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PRINCIPALES MENSAJES

e E| Cddigo Unificado incluye gran cantidad de normas que no aportan valor
informativo para el accionista sobre la calidad del buen gobierno corporativo
(88 4, 32, 49, 50, 51, 52, 53, 54, 62, 63, 66, 67, 68 y 69)

e E| Cddigo Unificado presenta una imperatividad excesiva que puede frenar
en vez de desarrollar el mercado de capitales (88 6, 7, 8, 9, 10, 18, 19, 20,
21,22, 23, 24, 25, 26, 27, 40, 41, 42, 43,79, 80 y 81)

e E| Codigo Unificado penaliza al accionista mayoritario e incrementa la
discrecionalidad de los 6rganos ejecutivos sin aportar ningin beneficio a los
accionistas minoritarios (88 55, 56, 57, 58, 59, 60 y 61)

e El Cddigo Unificado no sienta las bases necesarias para la creacion de un
mercado eficiente de consejeros independientes (§ 83)

e La recomendacion de un numero maximo 0 minimo de consejeros es
arbitraria. La recomendacion de un Vicepresidente independiente puede
romper la estabilidad del 6rgano de administracion (8§ 64 y 65)

e Carece de sentido recomendar el nimero de sesiones que debe celebrar el
Consejo de Administracion (§ 70)

e El Codigo Unificado no debe valorar la cuantia de la remuneracion de los
consejeros, sino facilitar su conocimiento por los inversores (88 82, 83, 84 y
85)

(NOTA: Las referencias corresponden al nimero de nuestros comentarios y no a la numeracion de las
Recomendaciones de la propuesta de Cédigo Unificado)
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RESUMEN EJECUTIVO

0. COMENTARIOS GENERALES.

0.0. El objetivo esencial de un cddigo de buen gobierno ha de ser definir unos estandares de
informacion que faciliten a los potenciales accionistas la comparacion de la calidad del gobierno
corporativo de las diferentes sociedades cotizadas. En particular, un codigo de buen gobierno ha
de sefialar y publicitar qué variables objetivas hacen mas o menos probable que un accionista
vea comprometida su inversion debido a que el equipo directivo persigue otros objetivos
empresariales distintos a la maximizacion de la riqueza para el accionista.

0.1. El Cadigo Unificado ha cumplido satisfactoriamente el principal objetivo a que se encuentra
destinado, esto es, la refundicion y actualizacién de las normas de buen gobierno recomendadas
a las sociedades cotizadas espafiolas. Objetivo que permite cumplir la recomendacion
comunitaria de que cada Estado miembro cuente con un codigo de buen gobierno.

0.2. Sin embargo, el Codigo tiene un tono mucho mas prescriptivo e imperativo que sus
antecesores (Codigos Olivencia y Aldama) y, en algunos aspectos, se configura como un
“legislador en la sombra”. Por tanto, pese a basarse en la voluntariedad de las sociedades
cotizadas, que deben optar entre cumplirlo o explicar a los accionistas y al mercado las razones
por las que se desvien de sus recomendaciones, puede imponerles una importante carga,
incrementar sus costes administrativos, disuadir a las sociedades del acceso a los mercados de
capitales y, en el fondo, puede generar un deterioro de la calidad de la regulacion espafiola del
mercado de valores.

0.3. Pese a la mayor prescriptividad de las recomendaciones, debe apuntarse que cualquier
recomendacion del Codigo Unificado que recoja materialmente normas de la Proyecto de Codigo
de Sociedades Mercantiles deberia, en principio, ser preferida por las sociedades cotizadas y por
el mercado en general, toda vez que la voluntariedad en su seguimiento y la posibilidad de
justificar desviaciones legitimas respecto a esos criterios ofrece una mayor flexibilidad al
mercado de capitales que la imposicion de normas imperativas en materia de derecho de
sociedades que, por otra parte, podrian resultar incorrectas, injustificadas o arbitrarias en ese
plano.

0.4. Se echa de menos una mayor explicacion de las razones que han llevado al Grupo Especial
sobre Buen Gobierno a proponer la aplicabilidad de la totalidad de sus recomendaciones a todas
las sociedades cotizadas sin excepcion, cuando la posible formulacion de recomendaciones
diferenciadas en funcion de determinadas caracteristicas de las sociedades cotizadas era uno de
sus principales mandatos. Por otra parte, compartimos el criterio de aplicacion general del
Codigo Unificado a todas las sociedades cotizadas y consideramos que la omision de dicha
justificacion, pese a poder dificultar la asuncién de este criterio por determinadas partes del
mercado y especialmente por las sociedades cotizadas, puede tener una importancia menor y se
justifica ampliamente en la complejidad de la materia.

0.5. En todo caso, debe darse la bienvenida a la posibilidad que el Grupo Especial y la CNMV ha
proporcionado a los interesados de realizar comentarios y sugerencias de cara a la ulterior
reforma legislativa.

1. COMENTARIOS SOBRE LOS PRINCIPIOS BASICOS.

1.1. Principio de voluntariedad. EI Codigo Unificado se basa en el principio de voluntariedad.
Sin embargo, en algunos aspectos, es excesivamente prolijo en sus recomendaciones, encubre
juicios de valor sobre las diferentes opciones disponibles para las sociedades cotizadas, actia
como ‘legislador en la sombra’, o avanza una integracion o interpretacion autorizada o
reforzamiento de las normas legales; lo que confunde sobre su caracter estrictamente voluntario



ECONLAW

T STRATEGIC CONSULTING

y resulta en términos practicos en una importante restriccion de la libertad de sus destinatarios
para optar entre cumplir con sus recomendaciones o explicar las razones de no hacerlo.

1.2. Corolario: Principio de Justificacion Legitima. De un modo poco claro, el Codigo
Unificado lleva implicito el corolario del principio de cumplir o explicar (0 de voluntariedad)
relativo a la “legitimidad de excepciones justificadas’, en virtud del que la posicion de las
sociedades cotizadas que opten por explicar razonadamente sus decisiones de desviarse de las
recomendaciones del Codigo Unificado (que no debe considerarse excepcional por via de
principio) ha de considerarse igual de legitima que la de aquellas sociedades que opten por
cumplir dicha recomendacién. La plena vigencia de este principio puede requerir un cambio de
mentalidad de los accionistas y mercados espafioles y, particularmente, del regulador de los
mercados de valores, esto es, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

1.3. Corolario (2): Principio de indisponibilidad de las definiciones. La indisponibilidad de las
definiciones y conceptos contenidos en el Cddigo Unificado resulta muy adecuada, toda vez que
contribuye a definir claramente las “reglas del juego”.

1.4. Principio de generalidad. La enunciacion de este principio por parte del Cddigo Unificado
resulta confusa, toda vez que hace referencia tanto al caracter general de sus recomendaciones
(que tiene una relacion compleja con el principio de voluntariedad y sus dos corolarios), como a
su ambito objetivo (la totalidad de las sociedades cotizadas), o a una de las normas de
interpretacion del Codigo Unificado (cuyas recomendaciones deben leerse conforme a los
correspondientes comentarios). Por tanto, parece que se requiere una reformulacion de este
principio.

1.5. Proponemos una redaccion alternativa para los principios en que se inspira el Codigo
Unificado.

1.6. Reglas transitorias. Pese a que se trate de recomendaciones, es recomendable que se
instrumenten reglas mas flexibles para regular la adaptacion de las sociedades cotizadas al
Cadigo Unificado. Pareceria recomendable establecer reglas transitorias destinadas a permitir
que las sociedades cotizadas indiquen en su informe anual de buen gobierno relativo al ejercicio
2006 cuales son las medidas de adaptacion que hayan adoptado entre la fecha de publicacion
definitiva del CU y el cierre del ejercicio; difiiendo su plena efectividad al informe anual de
gobierno corporativo relativo al ejercicio 2007.

2. COMENTARIOS SOBRE LAS RECOMENDACIONES.

2.1. Cotizacién de sociedades integradas en grupos. Estas recomendaciones son novedosas
en la tradicion de los codigos de gobierno corporativo espafioles y deben ser bienvenidas.
Especialmente la recomendacion relativa a la formalizacion de contratos de grupo y las
correspondientes obligaciones de transparencia sobre el mismo. No son, sin embargo, normas
de buen gobierno y deberian ser objeto de regulacion legal. Ademas, la recomendacion relativa a
los conflictos de interés que pueden aparecer en situaciones de cotizacion simultanea de
sociedades matrices y alguna(s) de sus filiales adopta una posicion contraria a las
recomendaciones comunitarias y de la PCSM por lo que deberia revisarse la oportunidad de
cambiar su enfoque para recomendar la adopcion de politicas de grupo eficientes, a la vez que
se instrumenten las debidas salvaguardias y medidas compensatorias en el citado contrato de
grupo.

2.2. Blindajes Estatutarios. El enfoque de la recomendacion relativa a la eliminacion de los
blindajes estatutarios de las sociedades cotizadas es digno de alabanza, toda vez que puede
contribuir a mejorar la eficiencia de los mercados financieros a través del desarrollo de un
mercado de control de sociedades cotizadas. A la vista del contenido de la Directiva de OPAs,
consideramos que resulta oportuno adoptar un enfoque mas flexible y no aprovechar su
transposicion para abrogar dichos blindajes con caracter general, sino mantener la posibilidad de
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su adopcion en la legislacion espafiola y circunscribir la recomendacion de su eliminacion como
norma de buen gobierno. Y ello porque corresponde al mercado la valoracion del efecto de esos
blindajes.

2.3. Competencias de la Junta. Las recomendaciones relativas a la ampliacion de las
competencias de la Junta General resultan insuficientes y, alguna de ellas, ambigua.
Insuficientes por no agotar las posibles decisiones que puedan ser relevantes para el interés
social y ambiguas en su formulacion, dado que parece que el Cédigo Unificado esté pensando
en otros supuestos mas concretos que los indicados; en cuyo caso, seria recomendable que los
explicitara. Adicionalmente, la posibilidad de que dichos acuerdos se adopten previamente por el
Consejo de Administracion y sélo posteriormente sean sometidos a la ratificacion de la Junta
debilita la recomendacion.

2.4. Interés Social. Al tratar de aclarar el contenido del concepto de interés social, que ha
merecido distinto enfoque en los anteriores cddigos espafioles de gobierno corporativo, el
Caodigo Unificado actiia como “legislador en la sombra”, clarificando el abstruso tenor del vigente
Art. 127 ter LSA. Por otra parte, la alusion a las relaciones de la sociedad con otros grupos de
interés constituye una reiteracion de obligaciones legales vigentes e introduce una confusa
mencion a la Responsabilidad Social Corporativa que, por via de principio, se excluye del ambito
del Cédigo Unificado.

2.5. Operaciones Vinculadas. Las recomendaciones del CU vienen a establecer criterios claros
acerca de las cautelas que las sociedades cotizadas deberian razonablemente adoptar en uno
de los casos que, como la remuneracion de los consejeros, presenta mayor riesgo de conflicto
de interés entre la sociedad y sus administradores o socios de referencia o de control, o las
personas vinculadas a los mismos. Sin embargo, consideramos que deberian ser objeto de
regulacion legal y, en cualquier caso, el régimen de excepcion al control de la Comision de
Auditoria y de aprobacion en Consejo parece excesivamente restrictivo, toda vez que la cautela
principal debe ser que la operacion se realice en términos de mercado.

2.6. Estructura, tamarfio, composicion del Consejo de Administracion.

Estructura. Las recomendaciones del Codigo Unificado imponen mayores deberes que el Art.
137 LSA y producen una importante confusion en la medida en que avanzan una integracion o
interpretacion autorizada o reforzamiento de la norma legal. Estas recomendaciones pretenden
la aplicacion del sistema de representacion proporcional a las sociedades cotizadas,
introduciendo limitaciones a una posible sobreponderacion de los consejeros dominicales en el
Consejo, cuando pueden existir razones para la desigualdad o para la sobreponderacion y, en
cualquier caso, sin que esta sea la sede adecuada para hacerlo. Adicionalmente, el contenido de
las recomendaciones resulta insuficiente para el objetivo que persiguen.

Tamafio y Composicion. La recomendacion del tamafio del Consejo de Administracion es
innecesaria e insuficiente y se propone su eliminacion, en linea con la propuesta del Cadigo
Aldama.

2.7. Vicepresidente Independiente. Esta recomendacion encierra un juicio de valor previo
sobre el efecto de negativo de la acumulacion de poder del Presidente del Consejo de
Administracion que sea también el primer ejecutivo de la compafia. Ademas, la solucion
propuesta se formula en términos excesivamente intervencionistas y puede generar efectos
perniciosos en el funcionamiento y estabilidad del 6rgano de administracion.

2.8. Secretario del Consejo. Dado que (i) el complejo equilibrio que debe establecerse entre la
independencia de juicio y el peso del Secretario del Consejo en su seno no apunta claramente
hacia la conveniencia de que redna la condicion de consejero 0 no lo haga, (i) la eventual
necesidad de someterlo a la responsabilidad de los administradores resulta dificil de establecer
con cardcter general, y (iii) con &nimo de no poner a las sociedades cotizadas en la tesitura de
justificar por qué sus secretarios de consejo son consejeros (la justificacion resultaria casi tan
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arbitraria como la de signo contrario), consideramos que seria preferible que el Codigo Unificado
guardase silencio sobre este punto. De lo contrario, el cambio de criterio respecto a los
anteriores cddigos podria deteriorar la confianza del mercado en este tipo de normas.

2.9. Sesiones del Consejo. Como el propio proyecto de Codigo Unificado indica, no parece que
haya una relacién unica directa entre reuniones del consejo y calidad de la labor de supervision.
En todo caso, corresponderia a los accionistas el decidir si el numero de reuniones es el
adecuado o0 no. Por ello, la recomendacion deberia desaparecer y ser sustituida por la obligada
publicacion del nimero de reuniones del consejo al afio asi como su duracion en minutos y fecha
de celebracion.

2.10. Evaluacion, informacion y dedicacion de los consejeros. El Cddigo Unificado no
deberia dejar a la discrecion de las empresas determinar el limite maximo de consejos a que
puedan pertenecer sus consejeros, ya que cualquier empresa puede hacer esta medida
totalmente ineficaz simplemente poniendo el limite lo suficientemente alto como para que sea
irrelevante a su conveniencia. Recomendamos establecer un limite general que impida la
participacion simultanea de un consejero independiente en mas de tres consejos. Sin embargo,
los consejeros ejecutivos y dominicales no deben estar sujetos a esta restriccion.

2.11. Clases de consejeros. La rigidez con que el Codigo Unificado afronta la definicion de la
independencia de los consejeros parece adecuada. Sin embargo, la inclusion en su texto de las
relaciones futuras que el consejero pueda mantener con la sociedad, sus accionistas o directivos
resulta innecesaria e introduce confusion en la recomendacion.

Por otra parte, el tratamiento de los consejeros que reunan la doble condicion de ejecutivos y
dominicales, el tratamiento de los consejeros vinculados o el concepto de personas vinculadas
también merecen un esfuerzo de revision antes de la aprobacion de la version definitiva del
Cadigo Unificado.

2.12. Cese y dimisién de consejeros. El Cédigo Unificado invita al Consejo a considerar la
dimision de un consejero por el perjuicio que pueda causar al crédito y reputacion de la sociedad
que uno de sus consejeros resulte procesado o se dicte en su contra auto de apertura de juicio
oral por los delitos sefialados en el articulo 124 LSA. Esta recomendacion es cuestionable por
innecesaria y porque agrava el efecto negativo sobre el crédito y reputacion de la sociedad y del
consejero procesado; resultando en una injerencia excesiva que, por lo demas, puede vulnerar el
derecho a la presuncion de inocencia previsto en el Art. 24.2 de la Constitucion espafiola.
Adicionalmente, el refuerzo excesivo de los efectos del procesamiento o de la apertura de juicio
oral contra el consejero de una sociedad cotizada, agravando sus costes reputacionales en una
fase tan preliminar de la investigacion genera un importante riesgo de sobreprevencion y de
sobrecumplimiento de la recomendacion al acumular las sanciones del mercado a las sanciones
penales y/o civiles que, en su caso, correspondan.

2.13. Retribucion de consejeros. La orientacion del Cddigo Unificado en esta materia es
correcta al permitir la remuneracion de los consejeros independientes a través de la entrega de
acciones de la sociedad cotizada. Sin embargo, las menciones relativas a la cuantia de la
remuneracion de los consejeros resultan imprecisas y pueden expropiar al mercado de su
facultad de valorar la labor de los consejeros y la retribucion correspondiente. Finalmente,
recomendamos que la CNMV adopte medidas que puedan contribuir al desarrollo de un mercado
de consejeros, tales como la recopilacion de informacion con respecto a los consejeros
independientes de sociedades cotizadas y al rendimiento de las mismas.

3. COMENTARIOS SOBRE EL PROYECTO DE RECOMENDACIONES COMPLEMENTARIAS.
3.1. Voto por inversores institucionales. Frente a la ambigua exigencia de ejercicio activo de
los derechos de voto de los inversores institucionales, recomendamos que la legislacion de
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instituciones de inversion colectiva y fondos de pensiones obligue a estas entidades a hacer
publico el sentido de sus votos.

3.2. Auditoria. La recomendacion relativa a una mayor transparencia en el nombramiento y
sustitucion del auditor de sociedades cotizadas es saludable para el mercado.

3.3. Coordinacion de accionistas minoritarios. Las propuestas relativas a la coordinacion
entre pequefos accionistas resultan interesantes, dado que apuntan a la necesidad de
incorporar al ambito espafiol las recomendaciones del Grupo de Expertos en Derecho de
Sociedades sobre introduccion de los medios electronicos en el funcionamiento de las juntas de
accionistas (e-governance).

3.4. Impugnacion de acuerdos sociales. No se aprecia justificacion suficiente para la
modificacion de este régimen legal que, por otra parte, establece normas laxas de legitimacion
para la impugnacion de acuerdos nulos y normas mas estrictas de legitimacion para la
impugnacion de acuerdos simplemente anulables. Cualquiera de estas medidas supone dificultar
significativamente el control de las decisiones de la Junta General de Accionistas y, cuanto
menos, requeriria una mayor justificacion de los problemas identificados y de las soluciones
propuestas por parte del Grupo Especial.

