos, ya sea para su hombramiento o renovacion, por la
Comisién de Nombramientos®.

35 Comentario: Esta Recomendacién considera que no son independientes los consejeros
“cruzados”: asi, en una sociedad A que tenga consejeros en la sociedad B no podra reputarse
como consejero independiente ningln alto directivo de B, pues la presencia en ésta de
consejeros procedentes de A podra influir sobre la actitud de sus directivos.

36 Comentario: Obsérvese que este Ultimo parrafo sélo se refiere al pasado, puesto que la
prestacién de tales servicios (p.ej. como consultor, abogado...) cuando ya se es consejero
independiente queda excluida por la letra b) de esta misma Recomendacion.

37 Comentario: No se consideraran incluidos en esta letra quienes sean meros patronos de
una Fundacién que reciba donaciones.

38 Comentario: A fin de facilitar a las sociedades interesadas una sustitucion ordenada de los
consejeros que, calificados hasta ahora como independientes, no cumplan en razén de su ya
largo mandato el requisito sefialado en esta letra, dicho requisito sélo sera parte integral de la
definicién de “consejero independiente” a partir del 31 de diciembre de 2007.

39 Comentario: En el caso de consejeros nombrados con anterioridad a la fecha de publicacién
por la CNMV de este Cadigo Unificado, este requisito se entendera cumplido cuando su
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i) Se encuentren, respecto a algun accionista significativo o representado en el
Consejo, en alguno de los supuestos sefialados en las letras a), e), f) o g) de
esta Recomendacién. En el caso de la relacion de parentesco sefalada en la
letra g), la limitacion se aplicara no sélo respecto al accionista, sino también
respecto a sus consejeros dominicales.

Los consejeros dominicales que pierdan tal condicién y deban cesar como
consecuencia de la venta de su participacion por el accionista al que
representaban so6lo podran ser reelegidos como consejeros independientes
cuando se den simultaneamente las siguientes condiciones:

12 Que el accionista al que representaran hasta ese momento hubiera vendido
la totalidad de sus acciones en la sociedad;

22 Que el Comité de Nombramientos proponga por unanimidad su reeleccion;

32 Que el tiempo durante el que hubieran sido consejeros dominicales se
compute a efectos de los dispuesto en la letra h) precedente.

La Comision de nombramientos verificara anualmente, de acuerdo con lo sefialado
en la Recomendacién 14, que cada consejero independiente sigue cumpliendo las

condiciones sefialadas en esta Recomendacion y asi se hara constar en el Informe
Anual de Gobierno Corporativo.

Nombramiento y cese

Seleccidon, nombramiento y reeleccién

41. La propuesta de nombramiento o reeleccion de consejeros que se eleven por el
Consejo a la Junta General de Accionistas, asi como su nombramiento provisional

por cooptacién, se aprobara por el Consejo:

a) A propuesta de la Comisién de Nombramientos, en el caso de consejeros
independientes y de los contemplados en la Recomendacion 13.

b) Previo informe de la Comisién de Nombramientos, en el caso de los restantes
consejeros.

42. Las sociedades haran publica a través de su pagina web, y mantendran
actualizada, la siguiente informacion sobre sus consejeros:

a) Perfil profesional y biogréfico;

b) Otros Consejos de administracion a los que pertenezca, asi como actividad
profesional en otras empresas, sean 0 no cotizadas*;

primera reeleccion con posterioridad a esa fecha se efectle a propuesta de la Comision de
Nombramientos. En tanto se produce esa eventual reeleccién, siempre que los consejeros
cumplan las restantes condiciones de independencia, la sociedad podra seguir calificandolos
como “consejeros independientes”, advirtiendo, no obstante, sobre la falta de cumplimiento del
requisito sefialado en esta letra j).

40 Comentario: No se entenderan incluidas en este apartado aquellas sociedades meramente
patrimoniales del propio consejero o de sus familiares directos.
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¢) Explicacién razonada de su condicién de ejecutivo, dominical o independiente,
segun corresponda; en el caso de consejeros dominicales, se indicara el
accionista al que representen o con quien tengan vinculos.

d) Fecha de su primer nombramiento como consejero en la sociedad, asi como de
los posteriores; y

e) Acciones de la compafiia, y opciones sobre ellas, de las que sea titular*.

Programas de orientacion de nuevos consejeros

43.

Las sociedades estableceran un programa de orientacién que proporcione a los
Nnuevos consejeros un conocimiento rapido y suficiente de la empresa, asi como de
sus reglas de gobierno corporativo.

También ofreceran a los consejeros programas de actualizacion de conocimientos
cuando las circunstancias lo aconsejen (por ejemplo, cuando se produzcan
cambios regulatorios significativos).

Cesey dimision

44.

45,

46.