3.5. Responsabilidad de administradores desleales. En relacion con la agravacion de la
responsabilidad de los administradores por infraccion del deber de deslealtad, merecen especial
consideracion las relativas a establecimiento de una legitimacion activa simplificada para el
ejercicio de la accion de responsabilidad frente al administrador desleal — que podria reforzarse
con el establecimiento de un procedimiento especial de investigacion que, particularmente,
mantuviera las necesarias cautelas en relacion con la confidencialidad del propio procedimiento
-y la posibilidad de elevar las sanciones introduciendo una inhabilitacion especial para ejercer el
cargo de administrador a los que sean considerados desleales por sentencia civil firme (con
independencia de la ausencia de una resolucion penal).
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Caveats

Inspirados en las directrices apuntadas, en el presente documento se recogen
comentarios varios al proyecto de Codigo Unificado de Recomendaciones sobre
Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (en adelante CU), conforme a los
siguientes criterios:

1-

Las observaciones y sugerencias no tienen caracter exhaustivo. Sélo se
comentan aquellos aspectos en los que se ha entendido que las propuestas
del CU tienen un mayor interés en el marco del gobierno corporativo,
porque directa o indirectamente mejoren la calidad del gobierno societario y
proporcionen datos o informacion que puedan ser Utiles a los inversores

Por ello, la falta de comentario de algunas recomendaciones no significa
necesariamente nuestra aquiescencia ni conformidad con las mismas, en
algunos casos responde a la idea de que consideramos que se trata
recomendaciones superfluas, que no son recomendaciones sobre el
gobierno societario o, incluso, que deberian ser normas legales. En estos
casos, hemos preferido omitir un andlisis mas detallado, limitando nuestros
comentarios a mencionar la posible reordenacion o supresion de las
mismas en la propuesta de simplificacion que se contiene en el Anexo.

Los comentarios se ordenan por paragrafos, siguiendo la estructura del CU,
pero sin que la numeracion de los pardgrafos de nuestros comentarios
coincida con la numeracion del CU (naturalmente, se acompafia de las
correspondientes referencias a las recomendaciones comentadas Yy
analizadas).
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COMENTARIOS GENERALES
Objetivo de un Codigo de Buen Gobierno Corporativo

0. El objetivo esencial de un codigo de Buen Gobierno ha de ser definir unos
estdndares de informacion que faciliten a los potenciales accionistas la
comparacién de la calidad del gobierno corporativo de las diferentes sociedades
cotizadas. Al hacer méas facil la comparacion, un codigo de Buen Gobierno
disminuye los costes de adquisicion de informacion necesaria para evaluar
correctamente los riesgos inherentes a una inversion en cualquier sociedad
cotizada, ya esté caracterizada por su buen o mal gobierno corporativo. En
particular, un cddigo de buen gobierno ha de sefialar y publicitar qué variables
objetivas hacen mas o menos probable que un accionista vea comprometida su
inversion debido a que el equipo directivo persigue otros objetivos empresariales
distintos a la maximizacion de la riqueza para el accionista.

Logicamente, es responsabilidad del accionista valorar ese riesgo, en combinacion
con muchas otras variables, para tomar su decision final acerca de su inversion o
no en la compafiia. Con esta mejora de la informacion, no sélo se consigue una
toma de decisiones de inversion mas eficiente que redunda en un aumento del
bienestar del inversor sino que, ademas, se mejora el funcionamiento del mercado
de capitales al incentivar de esta forma la participacion en el mismo de inversores
mas pequefios con mas dificultades de acceso a la informacion. Este crecimiento
del volumen de capital invertido aumenta el atractivo de cotizar en bolsa para
compafiias pequefias, con lo que el resultado final del proceso es una sustancial
mejora del funcionamiento del mercado de capitales. Este desarrollo del mercado
de capitales viene acompafiado por un mayor crecimiento econdémico y riqueza
para la sociedad en general como ha sido demostrado hasta la saciedad en la
literatura economicaz.

La consecucion de este objetivo, la definicion de unos estandares de informacion
sobre el gobierno corporativo de las empresas que facilite y no impidan un mayor
desarrollo del mercado de capitales en Espafa es el principio que nos guia en
todas las recomendaciones que siguen sobre el proyecto de mejora del Cédigo de
Buen Gobierno. De acuerdo con este objetivo general, consideramos tres
principios generales para valorar el proyecto de CU, que son:

2 En general, OECD, Principles of Corporate Governance, 2004, pag.
11.
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1. ldentificar todas las variables de gobierno corporativo que puedan estar
relacionadas con un mayor o menor rendimiento de la inversion del accionista
y aconsejar su difusion y transparencia.

2. Minimizar el impacto sobre el coste administrativo y de injerencia en la gestion
de las empresas de la publicacién de toda esta informacion.

3. Facilitar al méximo al accionista su valoracion individual de la calidad del
gobierno corporativo mediante un codigo que se abstenga de introducir
recomendaciones que no tengan valor informativo y que cuando incluya
recomendaciones, sea de facil valoracion e interpretacion por un accionista no
necesariamente familiarizado con todas las circunstancias que rodean a cada
una de las empresas cotizadas.

Antecedentes

1. El principal proposito del CU es actualizar las recomendaciones del Cddigo
Olivencia (en adelante CO) y del Cadigo Aldama (en adelante CA), y proporcionar
a las sociedades cotizadas un unico cuerpo normativo en el que se contengan las
recomendaciones en materia de gobierno societario3. La aprobacion sucesiva del
CO y del CA daba lugar a una posible confusién en las sociedades cotizadas, y es
claro que un unico Cddigo facilita y clarifica las recomendaciones en materia de
gobierno societario.

2. Por otra parte, siguiendo la invitacion del Consejo de Ministros, y a diferencia de
sus predecesores, el Grupo Especial incorpora en el CU un anexo en el que
propone “iniciativas o reformas normativas que se considere complementarias para
facilitar el buen gobierno de las empresas™. La adicion de este anexo al
documento de propuesta de CU confunde los objetivos esenciales y los
destinatarios de su trabajo, pues en el anexo se contienen recomendaciones
dispares a la CNMV, a las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva
y de fondos de pensiones, a los intermediarios financieros y al gobierno; mientras

3 Dentro de las propuestas con las que el Partido Socialista Obrero Espafiol (PSOE) gano las elecciones en 2004 se
encuentran varias sobre la reforma del Derecho de las sociedades de capital y, en particular, propuestas dirigidas a
exigir una mayor transparencia a las sociedades y a dotar de una mayor proteccion a los socios minoritarios,
especialmente de las sociedades cotizadas (PARTIDO SOCIALISTA OBRERO ESPANOL, Programa Electoral-
Elecciones Generales 2004 (disponible en www.psoe.es/files/programa_electoral psoe.pdf) paginas 130-133.).
Algunas de las novedades que se contienen en el proyecto de CU, que no aparecian en el CO o en el CA, figuraban
en el programa electoral del PSOE de 2004. No obstante, el Programa electoral se decantaba por una norma
legislativa que superara la dispersion y confusion de las reformas acometidas en los Gltimos afios, y que paliase la
limitada eficacia de los Codigos de buen gobierno, véase Programa Electoral- Elecciones Generales 2004, paginas
112-130.

4 VVéase Apartado Quinto de la Resolucion de 8 de septiembre de 2005, de la Direccion general del Tesoro y Politica
Financiera, por la que se dispone la publicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros de 29 de junio de 2005, por el
que se encomienda a la Comisién Nacional del Mercado de Valores la unificacion y actualizacion de las
recomendaciones sobre gobierno corporativo, primero (BOE n° 225, de 20 de septiembre de 2005, pag. 31324).
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que el CU esta dirigido a las sociedades cotizadas y, principalmente, a los
inversores®.

Aportaciones y novedades

3. En principio, el CU ha cumplido satisfactoriamente el principal objetivo a que se
encuentra destinado, esto es, la refundicion y actualizacion de las normas de buen
gobierno recomendadas a las sociedades cotizadas espafolas. Objetivo que
permite cumplir la recomendacion comunitaria de que cada Estado miembro
cuente con un codigo de buen gobiernc®. Adicionalmente, amén de ofrecer un
unico documento claro a las empresas que deben decidir cumplirlo o explicar por
qué no lo cumplen?, el CU ofrece a los accionistas un mecanismo que les facilita la
labor de supervision del cumplimiento de las recomendaciones de buen gobierno
corporativo por parte de las sociedades cotizadas Yy, en particular, si se cumple o
se explican suficientemente las razones de no hacerlo en los informes anuales de
gobierno corporativo.

4. Sin embargo, el CU puede haberse excedido en su proposito al introducir
recomendaciones que resultan excesivas 0 que no introducen valor informativo
para los accionistas y que, en cambio, incrementan la carga administrativa de las
sociedades cotizadas. Conviene tener en cuenta que la valoracion del
cumplimiento de las recomendaciones o de la calidad de las justificaciones
ofrecidas por las sociedades cotizadas corresponde exclusivamente a los
accionistas y no es, en ningun caso, una funcion que deba atribuirse al regulador
de los mercados, esto es, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

5. Asi, el CU deberé ser tan detallado como sea necesario para que los accionistas
puedan valorar adecuadamente el gobierno corporativo de las sociedades
cotizadas, pero no puede justificarse el caracter reglamentario, prescriptivo o

5 Véase infra § 90.

6 Plan de Accidn en materia de Derecho de Sociedades. Comunicacion de la Comisién al Consejo y al Parlamento
Europeo de 21.05.2003 sobre Modernizacién del Derecho de sociedades y mejora de la gobernanza empresarial en
la Union Europea — Un plan para avanzar. COM (2003) 284 final. “[C]ada Estado miembro deberia avanzar hacia la
designacion de un codigo de gobernanza empresarial, para su uso a nivel nacional, la que deben ajustarse las
empresas con cotizacion oficial de su jurisdiccion o por referencia al cual deben explicar las desviaciones” (p. 19).

7 Este objetivo esta recogido a nivel comunitario en la propuesta de la Comision de 27.10.2004, de Directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE relativas a las
cuentas anuales de determinadas formas de sociedad y a las cuentas consolidadas. COM (2004) 725 final.

En su articulo 1.2, la propuesta de Directiva modifica el articulo 46 bis de la Directiva 78/660/CEE, que pasaria a
obligar a las sociedades cotizadas a incluir en el informe anual de gobierno corporativo una “referencia al cddigo de
gobernanza empresarial que la sociedad haya decidido aplicar 0 al que esté sujeta en virtud de la legislacion del
Estado miembro en el que tenga su sede oficial, acompafiada de una indicacion del lugar donde se puede consultar
publicamente el texto de dicho c6digo”. Adicionalmente, “Las sociedades que no apliquen en su totalidad el codigo
de gobernanza empresarial [...] deberan indicar qué partes no aplican y las razones para ello”.

Por tanto, la refundicion de los CO y CA en un Unico documento sigue la recomendacién comunitaria indicada (nota
precedente) y anticipa las necesidades derivadas de la nueva propuesta de directiva.
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imperativo del CU en el objetivo de simplificar una labor de supervision y
verificacion de la CNMV sobre el “fondo” del cumplimiento de las sociedades
cotizadas de las recomendaciones de gobierno corporativo, dado que esta no es
una funcién que deba atribuirse ni a la CNMV8 ni al CU. La intervencion del
regulador en materia de gobierno corporativo debe limitarse a un control “formal”
de cumplimiento por parte de las sociedades cotizadas y a aquellas situaciones
excepcionales en que eventualmente se incluya informacion falsa o engafiosa en
los informes de gobierno corporativo; por tanto, no parece que la simplificacion de
un control administrativo de fondo pueda integrarse entre los objetivos de un
codigo de recomendaciones como el CU.

6. Adicionalmente, la mayor imperatividad del CU respecto a sus predecesores
impone una importante barrera a las sociedades cotizadas al operar un traslado de
la carga administrativa asociada al cumplimiento de la normativa (que no
recomendaciones de gobierno corporativo, que sélo obligan a las empresas a
cumplir una serie de obligaciones formales®), e incrementa sus costes
administrativos, disuadiendo a las sociedades del acceso a los mercados de
capitales y, en el fondo, puede generar un deterioro en vez de una mejora del
funcionamiento del mercado de capital espafiol al expulsar de la bolsa a
compafiias pequefias que de otra manera si cotizarianl®. Por ello, si el objetivo
ultimo de un codigo de buen gobierno es el desarrollo del mercado de capitales, la
mayor imperatividad del actual proyecto de CU ha de desaparecer para evitar un
efecto opuesto del deseado.

8 En este sentido, debe tenerse en cuenta que la CNMV dispone de una facultad de dar seguimiento a las reglas de
gobierno corporativo que pudiera no compadecerse bien con el grado de intervencionismo que parece reclamar a
través del CU. Las Unicas competencias de control que se le atribuyen se limitan al &mbito formal y a evitar que las
empresas omitan informacién o suministren datos engafiosos o erroneos. Asi, el Art. 116.5 Ley 24/1988, de 28 julio,
del Mercado de Valores (Afiadido por Art. 1.1 de Ley 26/2003, de 17 julio) indica que “sin perjuicio de las sanciones
que proceda imponer por la falta de remision de la documentacion o del informe de gobierno corporativo, 0 la
existencia de omisiones 0 datos engafiosos o erréneos, corresponde a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores el seguimiento de las reglas de gobierno corporativo, a cuyo efecto podrd recabar cuanta informacion
precise al respecto, asi como hacer publica la informacion que considere relevante sobre su grado efectivo de
cumplimiento”.

9 Ver Capitulo X de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores y Orden de desarrollo EC0O/3722/2003, de 26 diciembre,
sobre Informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de informacién de las sociedades anénimas
cotizadas y otras entidades.

10 De modo similar a la valoracion del impacto de la introduccion o modificacién de normas imperativas (RIA, en sus
siglas inglesas), el CU parece ser un buen supuesto en que seria necesario haber llevado a cabo un andlisis del
impacto de las nuevas recomendaciones que permitiera una cuantificacion clara del efecto neto para las sociedades
cotizadas del cambio de enfoque del CU respecto a sus predecesores. Si se ha llevado a cabo este estudio, al
menos no se ha hecho publico.

En este sentido, resulta especialmente interesante el analisis llevado a cabo en Reino Unido en el actual proceso de
revision de del Combined Code of Corporate Governance de 2003. El estudio de impacto (RIA) esta disponible en
http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/frc/Combined%20Code%20review%20R1A%2018%20January%2020

06.pdf.
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7. Por otra parte, deben apuntarse relevantes diferencias de funcion y objetivos
respecto del CO y del CA. En efecto, el CU es algo mas que un conjunto de
recomendaciones sobre el buen gobierno de las sociedades cotizadas. Desde un
principio ha de subrayarse que, aunque el caracter voluntario del CU figura en su
frontispicio, tres cuestiones pueden llevar a pensar en su verdadero caracter
prescriptivo:

e En primer lugar, a diferencia de sus predecesores, el tono o “estilo literario”
del CU es claramente imperativo, y ello aparentemente se contradice con el
caracter meramente voluntario de sus recomendacionestt,

e Ensegundo lugar, en general, las recomendaciones del CU son mucho més
restrictivas y prolijas que las contenidas en sus predecesores. Se ha
pasado de veintitrés recomendaciones en el CO a setenta y cuatro
recomendaciones en el CU sin que se aprecie aumento del valor informativo
para los accionistas. Pero el problema, naturalmente, no radica en el mayor
detalle, si no en la formulacion restrictiva e inquisitiva. En efecto, lo que
nacieron como reglas y principios de buen gobierno, se convierten ahora en
largos listados de condiciones y requisitos concretos, con excepciones
cerradas. En estos casos, las recomendaciones resultan excesivamente
restrictivas e injerentes y, en numerosas ocasiones, encierran importantes
juicios de disvalor que no corresponden a reglas de cumplimiento voluntario
sino a normas imperativas propias de la legislacion positiva formal (infra
§21)

e Entercer lugar, en algunos puntos, parece clara su intencion de instituir una
suerte de “legislador en la sombra”, ya que la compleja relacion que algunas
de sus recomendaciones tienen con el derecho vigente hacen que de facto
se puedan convertir o confundir en deberes juridicos para sus destinatarios.
(infra § 23)

8. De esta forma, es especialmente resefiable que el CU ha ido mas alla de donde
habian llegado el CO y el CA. Conviene destacar que el CU se inspire en las
principales recomendaciones y propuestas comunitarias en materia de gobierno

11 En este sentido, resulta interesante que el CO hiciera una primera (y timida mencién) a este asunto “las
circunstancias de tiempo en que se ha realizado el trabajo han permitido a la Comisién disponer de un gran volumen
de antecedentes, textos, aplicaciones précticas, resultados y valoraciones criticas en relacidn con otros paises que
ya han vivido esta experiencia, y han facilitado la posibilidad de dar al Informe el tono que reclama su
naturaleza” (p. 12, énfasis afiadido) y que, de modo mas contundente, el CA destacara expresamente “que
considera esta Comisidn, como lo hizo la anterior, que su funcion 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 intervencion 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” (p. 11, énfasis afiadido). Todo esto se ha olvidado en el
Cu.
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corporativo. De una parte, la incorporacion de estas novedades puede acelerar el
proceso de convergencia en materia de buen gobierno y contribuir a la plena
homologacion del sistema espafiol con el resto de mercados financieros
comunitarios y del resto de principales economias del mundo. Sin embargo, por
otra parte, la inclusion de propuestas llamadas a convertirse en norma imperativa
empafa la virtualidad del CU y hace prever que, en aplicacién del principio de
voluntariedad, esté amenazado de prontas reformas a medida que las propuestas
comunitarias vayan incorporandose a la legislacion espafiolal?.