Los consejeros dominicales presentaran su dimisidon cuando el accionista a quien
representen venda integramente su participacion accionarial. También lo harén, en
el nimero que corresponda, cuando dicho accionista rebaje su participaciéon
accionarial hasta un nivel que exija la reduccién del nimero de sus consejeros
dominicales.

El Consejo de administracién no propondra el cese de ningln consejero
independiente antes del cumplimiento del periodo estatutario para el que hubiera
sido nombrado, salvo cuando concurra justa causa, apreciada por el Consejo a
propuesta de la Comisién de Nombramientos. En particular, se entendera que
existe justa causa cuando el consejero hubiera incumplido los deberes inherentes
a su cargo o incurrido en algunas de las circunstancias descritas en la
Recomendacion 40.

También podré proponerse el cese de consejeros independientes de resultas de
Ofertas Publicas de Adquisicion, fusiones u otras operaciones societarias similares
gque supongan un cambio en la estructura de capital de la sociedad cuando tales
cambios en la estructura del Consejo vengan exigidos por el criterio de
proporcionalidad sefialado en la Recomendacion 18.

Los consejeros informaran de inmediato al Consejo de las causas penales en las
gue aparezcan como imputados, asi como de sus posteriores vicisitudes
procesales®.

41 Comentario: Esta informacién también esta disponible en los Registros publicos de la
CNMV. Pero su simultdnea difusion por la propia sociedad cotizada no tendra apenas coste y
ahorrara costes de informacién a los inversores y accionistas interesados.

42 Comentario: A tenor de lo dispuesto por el citado art.124 de la LSA (modificado por la
Disposicién Final 202 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal), los delitos citados son “los
delitos contra la libertad, contra el patrimonio o contra el orden socio-econémico, contra la
seguridad colectiva, contra la Administracién de Justicia o cualquier clase de falsedad”. La
condena por cualquier de los citados delitos entrafia prohibicién para ejercer el cargo de
administrador de una sociedad.
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Tan pronto resulten procesados o se dicte auto de apertura de juicio oral por
alguno de los delitos sefialados en el articulo 124 de la Ley de Sociedades
Andnimas, el Consejo examinard necesariamente el caso y, a la vista de sus
circunstancias concretas y de su potencial efecto sobre el crédito y reputacién de
la sociedad, decidira si procede o no que el consejero dimita. De todo ello dara
cuenta el Consejo, de forma razonada, en el Informe Anual de Gobierno
Corporativo®,

47. Todos los consejeros deberan expresar claramente su oposicion cuando
consideren que alguna propuesta de decision sometida al Consejo puede ser
contraria al interés social; y otro tanto deberan hacer, de forma especial los
independientes, cuando consideren que perjudica de forma injustificada a los
accionistas no representados en el Consejo. Cuando el Consejo adopte decisiones
significativas o reiteradas sobre las que el consejero hubiera formulado serias
reservas, éste debera sacar las conclusiones que procedan. Si optara por dimitir,
debera explicar las razones en la carta a que se refiere la recomendacion
siguiente.

Lo previsto en esta Recomendacion sera también aplicable al Secretario del
Consejo en el desempefio de sus funciones.

48. Cuando, ya sea por dimisién o por otro motivo, un consejero cese en su cargo
antes del término de su mandato, explicara las razones en una carta que remitira a
todos los miembros del Consejo. Sin perjuicio de que dicho cese deba
comunicarse como hecho relevante, del motivo del cese se dara cuenta, en todo
caso, en el Informe Anual de Gobierno Corporativo®.

Retribuciones
Aprobacion

49. La politica de retribuciones, que sera aprobada por el Consejo de Administracion,
se pronunciard, como minimo, sobre las siguientes cuestiones:

a) Importe de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por
participacion en el Consejo y sus Comisiones y una estimacion de la retribucién
fija anual a la que den origen;

b) Conceptos retributivos de caracter variable, incluyendo, en particular:

43 Comentario: El procesamiento de un consejero por delito doloso, al presuponer un
pronunciamiento judicial por el que se constata la existencia de indicios racionales de
criminalidad, aunque no enerve en el terreno penal la presuncién de inocencia puede romper la
relacion de confianza en que se basé el nombramiento de consejero o afectar al crédito o
reputacion de la sociedad. En consecuencia, el presente CAdigo Unificado recomienda que el
Consejo se valore si, a la vista de las circunstancias concretas del caso, procede o no que el
consejero dimita. Asi, por ejemplo, el Consejo podria apreciar razones para no exigir tal
dimision si el Fiscal, en contra del criterio del Juez, hubiera solicitado el sobreseimiento de la
causa; o si el Consejo entendiera que el auto de procesamiento o de apertura de juicio oral no
menoscaba la reputacién o buen crédito de la compainiia.

44 Comentario: Al amparo de las facultades que le otorga el articulo 85 de la Ley del Mercado
de Valores, la CNMV, cuando tengan sospechas de que el cese puede obedecer a
irregularidad, podré siempre recabar copia de la carta de dimisién, e incluso obligar a la
sociedad cotizada a hacerla publica.
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50.