9. La confusion del “ambito legislativo” y del “ambito voluntario” se repite en varios
apartados del CU, no sdlo por su interpretacion, integracion o reforzamiento del
derecho vigente en algunos puntos (infra 823) , si no también porque algunas de
sus propuestas son mas propias de una norma legislativa que de una
recomendacion de gobierno societario. El grado de detalle del CU en algunos
puntos es tal que parece un anecdotario que, a modo “cajon de sastre”, recopila
recomendaciones pensadas para responder o irreflexivamente hacer frente en
sede inapropiada (en su caso la reforma legislativa parece mas adecuada) a
situaciones planteadas en algunas sociedades cotizadas espafiolas en los ultimos
anos.

10. No obstante, en descargo del Grupo Especial, ha de decirse que pese a la
aparente mayor imperatividad de las recomendaciones contenidas en el CU, debe
considerarse preferible por las sociedades cotizadas, frente a algunas de las
propuestas que se contenian en la Propuesta de Cddigo de Sociedades
Mercantiles (en adelante, PCSM)13. En principio, la voluntariedad del seguimiento
de las recomendaciones del CU y la posibilidad de justificar desviaciones legitimas,
ofrece una mayor flexibilidad a las sociedades cotizadas que la imposicion de
normas imperativas en materia de derecho de sociedades que, por otra parte,
quizas podrian resultar incorrectas, injustificadas o arbitrarias en ese plano.

En este sentido, al elaborar los presentes comentarios se ha partido del criterio de
no incluir en el codigo de buen gobierno aquellas cuestiones que, siendo
relevantes para el gobierno corporativo, requieren regulacion legal. Como se
indicara, se considera que el Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno
(Grupo Especial) deberia incluir estos aspectos en sus recomendaciones al
Gobierno que, por otra parte, deberian formularse en un documento separado del
Cu.

12 Cabe destacar, a titulo de ejemplo, las tomadas de la recomendacién comunitaria sobre retribucion de consejeros
que, en principio, insta a la adopcién de medidas normativas formales y no prevé la posibilidad de incorporacién a
normas de soft law, a diferencia de la recomendacion sobre consejeros independientes y comités del consejo.

13 Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles aprobada por la Seccion de Derecho Mercantil de la Comision
General de Codificacion, el 16 de mayo de 2002.
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Ambito de aplicacion de las recomendaciones

11. Resulta digno de comentario que, siendo uno de los objetivos principales del
Grupo Especial, la consideracion relativa a que algunas de las recomendaciones
deban aplicarse a todas las sociedades cotizadas o s6lo a las mas grandes (esto
es, la determinacion del ambito subjetivo del CU)%4, haya quedado sujeta a una
gran indeterminacion en la propuesta de CU y sometida a consulta publica. El
hecho que la Unica mencion que se haga a este punto a lo largo del CU sea en sus
principios generales, indicando que las recomendaciones del CU son aplicables a
todas las sociedades cotizadas, es sintoma de la propension del Grupo de Trabajo
a considerar que las recomendaciones de buen gobierno no deben diferenciar
entre tipos de empresas, asi como la complejidad de la materia que,
probablemente, requeriria un mayor grado de detalle, al menos por la via de
comentarios interpretativos.

12. Aparentemente, la Unica razon en que descansa la aplicacion universal del CU
a todas las sociedades cotizadas (por la que se decanta el Grupo Especial) es la
voluntariedad del CU, que permite a sociedades de menor tamafo (como a
cualesquiera otras) excepcionar el cumplimiento de aquellas recomendaciones que
les puedan resultar menos aplicables, ofreciendo la correspondiente justificacion.
Consideramos que podria ser interesante para el mercado y para los accionistas
que el grupo de Trabajo hubiera explicitado los razonamientos que le han llevado a
determinar la necesidad de aplicacion universal de las recomendaciones del CU
(que consideramos adecuada), toda vez que una mayor justificacion de esta opcion
puede ayudar a las sociedades que puedan sentirse excesivamente gravadas por
las recomendaciones — y a los mercados — a mostrarse menos reacias a su
cumplimiento o mas confortables en el momento de ofrecer justificaciones
legitimas a su excepcion.

13. En otro orden de cosas, también en relacion con el &mbito de aplicacion de las
recomendaciones (esta vez objetivo), resulta especialmente meritorio que el CU
haya excluido por via de principio el tratamiento de la Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) que, en ocasiones, se confunde o se mezcla con el Gobierno
Corporativo®®. Sin embargo, en la propuesta de CU se aprecian dos excepciones
relevantes a este principio que pueden generar un riesgo de imperialismo del

14 Criterio 3 del acuerdo de Consejo de Ministros de 29 de julio de 2005 (“No obstante, para evitar que cotizar en
bolsa resulte demasiado complejo para sociedades de tamafio medio, se ha previsto de forma expresa que, si la
CNMV y el Grupo Especial lo juzgan conveniente, algunas de las recomendaciones del Cddigo sobre Gobierno
Corporativo de las Sociedades Cotizadas puedan quedar circunscritas a determinadas sociedades cotizadas,
especialmente las de gran tamafio”) y Ultimo parrafo de la Comunicacion relativa a la constitucion del Grupo
Especial (“El Grupo debera ponderar si las recomendaciones del Codigo que apruebe seran aplicables a todas las
sociedades cotizadas por igual o s6lo a las de gran capitalizacion”). Ambos documentos disponibles en
WWW.CNmV.es.

15 Cabe destacar que el CA hiciera especial mencion a la RSC de la sociedad cotizada en su apartado 11.3.
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gobierno corporativo en materias que le resultan extrafias y que pertenecen, en
puridad, al ambito de la RSC.

14. De una parte, el inciso final del segundo apartado de la recomendacién 8,
relativa al interés social, indica que el Consejo de Administracion velara por la
observancia de aquellos principios adicionales de RSC que la empresa hubiera
aceptado voluntariamente. Sugerimos la supresion de esta mencion que, por otra
parte no aporta mayor valor a la citada recomendacion, y que puede distorsionar la
necesaria delimitacion del ambito de aplicacion del CU al gobierno corporativo y no
ala RSC (infra § 53).

15. De otro lado, el tratamiento de la paridad de sexos entre los miembros del
Consejo de Administracion como tema central de la diversidad de la composicion
del Consejo, siendo un objetivo legitimo y loable de politica publica y de justicia
material, también resulta ajeno al gobierno corporativo y, en puridad, debe
encuadrarse en el marco de la RSC. Creemos que asi debe entenderse, toda vez
que la diversidad el consejo de administracion debe analizarse desde un punto de
vista funcional, es decir, vinculado a las habilidades y experiencia de los
consejeros, con independencia de su género (y también de su origen, raza, religion
u otras consideraciones)!6. Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que se trata de
una materia inicialmente no atribuida al Grupo Especial, sino que fue incluida por la
comunicacion de constitucion del Grupo?’. Por tanto, consideramos que estas
recomendaciones deberian reconducirse hacia otras normas o cddigos de

16 En relacién con la diversidad de género en los consejos de administracion, resulta interesante el andlisis de la
Fundacion de Estudios Financieros. Ver Gomez Anson, S. “Diversidad de Género en los Consejos de Administracion
de las Sociedades Cotizadas y Cajas de Ahorros Espafiolas”, en Papeles de la Fundacion, n® 12, 2005. Disponible
en www.fef.es. Sin embargo, la Gnica mencion del estudio a la existencia de una relacién entre diversidad de género
y gobierno corporativo se realiza por referencia a diversos estudios que miden la relacion ente la presencia de
mujeres en los consejos de administracion y sus resultados en bolsa. Como indica el propio estudio de la FEF,
“todos estos estudios tienden [...] a sefialar la existencia de una relacion, de una correlacion, entre la diversidad de
género y el valor y funcionamiento de las empresas, no pudiéndose, sin embargo, afirmar que exista una relacion
causal entre la presencia femenina en los consejos y el valor de la empresa” (p. 16). Estos resultados llevan, por
tanto, a concluir que la diversidad de género en los consejos de administracién es favorable, tanto desde un punto
de vista social como econdmico. Sin embargo, no son suficientes para considerar que la diversidad de género
determine el funcionamiento de la empresa y, por tanto, no deberia considerarse una materia de corporate
governance. Por tanto, no podemos compartir el enfoque de su recomendacion relativa a “la inclusion de
recomendaciones a favor de la diversidad de género en los consejos de administracion y en la Alta Direccion en los
Codigos de Buenas Practicas” (p. 56) que, por lo demas, resulta claramente contrario al tenor y enfoque del
documento, que se orienta claramente a la Responsabilidad Social Corporativa de las empresas cotizadas.

17 Ultimo parrafo de la Comunicacion relativa a la constitucion del Grupo Especial (“Si lo considera conveniente, el
Grupo podréa efectuar propuestas de modificaciones normativas o de otras medidas que juzgue complementarias del
Cadigo._Entre tales medidas, esta previsto que estudie aquéllas gue puedan facilitar la presencia de mujeres en los
consejos de administracion”, énfasis afiadido), que se separa o al menos amplia de modo aparentemente poco
justificado el punto 5 del acuerdo de Consejo de Ministros (“Como complemento a su trabajo sobre armonizacién y
actualizacion de las recomendaciones en materia de gobierno corporativo, el Grupo de Trabajo podrd proponer
aquellas iniciativas o reformas normativas que considere complementarias para facilitar el buen gobierno de las
empresas”).
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conducta mas propias de la RSC, limitando de nuevo las recomendaciones de
gobierno corporativo a su &mbito material.

Utilidad para los inversores

16. La calidad de la informaciéon y la transparencia exigida por el CU es de maximo
interés para los inversores, ya que les deberia permitir identificar aquellas
empresas con mejor 0 peor gobierno corporativo y considerar esta variable en sus
decisiones de inversion sobre empresas cotizadas. En este sentido, una vez que
la CNMV establece unos estandares de revelacion de informacion obligatorios y se
encarga de verificar que la informacion proporcionada por las empresas se ajusta a
la realidad, el siguiente paso consistird en que instituciones académicas
independientes, asociaciones de inversores o, incluso, empresas privadas se
encarguen de recopilar toda esta informacion para la elaboracion de un indice de
gobierno corporativo que permita la facil e inmediata comparacion de la calidad del
gobierno corporativo de unas sociedades con otras. La CNMV logicamente no
deberia evaluar o participar en la elaboracion de este tipo de indices, aunque si
que deberia fomentar que se realizaran, ya que al disminuir los costes de
recopilacién de la informacion relevante para el accionista favoreceran el desarrollo
del mercado de capitales en Espafia.

Participacion pablica

17. En cualquier caso Y, ante todo, debe felicitarse al Grupo Especial y a la CNMV
por la apertura de un procedimiento publico de consultas previo a la adopcion del
Codigo Unificado de Recomendaciones sobre Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, en el que se puedan presentar distintas visiones, sugerencias e ideas
sobre el sistema actual y las propuestas de reforma. Es en el marco de la
oportunidad que proporciona la iniciativa del Grupo Especial y de la CNMV en el
que el EconLaw presenta estos comentarios.
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1. COMENTARIOS SOBRE LOS PRINCIPIOS BASICOS
1.1 Principio de voluntariedad

18. EI CU se abre con la palabra “voluntariedad”. En principio, pues, el CU anuncia
su propdsito de seguir la tradicion de las recomendaciones de buen gobierno para
las sociedades cotizadas, inauguradas en Espafia en 1998 por el CO vy
continuadas en 2003 por el CA. Conviene recordar que el CO se basa muy
destacadamente en los principios de plena voluntariedad, el de eficacia y el de
transparencial® y que el CA descansa en los de libertad, transparencia, lealtad y
diligencia?®. Por tanto, a primera vista, la fundamentacion del CU en el principio de
voluntariedad y, en menor medida, en el de generalidad, mantendria la tradicion de
los codigos espafioles de gobierno corporativo. Sin embargo, la configuracion que
el CU otorga al principio de voluntariedad merece algun comentario.

19. En teoria, el principio de voluntariedad supone que las sociedades seran libres
para cumplir o no las recomendaciones del CU, pero deberan explicar, en caso que
no cumplan, por qué no lo hacen. Esto es, el CU se basa en el principio conocido
como “cumplir o explicar” (en la tradicion anglosajona, “comply or explain®).
También se referian a este principio los CO2 y CA2L, aunque no le otorgaban la
importancia central que tiene en la estructuracion del CU.

20. En términos generales, este tipo de recomendaciones dispositivas — cuyo
cumplimiento se deja a la voluntad de las partes — deben dar lugar a un margen de
apreciacion suficiente acerca de su necesidad o bondad por parte de las empresas
llamadas a acatarlas. Si bien es cierto que toda recomendacion debe ser
suficientemente detallada para permitir comprender su alcance y significado de
forma clara (y, en este sentido, el mayor grado de detalle del CU puede resultar
positivo para los accionistas y los mercados), no lo es menos que realizar

18 “Este principio de buen gobierno [el de transparencia] aun teniendo valor en si mismo, no basta si no va vinculado
al de eficacia — al que no puede contraponerse —, en funcién y al servicio del interés de la sociedad” (p. 9).

19 Asi, el CA indica que su “filosofia se resume en una afirmacion del principio de libertad si se entiende que este
principio tiene una doble dimensin, 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” (p. 12).

20 En el CO, sin embargo, se aprecia una referencia mas indirecta al principio dado que la absoluta discrecionalidad
que ofrecia a las sociedades cotizadas para aceptar las recomendaciones del cédigo o no hacerlo, asi como para
informar de ello 0 no hacerlo, parece que se orientan mas a un principio de “cumplir o no cumplir e informar o no
informar” que estrictamente a un principio de “cumplir o explicar”.

21 1,2.3, que interpretaba el principio de “cumplir o explicar” indicando que “las sociedades disponen de un amplio
grado de autonomia para estructurar la organizacion y funcionamiento de sus 6rganos de gobierno y para adaptarlos
a sus necesidades, circunstancias y preferencias especificas. No obstante, cuando se aparten de los estandares de
buen gohierno, 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 explicacién o motivacion
detallada de sus decisiones, para que los mercados puedan valorarlas adecuadamente”.
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recomendaciones excesivamente injerentes, formuladas de modo inquisitivo 0
cargadas con juicios de valor resulta en una importante restriccion a la libertad de
sus destinatarios para optar entre cumplir con ellas o explicar las razones de no
hacerlo. La excesiva injerencia de algunas de las recomendaciones del CU deriva
del excesivo desglose de sus requisitos, presupuestos 0 condiciones de
cumplimiento y excepciones autorizadas, que transforman sus recomendaciones
en puras prescripciones para las sociedades cotizadas al adoptar no solo la forma,
sino también el proposito, de las reglas formales. En este sentido, conviene tener
en cuenta que las reglas voluntarias (o soft law) tienen una estructura propia,
distinta de las normas formales (hard law) que, mas alld de consideraciones
formales o estéticas, persigue el mantenimiento del adecuado grado de libertad y
de flexibilidad para sus destinatarios.

21. Aquellas recomendaciones que encubran o que resulten investidas de un
especial halo de proteccion o tinte de politica publica, sea por su profusion, por
encerrar juicios de (des)valor o por replicar la estructura y los objetivos de normas
formales pueden imponer a las sociedades cotizadas que legitima y
voluntariamente decidan apartarse de las mismas una excesiva carga de
justificacion frente a los accionistas y a los mercados que, en presencia de
recomendaciones con apariencia y objeto de norma, se veran claramente
orientados a descartar las justificaciones ofrecidas por las sociedades cotizadas. Y
ello por muy objetivas y justificadas que pudieran resultar en ausencia de dichas
“normas” de gobierno corporativo (esto es, en el limite, una probatio diabolica de la
legitimidad de criterios alternativos a los previstos en el CU). Asi, en determinados
casos, el sélo hecho de apartarse de una recomendacion que, a resultas de esta
mayor ingerencia 0 carga valorativa del CU, el mercado interprete como
irrenunciable (esto es, como una norma de obligado cumplimiento para la
consecucion de determinado objetivo de interés puablico, como la transparencia y
eficiencia de los mercados de valores) generara un importante coste (reputacional)
para la empresa que, en caso de ofrecer una justificacion legitima para la
desviacion respecto a la recomendacion (o, mejor dicho, norma) dificilmente podra
borrar completamente el descrédito que merece por haberse desviado del criterio
basico, y que seguira siendo considerada sospechosa por el mercado.

Asi, en el caso de la recomendacion n° 23, y pese a lo indicado en el comentario n® 24, el CU
considera implicitamente perjudicial que se acumulen los cargos de Presidente del Consejo de
Administracion y de primer ejecutivo de la compafiia. Esta valoracion negativa esta en linea con
las consideraciones del CO, pero excede el andlisis de costes y beneficios propuesto por el CA.
Adicionalmente, no se propone en general la adopcién de medidas que contribuyan a paliar la
concentracion de poder que se identifica en la acumulacion de cargos, sino que opta
especificamente por la designacién de un Vicepresidente independiente. Y, yendo ain mas alla,
establece sus principales funciones y parece apuntar a la existencia de necesidades no cubiertas
en relacion con el papel de los consejeros independientes. De este modo, lo que en cédigos
anteriores era una verdadera recomendacion (que las sociedades cotizadas evaluaran hasta qué
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punto era necesario establecer una compensacion al poder del Presidente del Consejo de
Administracion y primer ejecutivo, asi como el modo de hacerlo), se convierte en el CU en una
recomendacion excesivamente injerente y cargada de juicios de valor que, por lo demas,
corresponden al mercado.

De modo similar, en relacidn con el Secretario del Consejo de Administracion (recomendacion n°
24), el CU (ademas de adoptar una recomendacion que altera la posicién de las anteriores sin
que parezca que existan razones que justifiquen suficientemente este cambio de criterio), adopta
recomendaciones en torno a sus principales funciones, que son méas propias de una norma de
rango legal que regule la figura y funciones del Secretario del Consejo de Administracion que de
un cédigo de gobierno corporativo; toda vez que se trata de una recomendacion de imposible
control por parte de los accionistas y de los mercados y que, por tanto, no aporta valor
informativo sobre este aspecto de ninguna de las sociedades cotizadas.