51.

i) Clases de consejeros a los que se apliquen, asi como explicacion de la
importancia relativa de los conceptos retributivos variables respecto a los
fijos.

i) Criterios de evaluacion de resultados en los que se base cualquier
derecho a una remuneracion en acciones, opciones sobre acciones o
cualquier componente variable; y

ii) Parametros fundamentales y fundamento de cualquier sistema de primas
anuales u otros beneficios no satisfechos en efectivo;

¢) Principales caracteristicas de los sistemas de prevision (por ejemplo,
pensiones complementarias, seguros de vida y figuras analogas)

Cuando contemple retribuciones variables, la definicién de la politica retributiva
vendra acompafada de una estimacién del importe absoluto de las retribuciones
variables a las que dara origen, en funcion del grado de cumplimiento de las
hip6tesis u objetivos que tome como referencia.

La politica de retribucion incluird también las condiciones que deberan respetar los
contratos de quienes ejerzan funciones de alta direccibn como consejeros
ejecutivos, entre las que se incluiran:

a) La duracion de sus contratos

b) Los plazos de preaviso

c) Cualesquiera otras clausulas relativas a primas de contratacion, asi como
indemnizaciones o blindajes por resoluciéon anticipada o terminacion de la
relacién contractual entre la sociedad y el consejero ejecutivo.

Criterios orientadores

52.

53.

Las remuneraciones consistentes en entregas de acciones de la sociedad o de
sociedades del grupo, de opciones sobre acciones o instrumentos referenciados al
valor de la accion, de retribuciones variables ligadas al rendimiento de la sociedad
o los sistemas de prevision se limitaran a los consejeros ejecutivos®.

Se exceptuara de la limitacion sefialada en el parrafo anterior la entrega de
acciones, cuando se establezca la condicién de que los consejeros las mantengan
hasta el término de su mandato.

La remuneracion de los consejeros sera la necesaria para retribuir la dedicacion,
cualificacion y responsabilidad que el cargo exija; pero no tan elevada como para
comprometer su independencia.

54.Las remuneraciones relacionadas con los resultados de la sociedad tomaran en

55.

cuenta las eventuales salvedades que consten en el informe del auditor externo y
minoren dichos resultados.

En el caso de retribuciones variables, las politicas retributivas incorporaran las
cautelas técnicas precisas para asegurar que tales retribuciones guardan relacion

45 Comentario: Siempre que las retribuciones individuales no sean variables ni estén ligadas al
rendimiento de la sociedad, no se considerara que las retribuciones de los consejeros son
variables por el simple hecho de que, por limitacion estatutaria, el conjunto de todas ellas no
pueda rebasar cierto porcentaje de los beneficios de la sociedad.
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con el desemperfio profesional de sus beneficiarios y no derivan simplemente de la
evolucion general de los mercados o del sector de actividad de la compafiia, de
transacciones atipicas o excepcionales, o de otras circunstancias similares.

Transparencia y votacién por la Junta General

56.

57.

El Consejo sometera a votacion de la Junta General de Accionistas, como punto
separado del orden del dia, y con caracter consultivo, un informe sobre la politica
de retribuciones de los consejeros. Dicho informe se pondra a disposicion de los
accionistas junto con las cuentas anuales y el informe de gestién.

Dicho informe se centrara especialmente en la politica de retribuciones aprobada
por el Consejo para el afio ya en curso, asi como, en su caso, la prevista para los
afios futuros. Abordara todas las cuestiones a que se refieren las
Recomendaciones 49, 50 y 51, salvo aquellos extremos que puedan suponer la
revelacion de informacion comercial sensible®. Hara hincapié en los cambios mas
significativos de tales politicas sobre la aplicada durante el ejercicio pasado al que
se refiera la Junta General.

Informard, asimismo, del papel desempefiado por la Comisién de Retribuciones en
la elaboracion de la politica de retribuciones y, si hubiera utilizado asesoramiento
externo, de la identidad de los consultores externos que lo hubieran prestado.

El informe mencionado en la Recomendacién precedente incluira también un
resumen global de como se aplicé la politica de retribuciones en el ejercicio
pasado al que se refiera la Junta General, asi como el detalle de las retribuciones
individuales de los consejeros durante dicho ejercicio. Dicho resumen, que tendra
caracter meramente informativo, contendra:

a) El desglose individualizado de la remuneracion de cada consejero, que incluira,
en su caso:

i) Las dietas de asistencia u otras retribuciones fijas como consejero;

i) Laremuneracién adicional como presidente o miembro de alguna comision
del Consejo;

iif) Cualquier remuneracion en concepto de participacion en beneficios o
primas, y la raz6n por la que se otorgaron;

iv) Las aportaciones a favor del consejero a planes de pensiones de
aportacion definida; o el aumento de derechos consolidados del consejero,
cuando se trate de aportaciones a planes de prestacion definida;

v) Cualesquiera indemnizaciones pactadas o pagadas en caso de
terminacién de sus funciones;

vi) Las remuneraciones percibidas como consejero de otras empresas del
grupo;

vii) Las retribuciones por el desempenfio de funciones de alta direccién de los
consejeros ejecutivos.