22. Adicionalmente, recomendaciones excesivamente injerentes o gque encierren
juicios de valor también pueden generar efectos negativos sobre el sistema de
responsabilidad de los administradores e, incluso, sobre el sistema general de
responsabilidad civil de las sociedades cotizadas. En este sentido queremos
sefialar que el hecho de que se haya producido un evento dafoso que pueda
relacionarse, en mayor o menor medida, con el incumplimiento (justificado) de una
de las recomendaciones del CU implicaré de facto una inversion de la carga de la
prueba que impondra al Consejo de Administracion la necesidad de demostrar la
inocuidad de la practica alternativa a la recomendacion o, aun de forma mas
agravada, su inhabilidad para la produccion del dafio sufrido. Por tanto,
consideramos que, en todo caso, las recomendaciones deben redactarse de modo
que no se prejuzgue el comportamiento de las sociedades que estan llamadas a
sequirlas o a justificar legitimamente la adopcion de criterios alternativos. Es decir,
que del tenor literal de las mismas no deberia desprenderse un juicio de desvalor o
de reproche de las decisiones adoptadas por las sociedades cotizadas 0 sus
consejos de administracion y que, especialmente, no contribuya a agravar
(indirectamente) su régimen de responsabilidad, que es y debe ser objeto de
legislacion formal.

23. Por otra parte, a pesar de la vocacion del CU de establecer recomendaciones
de cumplimiento estrictamente voluntario, un analisis de las mismas Y, sobre todo,
una comparacion con las contenidas en el CO y el CA pone de relieve diferencias
importantes en el grado permitido de voluntariedad en su cumplimiento. El CU
incluye entre algunas de sus recomendaciones algunos deberes que son juridicos,
que desarrollan o concretan otros deberes juridicos o que, por su redaccion,
parece que deberian configurarse como deberes juridicos mas que como
recomendaciones de voluntario cumplimiento. Asi, en algunos puntos, parece clara
la intencion del CU de instituir una suerte de “legislador en la sombra”, ya que la
compleja relacion que algunas de sus recomendaciones tienen con el derecho
vigente hacen que de facto se puedan convertir o confundir en deberes juridicos

-21-



ECONLAW

T STRATEGIC CONSULTING

para sus destinatarios. En efecto, junto a las verdaderas recomendaciones,
algunas complementan el derecho vigente y otras tienen clara vocacion de
reforzar, integrar o interpretar el derecho vigente. Dificilmente pueden considerarse
meras recomendaciones este tipo de normas pues, en la medida en que avanzan
una integracion o interpretacion autorizada o un reforzamiento de las normas
legales, es claro que se impondran en la practica.

Asi ocurre, por ejemplo, con las recomendaciones contenidas bajo los nimeros 17 y 18 del CU
sobre el sistema de representacion proporcional en el Consejo que establece el articulo 137
LSA. Las recomendaciones contenidas en esos numerales buscan que el sistema de
representacion  proporcional sea igualitario e introducir limitaciones a una posible
sobreponderacion de los dominicales en el Consejo, cuando pueden existir razones para la
desigualdad o para la sobreponderacion y, en cualquier caso, sin que esta sea la sede adecuada
para hacerlo. En este punto el articulo 137 LSA parece una norma especialmente propicia para
las sociedades no cotizadas, mientras que las cotizadas pueden presentar estructuras de
propiedad que dificulten la proporcionalidad.

Otro tanto puede decirse, v. gr., de la segunda recomendacion contenida en el numeral 46 del
CU, en la que se invita a considerar la dimisidn por el perjuicio que ello pueda causar al crédito y
reputacion de la sociedad de aquéllos consejeros que resulten procesados o0 se dicte auto de
apertura de juicio oral por los delitos sefialados en el articulo 124 LSA. La recomendacion es
cuestionable por innecesaria y porque agrava el efecto negativo sobre el crédito y reputacion de
la sociedad y del consejero procesado.

24. Especialmente en aquellos casos en que las recomendaciones mantengan
estas complejas relaciones con la legislacion vigente, el CU deberia revisar tanto la
oportunidad de mantenerlas en su version definitiva como, en caso afirmativo, la
necesariedad de modificar su redaccion para aclarar los limites de las
recomendaciones y reforzar su caracter dispositivo para las empresas llamadas a
cumplir con las mismas o explicar adecuadamente las razones de optar por
criterios alternativos.

25. Finalmente, en aquellos casos en que se aprecie la existencia de un
determinado interés publico digno de proteccion absoluta, sin dejar margen a la
interpretacion por parte de los operadores llamados a respetarlo por la robustez del
juicio de desvalor que su conculcacion merezca, el poder publico debe sancionarlo
a través de una norma en sentido estricto, asociando la sancion por incumplimiento
que resulte adecuada y proporcionada a su importancia social. Asi lo reconoce el
propio CU que, al indicar que no incluye recomendaciones que constituyan
deberes juridicos en Espafia, implicitamente permite la distincion entre materias de
buen gobierno corporativo dignas de proteccion publica y otras mas adecuadas
para la legislacion blanda (soft law) o, mejor, para la autorregulacion.
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1.2 Corolario: principio de justificacion legitima

26. El principio de voluntariedad lleva implicito, como hemos tratado de esbozar, el
corolario relativo a la “legitimidad de excepciones justificadas”, que el CU atribuye
al principio de generalidad. La propia enunciacion de este principio, que se refiere
a “excepciones’, trasluce la imperatividad indicada en la seccion anterior, dado que
no parece permitir que con caracter general las sociedades cotizadas se aparten
de sus recomendaciones por muy legitimas que resulten sus justificaciones.
Aparentemente, las sociedades cotizadas deberian por principio cumplir la
integridad del CU vy, solo excepcionalmente, desviarse de sus recomendaciones.
Consideramos que la enunciacion del principio como de “justificacion legitima”
seria mas adecuada a un codigo de gobierno corporativo, toda vez que refuerza el
concepto de que es igualmente vélido que la sociedad cumpla la recomendacion o
que comunique la existencia de una justificacion legitima para la adopcion de
criterios alternativos. La eliminacion de la referencia a la “excepcionalidad” de la
justificacion fortalece la verdadera voluntariedad del CU que, en su configuracion
actual, parece mas inclinado a su obligatoriedad y con una restringida posibilidad
de excepcion.

27. Asi, consideramos que, como el propio CU indica, el principio de “cumplir o
explicar” exige a la sociedad cotizada que, en caso de no asumir las
recomendaciones, expligue sus razones de modo suficiente para que sus
accionistas y el mercado puedan extraer las conclusiones oportunas. Por tanto,
consideramos que este principio complementario deberia presentarse referido al
principio general de voluntariedad y que deberia renombrarse para indicar con
mayor claridad su contenido relativo a la “justificacion legitima” de su actuacion por
parte de las sociedades cotizadas que, por otra parte, no parece que deba ser
necesariamente excepcional por via de principio. Finalmente, la diccion del
principio podria complementarse para indicar que la valoracion de la legitimidad de
las excepciones corresponde exclusivamente a los accionistas y mercados?? [ver
redaccion alternativa propuesta]. Adicionalmente, la plena vigencia de este
principio puede requerir un cambio de mentalidad de los accionistas y mercados
espafoles y, particularmente, de la CNMV.

1.3 Corolario: principio de indisponibilidad de las definiciones

28. Parece muy adecuada la orientacion del CU hacia la indisponibilidad de las
definiciones y conceptos que contiene, toda vez que contribuye a definir
claramente las “reglas del juego”, impidiendo situaciones de cumplimiento parcial
de cualquier recomendacion por parte de las sociedades cotizadas, que pueden

22 Esta es claramente la orientacion del CA. Ver 11.2.3, citado supra (nota al pie 21).
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generar confusion a los accionistas y en los mercados. Adicionalmente, supone
una adecuada aplicacion de lo establecido por la Recomendacion sobre
administradores independientes y comités del consejo?, que indica que en
aquellos casos en que “los Estados miembros decidieran utilizar el modelo de
«cumplir o explicar», de acuerdo con el cual se exige a las empresas que
expliguen sus practicas tomando como referencia una serie definida de
recomendaciones sobre mejores practicas, deberan exigir a las empresas que
especifiquen anualmente las recomendaciones que no han observado [...] y
explicar la amplitud —y las razones— de cualquier incumplimiento sustancial” (Art.
1.2, énfasis afiadido). La aclaracion ofrecida como corolario al principio de
voluntariedad y, especialmente, el correspondiente comentario ayudan a entender
este enfoque. Sin embargo, consideramos que esta idea fundamental del CU
podria enfatizarse [ver redaccion alternativa propuestal.

1.4 Principio de generalidad

29. El principio de generalidad en que se sustenta el CU estd enunciado en
terminos confusos. Por una parte, indica el caracter general de las
recomendaciones formuladas y remarca la posibilidad de que existan
justificaciones legitimas para excepcionar su cumplimiento en algunas
circunstancias. Como ya hemos indicado, consideramos que este concepto de
legitima justificacion se encuadra mejor como corolario del principio de
voluntariedad.

30. Por otra parte, el principio de generalidad indica que sus recomendaciones se
dirigen a todas las sociedades cotizadas independientemente de sus
caracteristicas particulares. Caracteristicas que, en su caso, podran constituir
justificacion suficiente para que la sociedad afectada decida voluntariamente no
cumplir con determinada recomendacion que no se ajuste a sus circunstancias
especificas, ofreciendo las aclaraciones pertinentes. En este sentido, parece
innecesario mantener este principio de generalidad que, en realidad, ya se
encontraria implicito en el principio de legitima justificacion. Sin embargo, si se
quiere reforzar esta indicacion de aplicacion a cualquier tipo de sociedad (que
consideramos plenamente justificada, como adelantemos expuesto anteriormente)
consideramos que podria aclararse la redaccion de este principio [ver redaccion
alternativa propuestal.

23 Recomendacion de la Comision Europea de 15 de febrero de 2005 relativa al papel de los administradores no
ejecutivos o supervisores y al de los comités de consejos de administracion o de supervision, aplicables a las
empresas que cotizan en Bolsa. DO L 52, de 25.02.2005, p. 51 - 63. El plazo para la adopcion de medidas por las
que se incorporen las recomendaciones a los ordenamientos juridicos de los Estados miembros vence el proximo 30
de junio de 2006.
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31. Adicionalmente, el principio de generalidad incluye un corolario de
complementariedad de los comentarios que consideramos que resultard
innecesario en la version definitiva del CU si todos los comentarios se agrupan en
una seccién independiente del mismo. En todo caso, proponemos que se incluya
una explicacion inicial relativa a la interpretacion conjunta de recomendaciones y
comentarios en dicha seccidn de comentarios de la version definitiva del CU.

32. Por otra parte, la aplicacion del principio de generalidad requiere revisar
algunas de las recomendaciones que constituyen reacciones a casos particulares
de la historia reciente de los mercados financieros espafoles (excesivo
nominalismo). En aquellos casos en que un examen minucioso de dichas
recomendaciones revele que se trata de situaciones de dificil reproduccion o que
no requieren una recomendacion especifica por encontrarse ya cubiertas por otras
recomendaciones de caracter mas general, consideramos que deberian eliminarse
de la version definitiva del CU.

1.5 Propuesta de redaccion alternativa

33. A continuacion se propone una redaccion alternativa y una reagrupacion de los
principios basicos del CU que pueda facilitar su integracion e interpretacion:

“Voluntariedad: El cumplimiento del Codigo y de cada una de sus
recomendaciones es discrecional para las sociedades cotizadas y esta
sometido al principio de “cumplir o explicar”.

Corolarios:

Justificacion legitima: el principio de “cumplir o explicar” deja al
criterio de la sociedad cotizada seguir o no las recomendaciones del
Codigo pero exige que, cuando no las cumpla, explique el motivo
publica y razonadamente. Corresponde exclusivamente a los
accionistas y mercados juzgar la legitimidad de las justificaciones
ofrecidas por la sociedad cotizada.

Indisponibilidad de las definiciones: sin perjuicio de la
discrecionalidad de las empresas cotizadas para seguir las
recomendaciones del Codigo o explicar los criterios alternativos
utilizados, las sociedades cotizadas no pueden matizar ni modificar las
definiciones y conceptos contenidos en el Codigo; que deberan
respetarse en sus justos términos en caso que se opte por cumplir las
recomendaciones.
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De este modo, la voluntariedad de las empresas se configura en torno a
cumplir las recomendaciones integramente o explicar aquellos aspectos
en que se produzca una divergencia de criterios, 0 una separacion
parcial o total respecto a su contenido. S6lo de este modo podra
aplicarse adecuadamente el principio de “cumplir o explicar”.

Generalidad: las recomendaciones del Codigo son aplicables a todas las
sociedades cotizadas.”

1.6 Reglas transitorias

34. El CU establece que las recomendaciones se aplican ya al ejercicio 2006, y
que las sociedades deben cumplirlas o explicar por qué no lo hacen en su informe
Anual de Gobierno Corporativo correspondiente al ejercicio 2006. Parece excesivo
establecer su aplicacion automatica respecto de aquéllas recomendaciones que no
se contenian en los CO y CA, o que cambian el criterio respecto de lo que alli se
recomendaba. Y ello especialmente, cuando el Grupo Especial aun no ha
aprobado las recomendaciones efectivas (el proyecto preve que lo haga antes del
31 de marzo). Aunque se trate de recomendaciones, la prudencia y seguridad
juridica béasica aconsejan que s6lo sean eficaces cuando hayan sido aprobadas, y
se proporcione a las sociedades un periodo de vacatio para conocerlas y adaptar
sus estructuras de gobierno y pautas organizativas a las mismas. Este mismo
periodo de vacatio permitird un mayor grado de cumplimiento por parte de las
sociedades cotizadas a su vencimiento, dado que habra lugar a que la CNMV y el
sector privado puedan llevar a cabo las necesarias iniciativas de difusion y analisis
del CU, favoreciendo un mayor entendimiento y una interpretacion uniforme del
mismo.

35. En principio, pues, pareceria recomendable establecer reglas transitorias
destinadas a permitir que las sociedades cotizadas indiquen en su informe anual
de buen gobierno relativo al ejercicio 2006 cuales son las medidas de adaptacion
que hayan adoptado entre la fecha de publicacion definitiva del CU y el cierre del
ejercicio; difiriendo al informe anual de gobierno corporativo relativo al ejercicio
2007 su plena efectividad. En este sentido, en defecto de regla transitoria de
aplicacion general, la extension de las reglas similares a las previstas
exclusivamente en relacion con determinados apartados de la recomendacion 40
(relativas a los requisitos de independencia de los consejeros) a aquellas
recomendaciones novedosas, mas exigentes 0 incluso contrarias a las
preexistentes puede ser una solucion mas favorable que la orientacion actual del
CU.
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36. Por todo lo anterior, se recomienda la inclusion de una norma transitoria
general con el siguiente tenor y que, por otra parte, atendiendo a cuestiones
sistematicas mas propias de la redaccion de normas juridicas, en lugar de incluirse
en la seccidn de principios, deberia situarse al final del CU :

“El presente Cddigo constituye la base sobre la que las sociedades
cotizadas deberan elaborar su Informe Anual de Gobierno Corporativo, en
que indicaran si siguen sus recomendaciones o aportaran la informacion
que consideren adecuada para justificar la adopcion de otros criterios.

No obstante, en la elaboracion del Informe de Gobierno Corporativo
correspondiente al ejercicio 2006, las sociedades cotizadas podran basarse
en las normas contenidas en los Informes Olivencia y Aldama, indicando
qué medidas han adoptado para adaptarse, en su caso, a las
recomendaciones del presente Codigo. Sin perjuicio de lo anterior, aquellas
sociedades que, voluntariamente, opten por elaborar el Informe de Gobierno
Corporativo correspondiente al ejercicio 2006 conforme al presente Codigo,
lo haran integramente.

Para la elaboracion del Informe de Gobierno Corporativo correspondiente a

los ejercicios 2007 y sucesivos, las sociedades cotizadas se basaran
exclusivamente en las recomendaciones del presente Codigo”.
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2. COMENTARIOS SOBRE LAS RECOMENDACIONES.

37. En esta seccion presentamos los comentarios que nos sugieren algunas
Recomendaciones del CU. Como hemos adelantado, nuestros comentarios se
presentan sin &nimo de exhaustividad y con el Unico objetivo de identificar aquellos
aspectos en que la adopcion de nuevas recomendaciones, de recomendaciones
mas exigentes que las de los CO y CA, o de recomendaciones que puedan entrar
en conflicto con los principios generales que inspiran el CU o con otras
recomendaciones en la materia, merecen especial atencion por su efecto para un
mejor 0 peor funcionamiento del mercado de capitales.

2.1. La cotizacion de las sociedades integradas en grupos (recomendaciones
n°ly2).

38. A diferencia del CO y del CA, el CU incorpora dos recomendaciones
expresamente dirigidas a las sociedades cotizadas que formen parte del mismo
grupo. En principio, cabe pensar que el tratamiento de las relaciones de grupo en
los mercados de valores merezca, por si misma, ser elogiada dado que incorpora
esta importante cuestion de la disciplina del Derecho de Sociedades y del Mercado
de Valores. No obstante, ha de anticiparse ya como, a nuestro juicio, se trata de
una cuestion que trasciende al ambito del gobierno societario y que, como tal, no
debe ser incluida el codigo de Buen Gobierno, sino mas bien en una propuesta de
reforma legislativa. Nuestra principal objecion cuestiona, pues, que esta materia
figure entre las recomendaciones de gobierno corporativo, y no entre las
propuestas de modificacion legislativa que el Grupo especial hace al Gobierno. A
pesar de ello, realizamos alguna reflexion sobre las recomendaciones materiales
propuestas.

39. La primera de estas recomendaciones va dirigida a que se hagan publicas las
relaciones entre sociedad dominante y sociedad dominada, asi como los
mecanismos de resolucion de posibles conflictos de interés, y parece una
recomendacion plausible?*, Mayores reparos merece la connotacion negativa que
la cotizacion simultanea de sociedades matrices de un grupo y de una o varias de
sus filiales merece en el CU. En principio, no deberia realizarse un juicio
automatico de desvalor, dado que la incorporacion del mecanismo del contrato de
grupo puede contribuir muy eficientemente a paliar las ineficiencias que puedan
atribuirse al sistema de cotizacion simultanea. Adicionalmente, pueden existir
circunstancias de cotizacion simultanea que no planteen problemas (por ejemplo,

24 Asi, la incorporacion de la figura del contrato de grupo propia del ordenamiento germanico por via de
recomendacion de gobierno corporativo puede iniciar el desarrollo de esta disciplina en la practica juridica espafiola,
en que la estructuracion de grupos de sociedades (cotizadas 0 no) no suele dar lugar a este tipo de acuerdos
EXpresos.
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en caso que las actividades de las distintas sociedades sean claramente
independientes, como puede ocurrir en el caso de grupos industriales claramente
diversificados o de estructura de conglomerado) o que requieran flexibilidad por
tratarse de circunstancias sobrevenidas o pasajeras (por ejemplo, la cotizacion
simultanea en caso de adquisicion mediante OPA cuya nivel de aceptacion otorga
el control pero no permite la exclusion de cotizacion).

40. Problemas mayores suscita la recomendacion n° 2, que introduce una norma
demasiado estricta y reglamentista sobre la composicion del consejo de la
sociedad dependiente al imponer que en su consejo tengan “amplia” (sic) mayoria
el conjunto de los consejeros independientes mas los dominicales de los
accionistas que carezcan de vinculos con la dominante. Adicionalmente, generaria
una importante discriminacion de los accionistas de control que sean sociedades
matrices frente a accionistas de control que no tengan este vinculo, toda vez que la
recomendacion obligaria a una sociedad matriz con, por ejemplo, un 65% del
capital a tener mayoria de independientes y dominicales no controladores en los
consejos que tuvieran que aprobar las operaciones vinculadas, pero no se
impondria la misma restriccion a otro accionista sin vinculaciones de grupo pero
con igual capital.

41. El proposito de la recomendacion parece ser el de prevenir posibles conflictos
de interés, pero el mismo objetivo puede conseguirse con una recomendacion
menos intervencionista. Seria preferible la recomendacion de decision expresa del
consejo de la dependiente y abstencién de los consejeros dominicales de la
sociedad matriz y de los consejeros ejecutivos de la dependiente cuando fuera a
tratar asuntos en los que pudiera existir conflicto de intereses entre sociedad matriz
y filial. Sin embargo, hay que tener en cuenta que este resultado ya viene impuesto
por la legislacion vigente, particularmente, por el Art. 127.ter de la Ley de
Sociedades Anonimas (LSA)%. Por tanto, en virtud del principio de voluntariedad
(que recordemos que excluye la posibilidad de incluir normas vinculantes en el
CU), la Recomendacion n® 2 deberia desaparecer integramente de la version
definitiva de CU.

42. Por otra parte, debe tenerse en cuenta que la recomendacion trata de eliminar
la existencia de conflictos de interés entre la sociedad participante y los accionistas
minoritarios de la sociedad participada reforzando la capacidad de decision de
estos Ultimos. Esta solucion resulta contraria a las recomendaciones del Plan de
Accion en materia de Derecho de Sociedades, que indica que “deberia exigirse a
los Estados miembros que establecieran una norma marco sobre los grupos que
permita a los dirigentes de sociedades que pertenezcan a un grupo adoptar y

25 Esta misma regla se encuentra en el Art. 125 de la PCSM aprobada por la Seccidn de Derecho Mercantil de la
Comision General de Codificacion, el 16 de mayo de 2002.
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aplicar una politica de grupo coordinada, siempre que los intereses de los
acreedores de estas sociedades estén protegidos eficazmente y que exista de
forma duradera un justo equilibrio entre las cargas y las ventajas de los
accionistas de la compaiiia” (p. 22, énfasis afiadido). Este principio de libre
determinacion de la politica de grupo se contiene también en la PCSM (arts. 594 y
ss), criticada en este punto por su excesiva imperatividad, que lo complementa con
una exigencia de compensacion adecuada a los accionistas externos que puedan
resultar perjudicados por la aplicacion de la politica de grupo (indirectamente, a
través de la compensacion a la sociedad dominada)?.

43. A la vista de estas propuestas, el criterio basico de la recomendacion del CU
resultaria contrario a futuras reglas imperativas (ya provengan de la normativa
comunitaria o de la adopcion de la PCSM, en todo o en parte). Por tanto,
consideramos que el Grupo Especial deberia modificar su orientacion en esta
materia y no solo eliminar la Recomendacion n® 2 de la version definitiva de CU
sino, adicionalmente, proponer al Gobierno que regule especificamente esta
posibilidad de establecimiento de una politca de grupo — asi como sus
consecuencias juridicas — a través de una norma forma con rango legal
(probablemente a través de la modificacion de la LSA).

2.2. El levantamiento o supresion de los blindajes estatutarios
(recomendacion n° 3).

44, En términos un tanto ambiguos, se recomienda la supresion de las clausulas
estatutarias que limiten el nimero maximo de votos que puede formular un mismo
accionista, asi como cualesquiera otras restricciones que dificulten la toma de
control de la sociedad en el mercado?’. El propoésito de la recomendacion es claro y
plausible; se trata de desmantelar todos los obstaculos que puedan empecer el
funcionamiento del mercado de control de las sociedades. Son claros los
beneficios e incentivos del funcionamiento de este mercado para el buen gobierno
de las sociedades cotizadas y, por ello, la adopcion de medidas estatutarias que
limiten o restrinjan su funcionamiento podria repercutir negativamente en el valor

%6 Mas, concretamente, la Propuesta prevé la posibilidad de que los administradores de la sociedad dominante
impartan instrucciones en interés del grupo a los administradores de la sociedad dominada, aunque la ejecucion de
esas instrucciones pueda ocasionar dafio a esta sociedad; en cuyo caso la sociedad dominante debera abonar a la
dominada la compensacion adecuada (arts. 594 y 595). En ausencia de compensacion adecuada, los
administradores de la dominante seran responsables frente a la sociedad dominada, sus accionistas y acreedores y,
en caso de insolvencia de los administradores para hacer frente a ésta, se determina la responsabilidad subsidiaria
de la propia sociedad dominante (art. 603).

21 El Programa electoral del PSOE establecia expresamente algunas de estas medidas al garantizar que “[s]e
declararan nulas las clausulas estatutarias que contengan limitaciones o condiciones para que cualquier accionista
pueda ser nombrado consejero” y “[lJa prohibicién de incluir limitaciones de los derechos de voto en los estatutos de
las sociedades o cualquier otra limitacion que vulnere la igualdad de de derechos de los accionistas”, PARTIDO
SOCIALISTA OBRERO ESPANOL, Programa Electoral- Elecciones Generales 2004 (disponible en
www.psoe.es/files/programa_electoral psoe.pdf) pagina 131.
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de las acciones de la sociedad. La recomendacion es razonable y tiene sentido
para todas las sociedades cotizadas, figurasen o no las restricciones en el
momento que salieron a cotizar a Bolsa y con total independencia del volumen de
capital que las hubiera aprobado. Asi, la recomendacion permite que el mercado
identifique y valore por si mismo uno de los principales obstaculos para el correcto
desarrollo del mercado de control de sociedades cotizadas.

45. En relacién con esta recomendacion, que pudiera ser una de las llamadas a
convertirse en norma formal, hay que tener en cuenta que la Directiva sobre
Ofertas Publicas de Adquisicion? (Directiva de OPAS) prevé que algunas de las
principales clausulas de blindaje de los estatutos de sociedades cotizadas (tales
como restricciones de voto o derechos especiales de nombramiento de
administradores) no seran efectivas ni podran oponerse a los oferentes en un
proceso de OPA, que ademés tendran derecho a modificar los estatutos para
eliminar dichos blindajes siempre que adquieran el 75% o mas del capital

(Art. 11.4) 28, Sin embargo, esta disposicion es opcional para los Estados miembros
(Art. 12) que, en la transposicion de la Directiva de OPAs pueden elegir no imponer
la eliminacion de los blindajes de las sociedades cotizadas (o incluso proponer su
eliminacion salvo en casos en que la sociedad oferente provenga de un Estado en
que no se hayan eliminado las medidas de blindaje). Por tanto, dado el caracter
discrecional de la norma, consideramos adecuado proponer al Grupo Especial que
recomiende al Gobierno que, al transponer la Directiva de OPAs, opte por excluir la
abrogacion automatica de las clausulas de blindaje y no prohiba su existencia con
caracter general; toda vez que se considera que la adecuada transparencia de la
existencia de estos blindajes y de las razones aducidas por las sociedades
cotizadas para su mantenimiento (que ya se promueve en la Recomendacion n® 3
del CU) facilitara que el mercado sea capaz de valorarlas y de reaccionar en
consecuencia.

28 Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas plblicas
de adquisicion. DO L 142, de 30.04.2004, p. 12 — 23. El plazo de transposicion de esta Directiva finaliza el préximo
20 de mayo de 2006.

29 En este sentido, el expositivo 19 de la Directiva de OPAs expresa meridianamente que: “(19) Los Estados
miembros deben adoptar las medidas necesarias para brindar a todo oferente la posibilidad de adquirir una
participacion mayoritaria en otras sociedades y ejercer plenamente el control de éstas. A tal efecto, deben
suprimirse las restricciones a la transmisibilidad de valores, las limitaciones de voto, los derechos especiales de
nombramiento y los derechos de voto mltiple durante el plazo de aceptacion de la oferta, y cuando la junta general
de accionistas decida sobre medidas de defensa, sobre la modificacion de los estatutos de la sociedad o sobre el
nombramiento o la revocacion de miembros del érgano de administracion o direccion en la primera junta general de
accionistas tras cerrarse la oferta. Cuando los titulares de valores sufran una pérdida como resultado de la supresion
de derechos, debe ofrecerse una compensacion equitativa con arreglo a las modalidades técnicas que establezcan
los Estados miembros.”

Esta propuesta se basa en las recomendaciones del Informe sobre Ofertas Publicas de Adquisicidn del Grupo de
Expertos en Derecho de Sociedades (break-through after successful completion of a takeover bid, p. 29). High Level
Group of Company Law Experts, Report on Issues Related to Takeover Bids, 10 January 2002. Disponible en
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf.
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46. En este sentido, es plausible que los mercados valoren negativamente la
existencia de clausulas de blindaje incluso en escenarios distintos a las OPAs vy,
consecuentemente, la autorregulacion sea capaz de eliminar los blindajes alli
donde no se encuentren justificados o de sancionar a las sociedades que estén
injustificadamente protegidas frente a tomas de control. Asi lo ha puesto de
manifiesto el Grupo de Expertos en su Informe sobre un marco regulatorio
moderno para el Derecho de sociedades, en que ha indicado que la transparencia
de estas restricciones es recomendable, toda vez a la luz de esta informacion
sobre estructuras potencialmente defensivas, los mercados seran capaces de
reaccionar a traves de descuentos y de mayores costes de capital*0. Por tanto, no
se considera necesaria la eliminacion sistematica de estas medidas estatutarias a
través de una modificacion de la legislacion actual dado que estos blindajes, por lo
demas, pueden responder a justificaciones legitimas que correspondera valorar a
los accionistas y al mercado.

2.3. Competencias de la Junta (recomendacion n° 4).

47. Las recomendaciones del CU en relacion con la Junta General de Accionistas
resultan insuficientes y genéricas. Si bien es cierto que tradicionalmente se ha
considerado que el gobierno corporativo debe centrarse en el drgano de
administracion de las sociedades cotizadas, no es menos cierto que en mercados
financieros en que existe un elevado grado de concentracion de la propiedad y del
control de las sociedades cotizadas pueden resultar necesarias algunas
recomendaciones especificas en relacion con el funcionamiento del drgano
societario por antonomasia. En este sentido, consideramos que se podria haber
hecho un esfuerzo mas ambicioso para la revitalizacion de la Junta General de
Accionistas y consideramos que, en ausencia de esta mejora en su
funcionamiento, cualquier recomendacion en relacion con la ampliacion de sus
competencias, o de otro tipo, puede carecer de relevancia practica, toda vez que la
Junta tendera a aprobar o ratificar las propuestas del Consejo de Administracion.
No obstante, consideramos que las recomendaciones del CU son necesarias,
aunque simplemente sea para indicar a los accionistas y a los mercados que
tienen un poder de control de las principales decisiones que afectan a la sociedad
y tratar de incentivar que lo ejerzan efectivamente.

48. Del analisis de conjunto de las recomendaciones del CU en torno al
funcionamiento de la Junta General de Accionistas y del papel de los consejeros
independientes como pieza clave del sistema de gobierno corporativo de las

30 Informe sobre un marco regulatorio moderno para el Derecho de sociedades. High Level Group of Company Law
Experts, Report on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, 4 November 2002. Disponible en
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/company/docs/imodern/report_en.pdf. “On the basis of information
about potentially defensive structures established in a company, the market would be able to react by discounts and
higher costs of capital” (p. 45).

-32-


http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf

ECONLAW

T STRATEGIC CONSULTING

sociedades cotizadas resulta un marco adecuado para incluir una recomendacion
adicional, previa a las relativas a las competencias de la Junta, por la que se
propondria a las sociedades cotizadas que el cargo de Presidente de la Junta
recaiga en un Consejero Independiente. Esta propuesta, contenida en el Art. 388.1
de la PCSM puede resultar especialmente interesante para favorecer la relacion
entre Consejo y Junta, y a la vez, reducir la acumulacion de influencia que puede
alcanzar en la propia Junta de Accionistas el Presidente del Consejo de
Administracion que sea a la vez el primer ejecutivo de la compafia v,
adicionalmente, actue como Presidente de la Junta General de Accionistas (sea
por prevision estatutaria o por designacion por parte del socio(s) de control o de
referencia de la compafiia).

49. En la recomendacion n® 4 del CU se establece la competencia de la Junta
general para aprobar o ratificar ciertas decisiones del consejo de administracion
que son consideradas especialmente relevantes para el interés social por su
cuantia economica y/o porque alteran la estructura de la sociedad. El primer
comentario que suscita la recomendacion es si la ratificacion por la Junta resulta
suficiente mecanismo de apoderamiento (empowerment) de este drgano o si, por
el contrario, la decision de la Junta deberia en todo caso ser previa a la adopcion
de dichas decisiones que, ademas de su importancia, pueden resultar dificiles o
costosas de retroceder. En principio, dado que parece que la importancia de la
recomendacion consiste en la necesidad de obtener el placet de la Junta para
llevar a cabo este tipo de operaciones, consideramos que sélo sera efectivo
solicitar de la Junta un acuerdo positivo sobre las mismas y no la ausencia de un
acuerdo negativo. Dicho en otros terminos, no resultara igual de efectivo que la
Junta decida autorizar una actuacion del Consejo de Administracion o que decida
revocar una actuacion ya ejecutada. Asi, la recomendacion cumpliria su verdadera
funcion si se limitase a exigir la autorizacion previa de estas decisiones por parte
de la Junta. La inclusion de la posibilidad de ratificacion debilita su virtualidad.

50. Las cuatro nuevas competencias del 6rgano societario soberano resultan
insuficientes y alguna de ellas, ambigua. Son insuficientes, porque no agotan las
posibles decisiones del consejo que puedan ser relevantes para el interés social, y
dejan fuera algunas que deberian suscitar una preocupacion analoga (v. gr., la
adquisicion de otras sociedades o la participacion en proyectos comprendidos en el
objeto social que representen una inversion o riesgo en un porcentaje superior al
50% del patrimonio consolidado de la sociedad). Por otro lado, resulta ambigua la
referencia (letra c) a “[lJas operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la
liquidacion de la sociedad”.Probablemente el Grupo Especial estd pensando en
alguin o algunos supuestos concretos y, en tal caso, es preferible que los describa.
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51. En la linea de lo apuntado anteriormente, resulta problematico el contenido de
la recomendacion n° 4, letra b. El CU actla, de nuevo, como “legislador en la
sombra”. En efecto, si la doctrina de la Direccion General de los Registros y del
Notariado ha establecido que la venta de activos relacionados de forma esencial
con el objeto social es competencia de la Junta, carece de sentido y es confusa
una recomendacion del CU sobre el particular3.. Si el problema es que el régimen
legal vigente resulta poco claro y es precisa una reforma legislativa, hubiera sido
mas aconsejable introducir una propuesta de reforma en tal sentido en el proyecto
de reformas complementarias.

2.4. El interés social (recomendacion n° 8)

52. La recomendacion n° 8 sobre el funcionamiento del Consejo de Administracion
introduce diversos principios que han de regir su actuacion. Junto a la igualdad de
trato a los accionistas e independencia de la direccion, se clarifica el abstruso tenor
del vigente articulo 127 bis de la LSA (afiadido por la Ley 26/2003, de 17 de julio,
BOE del 18 de julio). En efecto, el interés social, entendido como interés de la
sociedad es “hacer maximo, de forma sostenida, el valor econdémico de la
empresa”?, El CU actla de nuevo como “legislador en la sombra”, se trata —en su
caso- de una clausula que ha de incorporarse a la LSA.

53. Por otra parte, la alusion a las relaciones de la sociedad con los grupos de
interés contenida en la recomendacion n° 8 in fine, constituye una reiteracion de
obligaciones legales evidentes (inter alia art. 1258 CC), y la alusién a la
responsabilidad social corporativa (RSC) es contradictoria con el Preambulo del
CU, que expresamente excluia pronunciamiento alguno sobre RSC33,

54. Una y otra consideracion ponen de relieve la conveniencia de suprimir
integramente la recomendacion 82 que no incorpora stricto sensu una norma de
gobierno societario, si no mas bien un principio que, en su caso, debiera figurar en
la Ley de Sociedades Andnimas®, sin que afiada nada la repeticion de las
obligaciones legales o de RSC.

31 Del analisis de la Resolucion DGRN de 25 de abril de 1997 citada por el CU resulta que la afirmacion es excesiva.
En ese caso, la controversia versaba sobre una sociedad cuyo objeto social no se definia en relacion a una
determinada actividad econdmica, sino que estaba constituido por la “explotacion, en forma societaria, de unos
concretos Y significados bienes aportados al haber social, de modo que su permanencia en el mismo aparece no
s6lo como una condicidn “sine qua non” para la viabilidad del propio objeto social, sino como elemento bésico y
determinante del contrato social y de la subsistencia y de la subsistencia misma del nuevo ente constituido”. Por
tanto, pareceria que la doctrina a que hace referencia el CU resulta de aplicacion a sociedades patrimoniales o a
holdings de activos inmobiliarios que, en raros casos, accederan a la condicion de sociedades cotizadas.