46 Comentario: La salvedad mencionada al final de esta frase admite, por ejemplo, que una
sociedad no desvele publicamente aquellos parametros o incentivos concretos de de los
sefialados en la letra b) de la Recomendacién 49 cuyo conocimiento por empresas
competidoras pudiera entenderse contrario al interés social, por revelar estrategias comerciales
que no fueran de conocimiento publico.
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viii) Cualquier otro concepto retributivo distinto de los anteriores, cualquiera que
sea su naturaleza o la entidad del grupo que lo satisfaga, especialmente
cuando tenga la consideracion de operacion vinculada o su omision
distorsione la imagen fiel de las remuneraciones totales percibidas por el
consejero.

b) El desglose individualizado de las eventuales entregas a consejeros de
acciones, opciones sobre acciones o cualquier otro instrumento referenciado al
valor de la accién, con detalle de :

i) NuUmero de acciones u opciones concedidas en el afio, y condiciones para
Su ejercicio;

ii) Numero de opciones ejercidas durante el afio, con indicacion del numero de
acciones afectas y el precio de ejercicio;

iii) NUumero de opciones pendientes de ejercitar a final de afio, con indicacién
de su precio, fecha y demas requisitos de ejercicio;

iv) Cualquier modificacion durante el afio de las condiciones de ejercicio de
opciones ya concedidas.

c¢) Informacién sobre la relacion, en dicho ejercicio pasado, entre la retribucion

obtenida por los consejeros ejecutivos y los resultados u otras medidas de
rendimiento de la sociedad.

CAPITULO IV. DE LAS COMISIONES*

Comision Delegada

58. Cuando exista Comisién Delegada o Ejecutiva (en adelante, “Comision Delegada”),
la estructura de participacion de las diferentes categorias de consejeros debera ser
similar a la del propio Consejo.*.

59. El secretario de la Comision Delegada sera siempre el Secretario del Consejo.

60. El Consejo tendra siempre conocimiento cabal de los asuntos tratados y de las
decisiones adoptadas por la Comisién Delegada. Todos los miembros del Consejo
recibiran copia de las actas de las sesiones de la Comisién Delegada.

Comisiones de supervisiéon y control

61. El Consejo de Administracion constituird en su seno, ademas del Comité de

Auditoria exigido por la Ley del Mercado de Valores, una Comision, o dos
comisiones separadas, de Nombramientos y Retribuciones®.

47 Comentario: La redaccion de este Capitulo ha tomado en cuenta el texto de la
Recomendacién de la Comision Europea de 15 de febrero de 2005, especialmente de su Anejo
I. En lo que atafie al Comité de Auditoria, se ha intentado armonizar lo previsto en dicha
Recomendacién con lo establecido imperativamente por la Disposicion Adicional 182 de la Ley
del Mercado de Valores (aprobada como parte de la Ley Financiera de 2002).

8 Comentario: Lo anterior se entiende sin perjuicio de la participacién en la Comision, con voz
pero sin voto, de los altos directivos que la Comisién juzgue preciso.

49 Comentario: Este Cadigo ha preferido omitir la referencia a la Comision de Estrategia e
Inversiones que hizo el Informe Aldama, por entender que sus funciones son parte de las
competencias tipicas del propio Consejo. Por otro lado, aun reconociendo la utilidad que una
Comisién de Gobierno Corporativo separada tiene para algunas sociedades cotizadas, no se
ha considerado imprescindible recomendar, al menos de momento, su creacion con caracter
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Las reglas de composicién y funcionamiento del Comité de Auditoria y de la
Comisién o comisiones de Nombramientos y Retribuciones figuraran en el
Reglamento del Consejo, e incluiran las siguientes:

a) El Consejo de Administracion designara los miembros de estas Comisiones,
teniendo presentes los conocimientos, aptitudes y experiencia de los
consejeros y los cometidos de cada Comisidn; deliberara sobre sus propuestas
e informes; y ante él habran de dar cuenta regularmente de su actividad y
responder del trabajo realizado®;

b) Dichas Comisiones estaran compuestas exclusivamente por consejeros
externos, con un minimo de tres. Lo anterior se entiende sin perjuicio de la
eventual presencia de consejeros ejecutivos o altos directivos en sus
reuniones, con fines informativos, cuando la Comision asi lo acuerde. No
obstante, la presencia en ellas del Presidente ejecutivo tendra caracter
excepcional y exigira acuerdo unanime de los miembros de la Comision.