32 Véase Candido PAZ-ARES, “La responsabilidad social como instrumento de gobierno corporativo”, Indret n® 162
(octubre 2003) paginas 53-54.

33 En este sentido, ver nuestros comentarios generales (punto 5).

3 No obstante, un principio similar se formulaba en el CO y CA (lll.2.1). Pero, logicamente, el ambito es el
legislativo, véase art. 122 de la PCSM.
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2.5. Competencias del consejo: operaciones vinculadas (Recomendaciones
n°9.c)y 69).

55. En la medida en que el control de las operaciones vinculadas constituyen una
de las principales circunstancias en que pueden aparecer conflictos de interés
entre la administracion y la propiedad de las sociedades cotizadas, 0 entre sus
accionistas mayoritarios y minoritarios, asi como una de las principales vias para la
potencial extraccion ilicita de beneficios sociales y uno de los elementos
determinantes de madurez y confianza que denotan los mercados financieros; su
regulacion no corresponde a un codigo de gobierno corporativo, sino que debe
introducirse en el régimen legal aplicable, sea a través de una reforma de la LSA,
sea a través de una reforma de la LMV. Por tanto, consideramos que el Grupo
Especial deberia incluir el tratamiento de las operaciones vinculadas en las
recomendaciones al Gobierno (y especialmente la competencia exclusiva del
Consejo de Administracion en pleno para su aprobacion, con efectiva aplicacion de
las vigentes normas sobre deberes de comunicacion de conflictos de interés y de
abstencion en la aprobacion de estas decisiones por parte de los consejeros que
se encuentren en situacion de conflicto).

56. En todo caso, si parece oportuno que la recomendacion del Grupo incluya la ya
prevista en el apartado 3 del Anexo | del proyecto de CU en torno a la necesidad
de adopcion legal de un concepto unitario y univoco de operacion vinculada. Sin
embargo, la excepcion de la necesidad de aprobacién por parte del Consejo de
Administracion en pleno debe superar algunas carencias de la Recomendacion n°
9.c) del CU. En este sentido, consideramos que el régimen de excepcion parece
excesivamente restrictivo, toda vez que la cautela principal para evitar la extraccion
ilicita de beneficios sociales debe ser que la operacion vinculada se realice en
términos de mercado; factor que, por otra parte, estaria sujeto a verificacion por la
Comision de Auditoria. Por tanto, parece que las condiciones de que se trate de
contratos de pura adscripcion que no supongan una cuantia importante® para la
Sociedad podrian resultar innecesarias. Por ello, podria simplificarse el régimen de
excepcion, requiriendo exclusivamente que las operaciones vinculadas se realicen
en términos de mercado.

35 La consideracion a la cuantia o las circunstancias especiales que puedan concurrir en la operacién vinculada ya
se captura por la Recomendacién 9.b.iv) del CU, que recomienda que se atribuya al pleno del Consejo la
competencia para la aprobacion de “las inversiones u operaciones de todo tipo que, por su elevada cuantia o
especiales caracteristicas, tengan caracter estratégico”.
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2.6. Estructura, tamafio y composicion del Consejo de Administracion
Estructura

57. Las recomendaciones 17 y 18 imponen mayores deberes que el 137 LSA 'y
producen una importante confusion en la medida en que avanzan una integracion o
interpretacion autorizada o reforzamiento de la norma legal. Como ya se ha
indicado, las recomendaciones contenidas en esos numerales buscan que el
sistema de representacion proporcional sea igualitario e introducir limitaciones a
una posible sobreponderacion de los dominicales en el Consejo, cuando pueden
existir razones para la desigualdad o para la sobre-ponderacion y, en cualquier
caso, sin gque esta sea la sede adecuada para hacerlo. En este punto el articulo
137 LSA parece una norma especialmente propicia para las sociedades no
cotizadas, mientras que las cotizadas pueden presentar estructuras de propiedad
que dificulten la proporcionalidad.

58. Los antecedentes de esta Recomendacion pueden encontrarse en el CO (pag.
22) y el CA (Apartado 1V.3) que, sin embargo, establecian criterios generales en el
sentido de promover una cierta proporcionalidad entre administradores dominicales
y administradores independientes. Asi lo indicaba claramente el CO al recomendar
que “en la composicion del Consejo de Administracion los consejeros externos
(dominicales e independientes) constituyan amplia mayoria sobre los ejecutivos y
que la proporcién entre dominicales e independientes se establezca teniendo en
cuenta la relacion existente entre el capital integrado por paquetes significativos y
el resto” (recomendacion 32, énfasis afiadido) y establecer que la regla prudencial
(que no matematica) de la proporcionalidad tenia por objetivo “asegurar que los
consejeros independientes tengan un peso suficiente en la formacion del criterio
del Consejo”. De modo similar, el CA recomendaba que “el Consejo de
Administracion [...] represente el mayor porcentaje de capital posible” y que exista
“una mayoria amplia de consejeros externos en el Consejo y, dentro de éstos, una
participacion muy significativa de consejeros independientes”.

59. Con la introduccion de la recomendacion 16, al establecer una participacion
minima de los consejeros independientes en 1/3 del Consejo, deberia considerarse
que el CU ya ha tenido en cuenta las recomendaciones de los CO y CA 'y que, por
tanto, no deberia establecer reglas adicionales en cuanto a la composicion del
Consejo de Administracion. Por tanto, no parece que la adopcion de la
Recomendacion 18 siga claramente sus antecedentes y, como minimo, deberia
revisarse su redaccion para sustituir la expresion “reflejara la proporcion” por otras
como “tendra en cuenta”, mas propia de un codigo de gobierno corporativo.
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60. Hay que tener en cuenta que el peligro de apropiacion del retorno de la
inversion del accionista minoritario no viene tan so6lo por la existencia de un
accionista mayoritario; sino también por una direccion ejecutiva que persiga sus
intereses propios con independencia de los intereses de cualquier accionista. Este
efecto ha sido ampliamente documentado en el mundo anglosajon caracterizado
por una mayor dispersion de la propiedad de las empresas bursatiles y en el que
en muchos casos no existe un accionista de control. En este sentido, la experiencia
internacional muestra como un debilitamiento excesivo del poder de control de un
accionista mayoritario perjudicar la calidad del gobierno corporativo al disminuir
cualquier tipo de control sobre los ejecutivos de la compafia®. Adicionalmente,
puede imponer costes reputacionales al accionista que decida ejercitar el derecho
de representacion proporcional del 137 LSA si con este ejercicio se incumplen las
normas de proporcionalidad del cddigo y, por tanto, en cada Informe Anual de
Gobierno Corporativo se indica que la empresa participada no puede cumplir esta
recomendacion porque el accionista decidid ejercitar su derecho a nombrar un
dominical mas. En este caso, el accionista podria ser considerado un incumplidor
de las normas de buen gobierno sin mucha justificacion, dada la primacia de las
normas legales aplicables sobre las recomendaciones y buenas practicas de
gobierno corporativo.

61. Por otra parte, la propia literalidad de la Recomendacion 18 plantea dudas en
torno a la interpretacion del requisito de que “la relacion entre el nimero de
consejeros dominicales y el de independientes reflejara la proporcion existente
entre el capital de la sociedad representado en el Consejo y el resto del capital”.
Pareceria que la recomendacion quiere decir que, excluidos los consejeros
ejecutivos, el resto de sillas del consejo deben repartirse de modo que los
accionistas mayoritarios tengan derecho a nombrar tantos administradores como
corresponda al hecho de aplicar al total de sillas libres (es decir, al nimero de
consejeros externos) el porcentaje correspondiente al capital social que controlan,
debiendo completarse los nombramientos restantes con  consejeros
independientes®’. Adicionalmente, con independencia de las medidas de
atenuacion previstas por la propia recomendacion 18, para nombrar a mas de la
mitad del nimero total de consejeros, el accionista de control (o los accionistas de
control si son varios) deberan representar mas del 50% del capital. En todo caso,
parece que la norma presenta algunas dificultades de interpretacion y de

3 Ver Becht, Bolton & Réell (2003) para una exposicion sobre el delicado balance que ha de mantener un buen
gobierno corporativo al limitar el poder del accionista de control pero sin incrementar excesivamente la
discrecionalidad de los ejecutivos para cometer abusos y politicas no maximizadoras del valor de mercado de la
empresa. Ver Bertrand & Mullainathan (2001) para un ejemplo de cémo ejecutivos sin un accionista de control
importante pueden destruir valor para el accionista.

37 Asi, a titulo de ejemplo, un accionista mayoritario que controle el 40% del capital en una sociedad con un consejo
de 12 miembros y 2 ejecutivos, tendrd derecho a nombrar un méaximo de 4 consejeros dominicales, debiendo
procederse al nombramiento de 6 consejeros independientes.

-37-



ECONLAW

T STRATEGIC CONSULTING

integracion que deberian corregirse en su version final, en caso de considerar
oportuno su mantenimiento (que nosotros no compartimos)3.

Tamafio y Composicion

62. El CU recomienda que el Consejo de Administracion tenga un tamafio minimo
de siete miembros y un tamafio méximo de quince (Recomendacion n° 10). El
establecimiento de este rango de tamafios recomendados merece alguna
consideracion particular. Consideramos que la recomendacion relativa al tamafio
del Consejo de Administracion de las sociedades cotizadas resulta innecesaria y
arbitraria. Innecesaria porque los accionistas y los mercados deben juzgar si una
sociedad esta eficientemente gestionada y si su 6érgano de administracion se
adecua a las necesidades de la empresa. Arbitraria porque el establecimiento de
un determinado nimero minimo y maximo de consejeros resulta escasamente
justificado®. Parece mas aceptable, aunque carente de relevancia practica, la
recomendacion del CA, que no establecia un criterio cuantitativo respecto al
tamafio del Consejo de Administracion, sino que indicaba que deberia
dimensionarse con una especial atencion al “grado de dedicacion, actividad y
responsabilidad, el Consejo de Administracion deberd tener un numero

38 Asi, teniendo en cuenta que de conformidad con la Recomendacién 35 y el comentario 31 del CU los consejeros
que rednan la doble condicién de ejecutivos y dominicales tendran la consideracion de ejecutivos a efectos del CU,
la recomendacion 18 es insuficiente para mantener el criterio de proporcionalidad que propugna en numerosos
supuestos.

En nuestro ejemplo, asumiendo que los consejeros ejecutivos han sido nombrados por el socio de control, vemos
como el accionista que controla el 40% del capital nombra el 50% del consejo. Adicionalmente, esta circunstancia es
coherente con la restriccion prevista en el inciso final de la recomendaciéon 18 y, no obstante, no tienen por qué
existir circunstancias particulares de las previstas en el inciso intermedio que justifiquen la alteracion de la regla de
proporcionalidad.

39 De una parte, teniendo en cuenta que el Consejo debe incluir un nimero minimo de tres consejeros
independientes que, en todo caso, debera representar un tercio de los miembros del Consejo (Recomendacién n°
16), parece innecesario aumentar el tamafio minimo del Consejo de Administracion de las Sociedades cotizadas
respecto a las recomendaciones del CO — que en su recomendacion n° 4 del CO propone que “el Consejo de
Administracion ajuste su dimension para lograr un funcionamiento mas eficaz y participativo. En principio, el tamafio
adecuado podria oscilar entre cinco y quince miembros” (énfasis afiadido) —. Toda vez que en el seno de un
consejo de cinco miembros cabe el nombramiento de tres consejeros independientes, deberian ser las propias
sociedades las que determinaran si estan interesadas en nombrar un consejo integrado mayoritariamente por
consejeros independientes o si prefiere aumentar su tamafio de cinco a seis, siete 0 mas miembros. Por tanto, la
elevacion del nimero minimo de consejeros es innecesaria para respetar la presencia minima de consejeros
independientes (en contra de lo que parece indicar el Comentario de la nota al pie n® 12) y puede, en algunas
circunstancias, presionar a las sociedades cotizadas a asumir mayores costes de administracién. Para evitar una
carga innecesaria a las empresa, opinamos que la recomendacion sobre un tamafio del consejo deberia
desaparecer del cédigo de buen gobierno corporativo Por tanto, serfa recomendable mantener la dimension minima
del Consejo de Administracién en cinco miembros.

Por otra parte, en relacién con el nimero maximo de consejeros, podria ser bueno incluir una excepcion al nimero
méaximo recomendado en casos de fusién de empresas, en que podria establecerse la posibilidad de mantener
transitoriamente consejos de administracion de hasta veinte o veinticuatro miembros, en linea con lo establecido por
la PCSM en su Art. 417.3. Sin embargo, en contra de lo indicado en el Proyecto de Cédigo de Sociedades
Mercantiles, no consideramos necesario limitar esta excepcion al caso de fusion entre sociedades cotizadas; sino
que, para evitar establecer discriminaciones en perjuicio, probablemente, de los administradores de las sociedades
no cotizadas que se vean afectadas por la fusion, deberia aplicarse a cualquier caso de fusion.
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razonable de miembros para asegurar su operatividad y el trabajo de cada
consejero” (p. 32, énfasis afiadido).

63. En definitiva, consideramos que el CU no deberia incluir ninguna
recomendacion relativa al tamafio del Consejo de Administracion de las
sociedades cotizadas y que, como maximo, el Grupo Especial podria recomendar
al Gobierno que indicara expresamente la necesidad de aportar informacion en
torno al dimensionamiento del Consejo de Administracion en la aprobacion del
modelo de informe anual de gobierno corporativo a través del que las sociedades
cotizadas deban informar el mercado del grado de cumplimiento de las
recomendaciones del CU o informar de las razones de haber optado por criterios
alternativos.

2.7. El Vicepresidente independiente (recomendacion n° 23).

64. Aparentemente, y a diferencia de sus predecesores, el CU no se pronuncia
sobre si el presidente del consejo debe o puede coincidir con el maximo ejecutivo
de la sociedad. Son conocidas las admoniciones contra la excesiva acumulacion
de poder del CO vy el equilibrado discurso del CA sobre la cuestion (sin un
pronunciamiento sobre el particular)*. EI CU emplea una estrategia distinta para
resolver el problema, de inspiracion britanica, consistente en ofrecer a las
sociedades la adopcion de un mecanismo que eventualmente contrapese y
controle el ejercicio del poder por el presidente que a la vez sea maximo ejecutivo
de la sociedad: el vicepresidente independiente. Frente a la estrategia anterior, de
llamar la atencion a las sociedades sobre la cuestion, que aparentemente no ha
tenido mucha eficacia practica, el CU opta ahora por poner a su disposicion una
solucion precisa y concreta.

65. La Recomendacion n® 23 propone la creacidn de un Vicepresidente
independiente en el caso que el presidente del consejo sea el maximo ejecutivo de
la compaiiia. Entre otras atribuciones, el vicepresidente independiente dirigira el
proceso de evaluacion del presidente. La introduccion de una tercera via a medio
camino entre el requerimiento de incompatibilidad de de presidencia del consejo y
primer ejecutivo y una unificacion de ambas tareas en una sola persona puede, en
principio, parecer acertada. De esta manera se introduciria un mayor grado de
flexibilidad y un mayor abanico de posibilidades a las empresas a la hora de elegir
cual es el nivel de “buen gobierno corporativo” que les conviene instalar en sus
6rganos de decision. Sin embargo, es preciso valorar los riesgos y peligros que el
mecanismo recomendado en su formulacion actual puede suscitar. En su
descripcion detallada el CU sienta las bases de un posible fraccionamiento y de

40 Véanse, respectivamente recomendacion 5 del CO y IV.4 del CA.
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disensiones en el consejo, al crearse un subgrupo de consejeros externos
capitaneados por el vicepresidente independiente, y al darse a entender que
actualmente existen preocupaciones de los consejeros externos que quedan
desatendidas. La formulacion propuesta puede invitar a pensar que las sociedades
cotizadas que no sigan esta recomendacion lo hacen para acallar esa discrepancia
o disidencia en el seno del consejo, cuando es posible que no sea asi.
Eventualmente, nos parece aconsejable que la recomendacion se formule en otros
términos que no conlleven un juicio de valor sobre el funcionamiento y la situacion
de los drganos de administracion de las sociedades?..

2.8. El Secretario del Consejo (recomendacion n° 24).

66. En contra de lo recomendado por el CO y superando el silencio del CA en este
punto, el CU recomienda que los Secretarios del Consejo de Administracion no
reunan la condicion de Consejero. Merece especial comentario el hecho que se
alteren recomendaciones de este tipo en periodos temporales no muy grandes
(ocho afios), dado que la inestabilidad de las recomendaciones les hace perder
valor, dado que pueden generar la impresién de que en materia de gobierno
corporativo “todo vale” porque al fin y a la postre son decisiones arbitrarias que
pueden cambiarse sin mayor justificacion. Dado que el complejo equilibrio que
debe establecerse entre la independencia de juicio y el peso del Secretario del
Consejo en su seno no apunta claramente hacia la conveniencia de que retna la
condicion de consejero o no lo haga, que la eventual necesidad de someterlo a la
responsabilidad de los administradores — cuando, siendo un profesional del
derecho ya esta sujeto a la correspondiente responsabilidad profesional — resulta
dificil de establecer con caracter general, y con animo de no poner a las
sociedades cotizadas en la tesitura de justificar por qué sus secretarios de consejo
son consejeros (la justificacion resultaria casi tan arbitraria como la de signo
contrario), consideramos que seria preferible que el CU guardase silencio sobre
este punto; salvo que el Grupo Especial sobre Gobierno Corporativo o la CNMV
hayan identificado razones suficientes para exigir que el Secretario del Consejo de
Administracion no sea consejero.

67. Por otra parte, merece comentario la progresiva configuracion del Secretario
del Consejo de Administracién como el garante (gatekeeper) de la legalidad de los
actos del Consejo de Administracion#2. La imposicion de estos especiales deberes

41 El tenor del Principio 1.2.5 de los Principios de Buen Gobierno Corporativo. Cddigo de Buenas Préacticas para los
Consejeros y el Consejo elaborados por el Instituto de Consejeros-Administradores (octubre de 2005) parece mas
recomendable (“Consejero Principal”).