¢) Los consejeros independientes serdn mayoria en todas las Comisiones. Su
presidente sera también un consejero independiente.

d) Podran recabar asesoramiento externo, cuando lo consideren necesario para el
desempefio de sus funciones®',

e) De sus reuniones se levantard acta, de la que se remitir4 copia a todos los
miembros del Consejo.

62. La supervision del cumplimiento de los cédigos internos de conductay de las
reglas de gobierno corporativo se atribuira a la Comision de Auditoria, a la de
Nombramientos, o, si existieran de forma separada, a las de Cumplimiento o
Gobierno Corporativo.

Comité de Auditoria

63. Todos los miembros del Comité de Auditoria, y de forma especial su presidente, se
designaran teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de
contabilidad y auditoria.

64. Las sociedades cotizadas dispondran de un servicio de auditoria interna que, bajo
la supervisién del Comité de Auditoria, velara por el buen funcionamiento de los
sistemas internos de informacion y control. Si la sociedad no dispusiera de dicho
servicio, debera evaluarse, al menos una vez al afo, la conveniencia o no de

general. Ello no obsta, claro esta, para que las sociedades, ademas de establecerlas con
caracter autbnomo, puedan optar por atribuir sus funciones a alguna de las Comisiones
sefialadas en este Cdédigo (y establecer, por ejemplo, “Comision de auditoria y cumplimiento”,
“Comisién de Nombramientos y Gobierno corporativo” u otras combinaciones).

50 Comentario: Como sefala la Recomendacion 63, los miembros del Comité de Auditoria
deberan tener conocimientos contables, financieros e incluso de gestién (por ejemplo, para
poder pronunciarse con fundamento sobre “operaciones vinculadas”). De forma parecida, la
Comisiones de Nombramientos y Retribuciones deberan contar con miembros con
conocimientos en materia de seleccion, evaluacion y compensacion de altos directivos.

51 Comentario: Supuesto tipico de asesoramiento externo seria, por ejemplo, el uso por la
Comisién de Nombramientos de una firma especializada de cazatalentos para identificar y
seleccionar posibles candidatos a consejero.
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65.

66.

67.

crearlo, correspondiendo en tal caso al Comité de Auditoria la supervisién de los
citados sistemas.*?

El responsable del servicio de auditoria interna o, en ausencia de dicho servicio, el
responsable maximo del control interno de gestion presentaran al Comité de
Auditoria su plan anual de trabajo; le informara directamente de las incidencias que
se presenten en su desarrollo; y le sometera al final de cada ejercicio un informe
de actividades.

La politica de control y gestion de riesgos identificar4 al menos:

Los distintos tipos de riesgo (operativos, tecnolégicos, financieros, legales,
reputacionales...) a los que se enfrenta la sociedad, incluyendo entre los
financieros o econémicos, los pasivos contingentes y otros riesgos fuera de
balance;

La probabilidad de que se materialicen y la fijacion del nivel de riesgo que la
sociedad considere aceptable;

Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados, en caso
de que llegaran a materializarse;

Los sistemas internos de informacién y control que se utilizaradn para controlar y
gestionar los citados riesgos, incluidos los pasivos contingentes o riesgos fuera de
balance.

Correspondera al Comité de Auditoria:
1° En relacién con los sistemas de informacion y control interno:

a) Supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion
financiera relativa a la sociedad y, en su caso, al grupo, revisando el
cumplimiento de los requisitos normativos y la correcta aplicacion de los
criterios contables.

b) Revisar periédicamente los sistemas internos de control y gestion de riesgos,
para que los principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer
adecuadamente.

c) Velar por la independencia y eficacia de la funcién de auditoria interna;
proponer la seleccién, nombramiento, reeleccién y cese del responsable del
servicio de auditoria interna; proponer el presupuesto de ese servicio; recibir
informacién periddica sobre sus actividades; y verificar que la alta direccién
tiene en cuenta las conclusiones y recomendaciones de sus informes.

d) Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados
comunicar, de forma anénima o confidencial, las irregularidades que adviertan
en el seno de la empresa®®.

°2 Comentario: En sociedades de baja capitalizacion, este servicio puede recaer en el
responsable del control interno de gestidn o de supervision de riesgos.

53 Comentario: Esta Recomendacion, relacionada con el concepto anglosajén de
whistleblowers, procede del apartado 4.3.8 del Anexo | de la Recomendacién citada en la nota
precedente. Como es sabido, la existencia de tales mecanismo es exigida de forma imperativa
en Estados Unidos por la legislacion Sarbanes-Oxley y, en consecuencia, la aplican ya las
sociedades espafiolas que cotizan en Nueva York.

26



68.

69.

2° En relacién con el auditor externo:

a)

b)

Elevar al Consejo las propuestas de seleccién, nombramiento, reeleccion y
sustitucion del auditor externo, asi como las condiciones de su contratacion.