42 E| CO indict que el Secretario del Consejo de Administracion debia “velar especialmente por la legalidad formal y
material de las actuaciones del Consejo y garantizar que sus procedimientos y reglas de gobierno son respetados y
regularmente revisados” (apdo. 3.3); y recomendd que se dotase “de mayor relevancia a la figura del Secretario del
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de vigilancia resulta extrafia a las normas de gobierno corporativo, dado que
modifica la figura del Secretario del Consejo de Administracion en la legislacion
positiva, que lo configura como un 6rgano concebido para dar soporte de las
principales funciones del Consejo de Administracion y de su Presidente (tales
como la coordinacion de las medidas necesarias para asegurar el flujo de
informacion de la sociedad a los consejeros, la organizacién, control del desarrollo
y documentacion de las reuniones del Consejo, o la certificacion de los mismos).
De este modo, el Secretario del Consejo de Administracion se ha ido
progresivamente configurando como el garante de la legalidad y correccion de la
actuacion del Consejo de Administracion de las sociedades cotizadas.

68. Sin embargo, la sede para esta configuracion de la figura del Secretario del
Consejo de Administracion resulta al mismo tiempo inadecuada e insuficiente.
Inadecuada, dado que el reforzamiento de la figura, funciones y atribuciones del
Secretario del Consejo de Administracion no debe ser aplicable exclusivamente a
las sociedades anonimas cotizadas, sino a todas las sociedades mercantiles que
opten por este sistema de organizacion de su 6rgano de administracion. Por tanto,
deberia ser objeto de recomendacion legislativa al Gobierno. E insuficiente porque
no se trata de meras recomendaciones, sino de verdaderos deberes juridicos de
las personas que ocupen estos cargos. Por tanto, se recomienda que el Grupo
Especial reconvierta parte de la actual Recomendacion n° 24 del proyecto de CU y
la configure como una recomendacion legislativa dirigida al Gobierno. En dicha
recomendacion deberia guardarse silencio sobre la posibilidad de que el Secretario
del Consejo de Administracion retna o no la condicion de consejero.

69. Por tanto, la actual Recomendacion n° 24 del proyecto de CU deberia limitarse,
en su version final, a recomendar que el nombramiento y cese del Secretario del
Consejo de Administracion, reina o no la condicion de consejero, sean propuestos
por la Comision de Nombramientos y aprobados por el pleno del Consejo de
Administracion.

Consejo, reforzando su independencia y estabilidad y destacando su funcion de velar por la legalidad formal y
material de las actuaciones del Consejo” (rec. 62, énfasis afiadido).

Por su parte, ahondando en esta configuracion del deber de garantizar el legal y correcto funcionamiento del
Consejo de Administracion, el CA considerd que “deberia atribuirsele, de forma expresa, ademéas 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”
(apdo. 8, énfasis afiadido).

Finalmente, el CU indica que “el Secretario del Consejo velard de forma especial para que las actuaciones del
Consejo: a) Se ajusten a la letra y 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 Cédigo Unificado y se ajusten fielmente a la letra y el espiritu de aquellas de sus
recomendaciones que la compafiia hubiera aceptado” (apdo. 24, énfasis afiadido).
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2.9. Las sesiones del Consejo (recomendaciones n° 25-29).

70. Como el propio proyecto de CU indica en una nota al pie de pagina, no parece
que haya una relacion Unica directa entre reuniones del consejo y calidad de la
labor de supervision. En todo caso, corresponderia a los accionistas el decidir si el
numero de reuniones es el adecuado o no. Por ello, la recomendacion deberia
desaparecer y ser sustituida por la obligada publicacion del nimero de reuniones
del consejo al afio asi como su duracién en minutos y fecha de celebracion. De
esta manera, siguiendo el objetivo inicial del documento, se apunta a medidas de
buen gobierno corporativo cuya aplicacion tenga pocos costes administrativos para
las empresas y que se limiten a proporcionar una informacion estandar para que
luego el mercado descentralizadamente las valore.

2.10. Evaluacion, informacion y dedicacion de los consejeros
(recomendaciones n° 30 a 34)

71. El proyecto de CU en sus recomendaciones n® 30 y 31 propone que el Consejo
en pleno evalle el desempefio de las propias funciones del consejo, de la labor del
presidente del consejo y del primer ejecutivo de la compafia asi como del
funcionamiento de las propias comisiones del consejo. Esta evaluacion interna
indudablemente es muy valiosa y es necesaria realizarla periédicamente en el
consejo (y en cualquier organizacion). Sin embargo parece muy dudoso el valor
informativo real que puede extraer el accionista sobre el buen gobierno corporativo
al tener conocimiento de si el consejo se autoevaltia o no. En primer lugar, el CU
propone que el consejo se autoevalie no que el resultado de la autoevaluacion se
haga publica. En segundo lugar, aun en el caso que se obligara a hacer pablica su
el resultado de la autoevaluacion, la objetividad y credibilidad de la misma seria
muy dudosa y en cualquier caso el verdadero juez sobre el buen funcionamiento o
no del consejo y de sus ejecutivos ha de ser la evolucion en bolsa del precio de la
accion. Por todo ello parece aconsejable la eliminacion de las recomendaciones 30
y 31 por no aportar informacion de valor y en cambio afiadir “ruido” innecesario a la
medicion de la calidad del buen gobierno corporativo.

72. Las recomendaciones n° 32 y 33 aseguran el derecho de los consejeros a la
informacion para realizar sus funciones de supervision. Parece que esta
recomendacion de bueno gobierno es redundante dado que la ley de Sociedades
Anonimas en su articulo 127.2 ya establece el deber de los consejeros a
informarse. Al ser redundante con la LSA se recomienda su eliminacion para no
afiadir ruido innecesario a la medicion de la calidad del buen gobierno.
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73. En lo referente a la Recomendacion n® 34 existe una cierta evidencia empirica
en las sociedades norteamericanas* respecto a una asociacion negativa sobre el
valor de la accidn de una sobrecarga de consejos en los consejeros
independientes. Esta evidencia sugiere que los incentivos para la labor de
supervision y control disminuyen con el nimero de consejos en los que sirven los
consejeros independientes. Ante este razonamiento, parece que el CU no deberia
dejar a la discrecion de las empresas la cuantia del limite maximo de consejos ya
que cualquier empresa puede hacer esta medida totalmente ineficaz simplemente
poniendo el limite lo suficientemente alto como para que sea irrelevante a su
conveniencia. Cualquier limite sera sobre el nimero de consejos serd
indudablemente arbitrario pero, siguiendo la evidencia empirica encontrada en Fich
& Shivdasani (2006), un limite de tres asientos en diferentes consejos parece
razonable. Por otro lado, entendemos que este limite no deberia afectar a los
consejeros dominicales ni a los consejeros ejecutivos puesto que por un lado la
labor supervisora no corresponde a los consejeros ejecutivos mientras que los
consejeros dominicales ya responden ante el accionista significativo al que
representan de la calidad de su trabajo de supervision. Por todo ello sugerimos que
la recomendacion 34.b. fuera re-escrita de la siguiente manera:

“Las sociedades deberan limitar a un maximo de 3 el nimero de consejos
de administracion en los que se siente un consejero independiente. Este
limite no aplicara en ningln caso a los consejeros dominicales o ejecutivos.”

2.11. Clases de consejeros

74. La Recomendacion n° 13 del CU se refiere a la categoria de consejeros
vinculados# (sin hacer mencion a esta denominacion), indicando que agrupa a
aquellos consejeros externos que no puedan ser considerados dominicales ni
independientes por encontrarse vinculados a la sociedad, a sus socios 0 a sus
directivos. Esta categoria intermedia, que desdibuja la clasificacion de los
consejeros en dominicales, independientes y ejecutivos, puede resultar confusa.
Consideramos conveniente aclarar que los consejeros vinculados no constituyen
una clase autdnoma de consejeros (que, por lo demas, carece de tratamiento a lo
largo del CU), sino que seran asimilados a aquél tipo de consejeros con quienes
mantengan una mayor similitud. Asi, consideramos que los consejeros vinculados
a los accionistas deberian asimilarse a los dominicales, y los vinculados a los
directivos de la sociedad o a la sociedad misma, a los consejeros ejecutivos. De
este modo, el énfasis del CU en mantener la categoria de consejero independiente

43 Ver Fich & Shivdasani (2006) para un estudio empirico de este tema utilizando una muestra de empresas
estadounidenses.

44 Esta posibilidad ya se apuntaba en el CA, al indicar que podian existir consejeros externos que no fueran ni
dominicales ni independientes (apartado 111.2.1)
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limpia de toda sombra de duda se preserva al no permitir la existencia de
consejeros independientes asimilados o por asimilacion.

75. Conviene destacar que el Comentario en la nota n° 31 a la Recomendacion 35
establece que en aquellos casos en que “un consejero desempefie funciones de
alta direccion y, al mismo tiempo, sea 0 represente a un accionista significativo o
representado en el Consejo, se considerarda como ejecutivo a los exclusivos
efectos de este Codigo”. Como el propio Comentario indica, esta preferencia por la
clasificacion como consejero ejecutivo frente a la posibilidad de considerarlo
dominical (es decir, la preferencia por los consejeros externos frente a los internos)
podria ir en contra de lo establecido en la normativa de OPAs (o al menos resultar
extrafia a la misma) y puede generar algunos problemas de confusion sobre el
regimen legal aplicable en unas y otras situaciones.

76. Dado que la preocupacion del CU parece ser minimizar la presencia de los
consejeros ejecutivos en el Consejo de Administracion y en sus Comites, podria
resultar mas adecuado establecer la clasificacion de los consejeros con doble
condicion de ejecutivos y dominicales como consejeros dominicales, a efectos de
permitir una aplicacién e interpretacion uniforme de este concepto, indicando que,
no obstante, estos consejeros computaran como ejecutivos a los efectos de limitar
la presencia de consejeros ejecutivos en el consejo y no podran ser nombrados
para ninguno de los Comités. En este sentido, conviene tener en cuenta que el
consejero podra perder la doble condicion de ejecutivo y dominical si deja de ser
ejecutivo de la empresa pero, en caso contrario, si pierde la confianza del socio
que le nombrd, dificimente permanecera en el Consejo de Administracion como
consejero ejecutivo. Por tanto, una aplicacion uniforme del criterio a lo largo del
tiempo parece recomendar la preferencia por la condicion de dominical en caso de
consejeros que desempefien funciones de alta direccion y, al mismo tiempo, sean
0 representen a un accionista significativo o representado en el Consejo.

77. A efectos de determinar los vinculos entre consejeros y socios que permitan
clasificar al consejero como dominical, la Recomendacion 37.d) del CU establece
la presuncion de que los conyuges, personas ligadas por anéloga relacion de
afectividad o parientes de hasta segundo grado de un accionista significativo le
representan. Pese a que la restriccion del parentesco al segundo grado sea
conforme al Art. 127.ter LSA y, por tanto, en virtud del principio de voluntariedad el
CU no pueda ampliar su ambito subjetivo de aplicacion; consideramos que seria
recomendable que la legislacion espafiola extendiera el concepto de persona
vinculada (en que se basa la mencionada presuncion) hasta el tercer grado de
parentesco para evitar el nepotismo en su acepcion estricta (la palabra nepotismo
viene del latin nepos, que significa sobrino). En este sentido, conviene tener en
cuenta que la PCSM incluia en la prohibicion para ser nombrado consejero
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independiente a los parientes, hasta el tercer grado inclusive, de las personas que
se consideraban vinculadas a la sociedad o a sus socios de control (Art. 422.4).
Por tanto, consideramos que podria formularse una propuesta de regulacion al
Gobierno en este sentido.

78. En relacion con la Recomendacion n° 40, llama poderosamente la atencion que
se mencionen las relaciones futuras que un consejero pueda mantener con la
sociedad, con sus accionistas o directivos como causa que impida su clasificacion
como independiente. Dada la dificultad de determinar si un consejero mantendra
relaciones futuras con la sociedad, con el accionista o el directivo, consideramos
que seria recomendable aclarar la recomendacion, restringiendo su dmbito de
aplicacion a aquellos casos en que el consejero ya haya llegado a un acuerdo con
la sociedad, con el accionista o con el directivo para establecer dicha relacion. Por
tanto, la Recomendacion deberia incapacitar para ser nombrado consejero
independiente, o para mantener dicha condicion, exclusivamente a los consejeros
que se vean condicionados por haber alcanzado cualquier pacto con la sociedad,
con sus accionistas o directivos, para desarrollar una relacion de colaboracion,
independientemente de que los efectos de dicho pacto sean pasados, presentes o
futuros.

2.12. Cese y dimisién de los consejeros (recomendaciones n° 44 a 48)

79. La segunda parte de la Recomendacion n° 46 del CU - en la que se invita a
considerar la dimision de un consejero por el perjuicio que pueda causar al crédito
y reputacion de la sociedad que uno de sus consejeros resulte procesado o se
dicte en su contra auto de apertura de juicio oral por los delitos sefialados en el
articulo 124 LSA - es cuestionable por innecesaria y porque agrava el efecto
negativo sobre el crédito y reputacion de la sociedad y del consejero procesado
(extrema el linchamiento publico propio de estas situaciones); resultando en una
injerencia excesiva por parte del CU.

80. En estas situaciones, puede resultar recomendable que el consejo se retna
para analizar la cuestion, pero es excesivo obligarle a que explique por qué invita o
no a la dimisién a su consejero (que es lo que en Gltima instancia aparentemente
exige el “cumplir o explicar”). En todo caso, la redaccion de la recomendacion
presiona en gran medida al consejo de administracion para que decida
sistematicamente recomendar la dimision del consejero afectado para evitar la
responsabilidad del resto de miembros del consejo y establece una turbia imagen
de corporativismo excesivo, encubrimiento 0 cooperacion por parte del resto de
consejeros si resulta que el consejero afectado es finalmente condenado. Todos
estos efectos previsibles en la aplicacion practica de la Recomendacion n° 46 del
CU la hacen conculcatoria del derecho a la presuncion de inocencia previsto en el
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Art. 24.2 de la Constitucion espafiola de 1978. Ademas, la particularidad de la
recomendacion consiste también en extralimitarse en su contenido, al apuntar la
dimision del consejero como posible salida de la crisis. Esta alusion resulta
improcedente, también la contenida en el Comentario (nota 43), de la que
claramente se deduce que quizas haya otras circunstancias que quiebren la
confianza en la que se baso el nombramiento y resulta imposible ser exhaustivo.

81. Finalmente, el refuerzo excesivo de los efectos del procesamiento o de la
apertura de juicio oral contra el consejero de una sociedad cotizada, agravando
sus costes reputacionales en una fase tan preliminar de la investigacion genera un
importante riesgo de sobreprevencion y de sobrecumplimiento de la
recomendacion (overenforcement y overdeterrence) por acumular las sanciones
del mercado (previas) a las sanciones penales y/o civiles que correspondan.
Adicionalmente, en caso de “recomendaciones” a la dimision en casos que resulten
desestimados, podrian producirse reclamaciones de responsabilidad del consejero
saliente no solo frente a los denunciantes, querellantes o la administracion de
justicia, sino también frente a los consejeros de la sociedad y frente a la sociedad
cotizada misma. Por tanto, dada la escasa justificacion material de la
recomendacion, su aparente vulneracion de los derechos fundamentales de los
administradores afectados y la plausibilidad de importantes efectos negativos en el
sistema juridico, consideramos que seria recomendable su eliminacion de la
version definitiva del CU.

2.13. Retribucion de los consejeros (recomendaciones n° 49 a 57)

82. Dado el papel fundamental de los consejeros independientes sobre la calidad
del buen gobierno corporativo de las empresas cotizadas, parece muy relevante el
entender las condiciones en las que los consejeros independientes tendran los
incentivos necesarios para realizar su labor de supervision. Una manera muy clara
con la que se puede alinear el interés de los accionistas con el de los consejeros
independientes es a través de ligar la remuneracion del consejero independiente a
la evolucion del precio de la accion. Para evitar un incentivo perverso a manipular
la informacion en el corto plazo, parece razonable que este tipo de remuneracion
variable al consejero independiente se efectle mediante la entrega de acciones
que no pueden ser transferidas hasta el término del mandato del consejero tal
como estipula la Recomendacién n® 52. Pese a que esta Recomendacion n® 52
puede ir en contra de la recomendacion europea al respecto (ver el final del
documento en el apartado de respuesta a las preguntas planteadas por la
Comision) mantener este tipo de remuneracion variable es beneficioso para la
calidad del gobierno corporativo de la empresa al dar incentivos a los consejeros

45 En este sentido, ver Bierschbach, Richard and Stein, Alex, "Overenforcement”. Georgetown Law Journal, Vol. 93,
No. 6, 2005. Available at SSRN: http:/ssrn.com/abstract=742067.
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independientes para realizar adecuadamente su labor de supervision y por ello
aplaudimos esta medida.

83. Adicionalmente, el consejero independiente tendra incentivos para realizar su
labor de supervision si al desarrollarla de manera adecuada construye una
reputacion de buen consejero independiente como defensor de los intereses de los
accionistas que puede reportarle en el futuro asientos en otros consejos. Si un
consejero independiente ha establecido este tipo de reputacion, parece natural
pensar que ademas los futuros asientos en otros consejos de administracion
vendran asociados con una remuneracion total mas alta como premio a la
reputacion adquirida%s. Para fomentar la creacion de este tipo de reputacion de los
“buenos” consejeros independientes la CNMV podria facilitar al accionista la
difusion de esta informacion mediante la recopilacion en un solo documento de la
informacion relativa a todos los consejeros independientes que se sientan en
empresa cotizadas espafiolas. Sin animo de exhaustividad, este documento
deberia incluir todos los consejos en los que se siente cada uno de los consejeros
independientes, el retorno para el accionista de cada una de las empresas en las
que el consejero esta en el consejo, el nimero de afos que lleva en el consejo de
cada empresa asi como su remuneracion en cada uno de ellos. De esta manera
un accionista podria con muy poco coste en términos de tiempo observar qué
consejero independiente se sienta en el consejo de aquellas empresas que
realmente estan creando valor para el accionista e invertir en aquellas empresas
que contratan consejeros independientes que se han caracterizado en el pasado
por una excelente labor de supervision e independencia.