Recibir regularmente del auditor externo informacion sobre el plan de auditoria
y los resultados de su ejecucion, y verificar que la alta direccion tiene en cuenta

sus recomendaciones.

Asegurar la independencia del auditor externo y, a tal efecto:

i) La sociedad comunicard como hecho relevante a la CNMV el cambio de

auditor y explicard las razones que lo justifiquen.

i) Se asegurara de que la sociedad y el auditor respetan las normas
vigentes sobre prestacion de servicios distintos a los de auditoria, los

limites a la concentracion del negocio del auditor y, en general, las demas

normas establecidas para asegurar la independencia de los auditores;

iif) En caso de renuncia del auditor externo, examinard las circunstancias

gque la hubieran motivado.

El Comité de Auditoria podra convocar a cualquier empleado o directivo de la
sociedad, e incluso disponer que comparezcan sin presencia de ningan otro
directivo.

El Comité de Auditoria informara al Consejo, con caracter previo a la adopcion por

éste de las correspondientes decisiones, sobre los siguientes asuntos sefalados

en la Recomendacioén 9:

a) La informacion financiera que, por su condicion de cotizada, la sociedad

deba hacer publica periédicamente. El Comité se asegurara de que las

cuentas intermedias se formulan con los mismos criterios contables que las
anuales y, a tal fin, considerara la procedencia de una revision limitada del

auditor externo.

b) La creacion o adquisicion de participaciones en entidades de propdsito

especial o domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracion

de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u
operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran
menoscabar la transparencia del grupo.

c) Las operaciones vinculadas.

70. El Consejo de Administraciéon presentara las cuentas a la Junta General sin
reservas ni salvedades en el informe de auditoria. En los supuestos excepcionales
en que existan, tanto el Presidente del Consejo como los auditores explicaran con
claridad a los accionistas el contenido y alcance de dichas reservas o salvedades.

Comisién de Nombramientos

71. Corresponderan a la Comision de Nombramientos, ademas de las funciones
indicadas en las Recomendaciones precedentes, las siguientes:
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a) Evaluar las competencias, conocimientos y experiencia del Consejo, describir
las funciones y aptitudes necesarias en los candidatos que deban cubrir cada
vacante, y evaluar el tiempo y dedicacion precisos para que puedan
desempeiiar bien su cometido.

b) Examinar u organizar, de la forma que se entienda adecuada, la sucesion del
Presidente y del primer ejecutivo y, en su caso, hacer propuestas al Consejo,
para que dicha sucesion se produzca de forma ordenada y bien planificada.

c) Informar los nombramientos y ceses de altos directivos que el primer ejecutivo
proponga al Consejo.

d) Informar al Consejo sobre las cuestiones de diversidad de género sefialadas en
las Recomendaciones 19 a 21 de este Cddigo.

72. La Comision de Nombramientos consultara al Presidente y al primer ejecutivo de la
sociedad, especialmente cuando se trate de propuestas relativas a los consejeros
ejecutivos.

Cualquier consejero podra solicitar de la Comision de Nombramientos que tome en
consideracion, por si los considerara idoneos, potenciales candidatos para cubrir
vacantes de consejero.

Comisién de Retribuciones

73. Correspondera a la Comision de Retribuciones, ademas de las funciones indicadas
en las Recomendaciones precedentes, las siguientes:

a) Proponer al Consejo de Administracion:
i) La politica de retribucion de los consejeros y altos directivos;

ii) La retribucién individual de los consejeros y la aprobacién de los contratos
que la sociedad suscriba con cada consejero ejecutivo;

iif) Las modalidades de contratacion de los altos directivos.
b) Velar por la observancia de la politica retributiva establecida por la sociedad.
74. La Comision de Retribuciones consultara al Presidente o primer ejecutivo de la

sociedad, especialmente cuando se trate de cuestiones vinculadas a los
consejeros ejecutivos y altos directivos.
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ANEXO |

PROYECTO DE

RECOMENDACIONES COMPLEMENTARIAS

1. Ejercicio del derecho de voto por inversores institucionales

Se recomienda a las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectivay a
las de Fondos y Planes de Pensiones que ejerciten de forma activa los derechos
politicos de las acciones de sociedades cotizadas que posean.

A efectos del calculo del 1% del capital de la sociedad emisora a que se refiere el
articulo 81 del reciente Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva,
se recomienda que:

a) Se agreguen las acciones poseidas por todas las Instituciones de Inversion
Colectiva y Fondos de Pensiones administrados por Sociedades Gestoras del
mMismMo grupo;

b) Las Sociedades Gestoras de Fondos de Pensiones independientes se apliquen
también dicho limite.

2. Ejercicio del derecho de voto a través de intermediarios y depositarios

Se recomienda a los intermediarios financieros que sean entidades adheridas a la
Sociedad de Sistemas y actlen como depositarios o custodios de acciones de
sociedades cotizadas que transmitan con diligencia a sus comitentes las informaciones
y solicitudes de instrucciones de voto relativas a las Junta General de Accionistas.

3. Precision y armonizacion de preceptos legales y reglamentarios.

Se recomienda al Gobierno que, con el fin de evitar las multiples definiciones
contenidas en diversas disposiciones legales y reglamentarias, se precisen y unifiquen
los siguientes conceptos:

e ‘“Operaciones vinculadas”. A tal efecto se recomienda que se excluya de tal
concepto aquellas transacciones de escasa cuantia que deriven de contratos de
adhesion, segun lo establecido en la Recomendacion 9 c) del presente Codigo
Unificado.

e "Alto directivo”.
De forma similar, se recomienda al Gobierno que revise los deberes de informacion a

los que estan sometidos las sociedades cotizadas, a fin de evitar reiteraciones y
duplicaciones innecesarias.
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4. Cambio de auditor

Se recomienda a la CNMV que, para proteger la independencia de los auditores, en
caso de cambio de auditor de una sociedad cotizada solicite:

a) De la compafiia, que en el hecho relevante por el que comunique el cambio de
auditor declare si tenia desacuerdos con el auditor saliente, y, en caso afirmativa,
que explique su contenido.

b) Del auditor saliente, que declare si est4 o no de acuerdo con la declaracién de la
sociedad cotizada;

c) Del auditor entrante, que confirme que no ha mantenido con la sociedad, con
caracter previo a su contratacion, conversacion alguna sobre los criterios contables
o de auditoria que aplicaria a la sociedad en caso de ser contratado.

5. Coordinacion entre pequefios accionistas, en defensa del interés social

Se recomienda al Gobierno que estudie posibles mecanismos que faciliten la
coordinacién entre los pequefios accionistas de las sociedades cotizadas, con el fin de
darles mas voz en la Junta General y facilitarles el ejercicio de los “derechos de
minoria” que reconoce la legislacién vigente, asegurandose, no obstante, de que tales
mecanismos son utilizados de buena fe, en defensa del interés social, sin una finalidad
espuria o de extorsion.

A titulo meramente indicativo, posibles mecanismos de coordinacion dignos de
estudio, no incompatibles entre si, serian:

1. Creacion de un Foro Electrénico de Accionistas, inspirado en la idea aprobada
recientemente en Alemania® para facilitar que los accionistas y las agrupaciones de
accionistas puedan invitar a otros accionistas a adherirse, con caracter previo a la
Junta General de Accionistas, a las propuestas que tengan intencion de formular, o a
otorgarles su representacion.

Algunas de las multiples cuestiones que debieran, en su caso, analizarse serian:

o La institucién, privada o publica, que gestionaria y supervisaria el funcionamiento
del Foro Electrénico;

o Las condiciones necesarias para difundir invitaciones o propuestas, asi como la
forma en que la sociedad cotizada podra manifestar su punto de vista respecto a
ellas;

0 Las cautelas precisas para prevenir potenciales abusos;

2. Creacion en la CNMV de un Registro Voluntario de Agrupaciones de Accionistas de
Sociedades Cotizadas.

Algunas de las multiples cuestiones que debieran, en su caso, analizarse serian:

o Las condiciones para que una Agrupacion pudiera ser inscrita en el Registro;

54 La reciente “Gesetz sur Unternehmensintegritat und Modernisierung des Anfechtungsrechts
(UMAG)", de 22 de septiembre de 2005, ha introducido en Alemania este concepto
(Aktionarsforum) mediante la adicion de un nuevo articulo 127a en la LSA (Aktiengesetz).
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0 Los supuestos en que la CNMV quedaria facultada para rechazar una solicitud de
inscripcion, o dar de baja una inscripcion previa, cuando aprecie que la Agrupacion
no persigue como fin exclusivo la defensa del interés social;

o Los medios que, especialmente con caracter previo a la celebracion de Juntas
Generales de Accionistas, se pondrian a disposicion de las Agrupaciones inscritas
para que pudieran dar a conocer a todos los accionistas sus propuestas y puntos
de vistas, o solicitar publicamente su representacion.

6. Listado de accionistas y uniformidad de tarjetas de asistencia

Se recomienda al Gobierno que modifique el Real Decreto 116/1992 para hacer
plenamente efectivo para todas las sociedades cotizadas — y no sélo para aquellas
cuyas acciones deban ser nominativas por disposicion legal- el derecho a conocer sus
accionistas que les reconoce la Disposicién Adicional Primera de la Ley de Sociedades
Anonimas.

Esta medida, al permitir que las tarjetas de asistencia se emitan por la propia sociedad
cotizada —en vez de por los multiples intermediarios financieros donde cada accionista
de la sociedad tiene depositadas sus acciones- facilitara su uniformidad.

7. Impugnacién de acuerdos sociales

Se recomienda al Gobierno que estudie las modificaciones legales precisas para evitar
el uso indebido, excesivo o abusivo de la facultad de impugnacién de acuerdos de la
Junta General de Accionistas prevista en el articulo 117 de la Ley de Sociedades
Anoénimas.

8. Responsabilidad de administradores por deslealtad

Se recomienda al Gobierno que haga mas severo y eficaz el régimen de
responsabilidad civil de los administradores desleales. Algunas de las posibles
medidas que debiera estudiar a tal efecto serian:

a) Una tipificacion mas precisa de los deberes de lealtad y de los procedimientos a
seguir en caso de conflicto de interés;

b) La extensién de los deberes de lealtad, y de su régimen de responsabilidad, a los
accionistas de control, asi como a los administradores de hecho y a los ocultos.

c) Lalegitimacion directa a los accionistas para el ejercicio de la accion de
responsabilidad por deslealtad, configurandola tal vez como un “derecho de
minoria”;

d) El establecimiento de un tramite de admisién de la demanda, de forma que el Juez
pueda rechazar aquéllas que entrafien abuso de derecho;

e) La elevacién de las sanciones, de forma que incluyan en todo caso la devolucion
del enriquecimiento injusto.

La Recomendacion se circunscribe exclusivamente a la infraccion del deber de lealtad,
no a las eventuales acciones de responsabilidad por mera negligencia.
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Lista indicativa de preguntas

¢ Existe alguna Recomendacion del Cédigo Unificado que resulte a priori poco
apropiada para cierta categoria de sociedades cotizadas (p.ej. sociedades de
tamafio medio o baja capitalizacion; sociedades de caracter familiar, en las que
unos familiares sean consejeros dominicales y otros, siendo accionistas
significativos y acaso fundadores de la compafiia, sean también consejeros
ejecutivos)?

A pesar de la plena libertad de las sociedades cotizadas para cumplir o no sus
Recomendaciones, la publicacién de este Codigo Unificado en los términos en que
figura en este Proyecto, ¢ podria inhibir la salida a Bolsa de nuevas empresas? En
caso afirmativo ¢ qué Recomendaciones concretas serian las qué tendrian mayor
efecto inhibidor?

¢ Debiera el Cadigo Unificado contemplar posibles excepciones al criterio de la
Recomendaciéon 3 en contra de las limitaciones estatutarias? A titulo ilustrativo,
excepciones de esa naturaleza podrian ser:

0 Que las limitaciones figuraran ya en Estatutos en el momento de salida a
Bolsa de la sociedad:;

0 Que las limitaciones sean o hubieran sido aprobadas por accionistas que
representen como minimo el 75% de los derechos de voto .

¢Existen en Espafia argumentos concluyentes para recomendar con caracter
general la separacién de las funciones de Presidente y primer ejecutivo de la
compafia? ¢Tendria sentido recomendar esa separacion cuando no exista un
accionista de control, en la medida en que en ese supuesto serd mayor el riesgo
de una excesiva concentracion de poder en un Presidente ejecutivo?

¢Existen férmulas eficaces para limitar la concentracion de poder en el Presidente
ejecutivo distintas a la designacion del Vicepresidente que contempla esta
Recomendacion?

¢, Debiera el Cdédigo Unificado recomendar que los Secretarios sean consejeros, 0,
alternativamente, guardar silencio al respecto, sin pronunciarse en contra de que lo
sean?

¢ Contiene la Recomendacién 40 sobre consejeros independientes —inspirada en la
de la Comision Europea de 15 de febrero de 2005- algun requisito demasiado
oneroso o mal transpuesto? ¢ Omite alguno importante?
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Composicién del Grupo de Trabajo

Miembros del Grupo procedentes de la Administracion Publica:

Manuel Conthe, Presidente (CNMV)

Joaquin de Fuentes, Director del Servicio Juridico del Estado (Ministerio
de Justicia)

D2 Pilar Blanco-Morales, Directora General de los Registros y el
Notariado (Ministerio de Justicia)

D2 Soledad Nufiez, Directora General del Tesoro y Politica Financiera
(Ministerio de Economia)

D2 Carmen Tejera, Jefa de la Asesoria Juridica de la Secretaria de
Estado de Economia (Ministerio de Economia)

D. José Manuel Gémez de Miguel, Jefe de la Division de Regulaciéon
(Banco de Espaiia)

Miembros del Grupo procedendentes del sector privado:

D. Jesus Cainzos

D2 Ana Maria Llopis
D. Candido Paz-Ares
D. Aldo Olcese

D. Vicente Salas

Miembros expertos invitados a propuesta del presidente:

D. José Maria Garrido
D. Enrique Pifiel

Secretario del Grupo:

D. Javier Rodriguez Pellitero, Director General del Servicio Juridico de
la CNMV
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