84. En la misma direccion que los comentarios anteriores opinamos que la
recomendacion 53 deberia ser eliminada del cddigo de buen gobierno al ser
demasiado intervencionista y en todo caso muy ambigua. Los consejeros
independientes tienen que ser premiados por su buena labor de supervision y si
esa retribucion es excesiva 0 no es muy dificil de valorar ya que depende de una
miriada de circunstancias personales y profesionales. En todo caso debe ser el
mercado y no la propia empresa quien valore la cuantia de esa compensacion a
través de una politica de total transparencia en las recomendaciones como el CU
recomienda. En segundo lugar, una medida de buen gobierno que castiga a
aquellas empresas que pagan generosamente a sus consejeros independientes
puede dificultar el que se cree un mercado de consejeros independientes que
premie a aquellos consejeros que han demostrado excelencia en sus labores de
supervision.

46 Este argumento es bien conocido en la literatura académica sobre Gobierno Corporativo y fue expuesto por vez
primera en Fama & Jensen (1983).
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85. Desde una perspectiva diferente, consideramos que simultaneamente deben
introducirse recomendaciones destinadas a que las sociedades cotizadas
justifiquen especialmente las subidas en la remuneracién de sus consejeros. En
este sentido, consideramos que los mecanismos de aprobacion y de informacion
sobre la remuneracién de los consejeros de las sociedades cotizadas v,
especialmente, el voto consultivo de la Junta General pueden tener un importante
efecto moderador de dichas remuneraciones.

86. En su Recomendacion n° 49 y de modo méas permisivo de lo previsto en el CA
(“la entrega o0 asignacion de acciones, opciones sobre acciones o0 Ssistemas
referenciados al valor de la accion [...] requeriran aprobacion de la Junta General”,
p. 40) y en la Recomendacion de la Comisién Europea sobre remuneracion de
consejeros (que atribuye esta competencia a la Junta General, salvo que su voto
sea consultivo en esta materia)*’, el CU preve que la politica de remuneracion de
los administradores serd aprobada por el Consejo de Administracion, y
exclusivamente sometida a la Junta General indirectamente a través del informe de
remuneraciones y solo en términos consultivos (Recomendacion 56). En este
sentido, consideramos que resultaria especialmente beneficioso para el sistema de
gobierno corporativo espafiol que se realizase una recomendacion mas ambiciosa
en relacion con este aspecto concreto, en que se identifica uno de los principales
conflictos de interés entre accionistas y consejeros (ejecutivos)e.

87. Concretamente, consideramos que seria muy positivo que la aprobacion y la
modificacion de la politica retributiva y, en particular, los “sistemas en virtud de los
cuales se remunera a los consejeros en acciones, opciones sobre acciones 0
cualquier otro derecho a adquirir acciones, o0 en funcion de la cotizacion de las
acciones” se atribuyese a la Junta General, incluyendo esta facultad entre las
previstas en la Recomendacion n® 4 del CU - en linea con la recomendacion del
CA'y con el apartado 6.1 de la Recomendacion sobre remuneracion de consejeros
(que exige que estos sistemas de remuneracion variable sean objeto de
aprobacion previa mediante resolucion de la Junta General) —.

47 Recomendacion de la Comision de 14 de diciembre de 2004 relativa a la promocion de un régimen adecuado de
remuneracion de los consejeros de las empresas con cotizacion en bolsa. DO L 385, de 29.12.2004, p. 55 - 59. La
adopcién de medidas relativas a la adaptacion de estas recomendaciones por parte de los Estados miembros
finaliza el préximo 30 de junio de 2006.

En su articulo 4.1 la Recomendacion indica que “Sin perjuicio del papel y de la organizacién de los drganos
encargados de determinar la remuneracion de los consejeros, la politica retributiva asi como cualquier
madificacion significativa de la misma debe figurar explicitamente en el orden del dia de la junta general
anual” (énfasis afiadido).

48 Asi lo recuerda la propia Comisién Europea en el expositivo 2 de la Recomendacién sobre remuneracion de
consejeros, al indicar que “el de la remuneracion es uno de los ambitos donde existe un mayor riesgo de conflicto de
intereses para los consejeros ejecutivos de las empresas y en el que se deben tener debidamente en cuenta los
intereses de los accionistas”.
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88. Consideramos que la Recomendacion 57.a) puede resultar confusa o
insuficiente para capturar la totalidad de las remuneraciones percibidas por los
consejeros de las sociedades cotizadas. Tal y como se prevé en la
Recomendacion sobre remuneracion de consejeros, es conveniente que la
informacion relativa a la remuneracion individualizada de cada consejero contenga
especificamente “el valor total estimado de los beneficios no pecuniarios
equiparados a una remuneracion” [apartado 5.3.f)]. Esta informacién podria no
estar claramente comprendida en el inciso vii) del apartado a) de la
Recomendacion 57 del CU, de modo que consideramos que podria aclararse la
redaccion del mismo o incluirse un inciso adicional que hiciera mencion expresa de
estos beneficios no pecuniarios satisfechos a los consejeros de las sociedades
cotizadas.
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3. COMENTARIOS SOBRE EL PROYECTO DE RECOMENDACIONES
COMPLEMENTARIAS.

89. El CU incorpora un Anexo | que, bajo la denominacion de “Proyecto de
Recomendaciones Complementarias”, introduce recomendaciones de diversa
indole a distintos destinatarios (sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva y de fondos y planes de pensiones, intermediarios financieros que sean
entidades adheridas a la sociedad de sistemas que actien como depositarios 0
custodios de acciones de sociedades cotizadas, gobierno y CNMV)%,

90. Como se ha indicado, estas recomendaciones complementarias de las
recomendaciones de buen gobierno traen causa en el mandato del Consejo de
Ministros que encargo a la CNMV la unificacion y actualizacion de las
recomendaciones sobre gobierno corporativo, pero —al menos por que atafie a las
recomendaciones de reformas legislativas al Gobierno- su diferente naturaleza y
propdsito aconsejaba incorporarlas a un documento independiente, para no
incrementar la confusion sobre la voluntariedad del CU y sobre su caracter de
norma de buen gobierno societario. Algunas de las recomendaciones contenidas
en el Anexo, aunque puedan estar justificadas, no tienen ese caracter.

91. Desde otra perspectiva, puede resultar controvertida y discutible, la atribucion
al Grupo Especial de facultades de propuesta al Gobierno de modificaciones
legislativas que trascienden al marco del gobierno de las sociedades cotizadas, al
tratarse de reformas que se aplicarian a cualesquiera sociedades anénimas (lo que
ocurre con las recomendaciones 7y 8 del Anexo).

3.1. Voto por los inversores institucionales.

92. Frente a la ambigua exigencia de ejercicio activo de los derechos de voto de
los inversores institucionales, recomendamos que la legislacion de instituciones de
inversion colectiva y fondos de pensiones obligue a estas entidades a hacer
publico el sentido de sus votos®0.

3.2. Auditoria

93. La incorporacion de la mayoria de las recomendaciones del CO y del CA a
normas legislativas (principalmente a la Ley 19/1988, de 112 de julio, de Auditoria

49 E| destinatario principal del CA eran las sociedades cotizadas, aunque habia recomendaciones a otros sujetos
(Capitulo V. Los prestadores de servicios profesionales), y no se excluia el “uso que de ellas hicieran o estimaran
necesario hacer los poderes publicos” (consideracion general n° 5, p. 11).

50 También exige divulgacion y explicacion previa, Principio 11.3 de los Principios de Buen Gobierno Corporativo.
Codigo de Buenas Practicas para los Consejeros y el Consejo elaborados por el Instituto de Consejeros-
Administradores (octubre de 2005).
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de Cuentas, a través de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre), reduce las
necesarias menciones que sobre esta relevante cuestion ahora se realizan.

94. El Proyecto de Recomendaciones complementarias anexo al CU encarga a la
CNMV que introduzca determinadas exigencias para las sociedades cotizadas en
relacion con el cambio de sus auditores, introduciendo transparencia sobre las
razones del cambio en caso de que fuera el desacuerdo entre auditor y sociedad, e
incluyendo la ingenua confirmacion a cargo del auditor entrante de que en su
contratacion no ha tenido que ver nada una posible connivencia con la sociedad
sobre los criterios contables o de auditoria que aplicaria a la sociedad en caso de
ser contratado. La exigencia tiene sentido, y debe incorporarse como destacada a
las actuales normas de auditoria sobre el cambio de auditores, que introducen
diversas cautelas dirigidas a salvaguardar la independencia del auditor y el interés
de la sociedads.

3.3. Coordinacion de accionistas minoritarios.

95. Las propuestas relativas a la coordinacion entre pequefios accionistas resultan
interesantes, dado que apuntan a la necesidad de incorporar al ambito espafiol las
recomendaciones del Grupo de Expertos en Derecho de Sociedades sobre
introduccion de los medios electronicos en el funcionamiento de las juntas de
accionistas (e-governance). El creciente desarrollo de los mecanismos telematicos
en el desarrollo de las asambleas societarias®?, hace pensar que en el futuro
puedan funcionar y resultar saludables para la coordinacién de los accionistas y
para la proteccion del interés social los foros electronicos de accionistas a los que
se alude en la recomendacion 5 del anexo.

3.4. Impugnacion de acuerdos sociales

96. La Recomendacion Complementaria n® 7 apunta la existencia de un uso
indebido, excesivo o abusivo de la facultad de impugnacion de acuerdos de la
Junta General de Accionistas que, en opinion del Grupo Especial, precisa que el
Gobierno estudie la modificacion del régimen legal establecido en el Art. 117 LSA.
El régimen de la citada disposicion legal permite que los acuerdos nulos sean
impugnados por cualquier accionista, los administradores y cualquier tercero que
acredite interés legitimo, mientras que los acuerdos anulados podran ser
impugnados por aquellos accionistas que hubieran hecho constar su oposicion al

51 Resolucion de 25 de febrero de 2003 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que se publica la
Norma Técnica de Auditoria sobre “relacion entre auditores”. B.O.E. de 09-06-2003.

52 FORO DEL PEQUENO ACCIONISTA, Informe sobre proyectos de participacion digital en juntas de accionistas
2006-IBEX 35, febrero 2006.
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acuerdo en el acta de la Junta, por los accionistas ausentes o por los que hubieran
sido privados de su derecho de voto ilegitimamente.

97. En este sentido, debemos destacar que no se aprecia justificacion suficiente
para la modificacion de este régimen legal que, por otra parte, establece normas
laxas de legitimacion para la impugnacién de acuerdos nulos y normas mas
estrictas de legitimacion para la impugnacion de acuerdos simplemente anulables;
estableciendo requisitos que parecen razonables y que garantizan un efectivo
control de las decisiones del supremo Organo societario. Por otra parte, la
restriccion de la legitimacion de impugnacion sélo podria operarse, bien
excluyendo la legitimacion de terceros y de los administradores en caso de
acuerdos nulos, bien configurando la legitimacion de la impugnacién como un
derecho de minoria (sea para la minoria que represente el 1% o el 5% del capital
social). Cualquiera de estas medidas supone dificultar significativamente el control
de las decisiones de la Junta General de Accionistas y, cuanto menos, requeriria
una mayor justificacion de los problemas identificados y de las soluciones
propuestas por parte del Grupo Especial.

3.5. Responsabilidad de administradores por deslealtad.

98. En relacion con la responsabilidad de los administradores, el CU retoma la
propuesta de los CO y CA para precisar aquellos aspectos del régimen de
responsabilidad de los administradores por infraccion del deber de lealtad que
todavia se consideran insuficientes para el establecimiento de la politica de
severidad propugnada por el CA y por nuestra doctrina. En particular, en lo
relativo al establecimiento de una legitimacion activa (simplificada) de los
accionistas para el ejercicio de la accion de responsabilidad por deslealtad. En este
sentido, el Plan de Accion en materia de Derecho de Sociedades ya indicaba la
oportunidad de incluir en la legislacion societaria “un derecho de investigacion
especial, en virtud del cual los accionistas que posean un determinado porcentaje
del capital social tendrian el derecho a solicitar a una autoridad judicial o
administrativa que autorice una investigacion especial sobre los asuntos de la
sociedad” (p. 19).

99. En relacion con la eventual introduccion de este especial derecho de
investigacion, conviene tener en cuenta las recomendaciones del Grupo de
Expertos en Derecho de Sociedades, que indicaron la necesidad de que el
procedimiento de investigacion a que den lugar cumpla una serie de requisitos que
garanticen su iniciacién exclusivamente en casos en que haya una evidencia
(indiciaria) suficiente, a efectos de evitar la iniciacion de procedimientos puramente

53 Politica de severidad propuesta por Paz-Ares en InDret (2003).
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inquisitoriales (“fishing expeditions”) o la utilizacion de este derecho como medida
ofensiva en contra de los administradores afectados>*. Adicionalmente, convendria
prever mecanismos especiales que puedan garantizar la confidencialidad del
procedimiento (incluso de la propia existencia de la investigacion) de modo que el
simple ejercicio del derecho dirigiendo la demanda al drgano (judicial o
administrativo) encargado de llevar a cabo la investigacion especial no genere
estos efectos negativos para los administradores afectados. Por otra parte, una vez
las resoluciones adoptadas devengan firmes, deberia establecerse un mecanismo
de amplia difusion de la informacién para asegurar un adecuado nivel de
prevencion especial y general derivado de este mecanismo de persecucion de los
administradores infractores de sus deberes de lealtad.

100. En cuanto a la elevacion de las sanciones propuesta por el CU, seria
interesante que el gobierno valore la posibilidad de imponer una prohibicion de
ejercer el cargo de administrador a todas aquellas personas que hayan sido
declaradas responsables por infraccion del deber de lealtad, extendiendo el &mbito
subjetivo del Art. 124 LSA a aquellos administradores que hayan sido condenados
en via civil por infraccién del deber de lealtad, con independencia de que haya
concurrido sancion penal. Esta propuesta se alinearia con el Plan de Accién en
materia de Derecho de Sociedades, que proponia el establecimiento de esta
prohibicion a nivel comunitario (p. 19).

54 En este sentido, ver Informe sobre un marco regulatorio moderno para el Derecho de sociedades, p. 58.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS FORMULADAS

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

Las recomendaciones del CU han de ser estandares para todas las empresas
cotizadas. Precisamente su objetivo ha de ser el facilitar la comparacion del buen
gobierno entre sociedades. Esta valoracion del buen gobierno que realiza el
accionista individual l6gicamente la realizara teniendo en cuenta no sélo si hay o
no accionistas significativos o la capitalizacion de la empresa sino también
teniendo en cuenta otros muchos factores como el benchmark de la industria a la
que pertenece la sociedad cotizada. El romper la generalidad del buen gobierno
hace menos efectivo la utilizacion por parte del mismo del accionista minoritario

A pesar de la plena libertad de las sociedades cotizadas para cumplir o no
sus Recomendaciones, la publicacion de este Cddigo 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 que tendrian mayor efecto inhibidor?

Como ya se ha indicado anteriormente (88 0y 6), el propio tono del CU, la mayor
intervencion de la CNMV en el control de “fondo” del cumplimiento de las
recomendaciones de gobierno corporativo que trasluce de su tono y orientacion, la
mayor caga administrativa que se impone a las empresas y los mayores riesgos de
litigiosidad relativa a responsabilidad de los administradores de sociedades
cotizadas que fomenta pueden, efectivamente, inhibir el acceso de nuevas
sociedades a Bolsa, asi como eventualmente motivar la exclusion de cotizacion de
otras.
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¢,Debiera el Codigo Unificado contemplar posibles excepciones al criterio de
la Recomendacion 3 en contra de las limitaciones estatutarias? A titulo
ilustrativo, excepciones de esa naturaleza podrian ser:

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

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

No. Como ya se ha puesto de manifiesto (88 44, 45 y 46), la prohibicion de
blindajes estatutarios deberia producirse por ministerio legal a través de una
reforma del Art. 105.2 LSA en la transposicion de la Directiva de OPAs. En este
sentido, seria recomendable adoptar la propuesta del Codigo de Sociedades
Mercantiles que, en su Art. 378 dispone que “En las sociedades cotizadas, los
estatutos sociales no podran limitar el nimero maximo de votos que pueda emitir
un mismo accionista o sociedades pertenecientes a un mismo grupo”.

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

Tal como establecié el informe Aldama, pese a que la separacion de funciones
podria mejorar la calidad de la labor de supervision del consejo, también es cierto
que hay circunstancias empresariales que pueden requerir de un liderazgo sélido y
sin fisuras que requiera de la union de ambas fusiones. Hay que destacar que no
existe un consenso en la literatura académica sobre gobierno corporativo acerca
de si es conveniente 0 no dicha separacion de funciones. No parece que en el
caso espafiol, ni aln cuando no exista un accionista de control, sea
meridianamente claro que una opcion sea superior a la otra y por ello es preferible
que el CU no se pronuncie sobre el tema.
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¢Existen formulas eficaces para limitar la concentracion de poder en el
Presidente ejecutivo distintas a la designacion del Vicepresidente que
contempla esta Recomendacion?

Como hemos apuntado (8 48), podria recomendarse adicionalmente a las
sociedades cotizadas que el cargo de Presidente de la Junta recaiga en un
Consejero Independiente. Esta propuesta, contenida en el Art. 388.1 de la PCSM
puede resultar especialmente interesante para favorecer la relacion entre Consejo
y Junta, y a la vez, reducir la acumulacion de influencia que puede alcanzar en la
propia Junta de Accionistas el Presidente del Consejo de Administracion que sea a
la vez el primer ejecutivo de la compafiia y, adicionalmente, actle como Presidente
de la Junta General de Accionistas (sea por prevision estatutaria o por designacion
por parte del socio(s) de control o de referencia de la compaiiia).

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

Consideramos que, teniendo en cuenta las consideraciones ya expuestas (88 66,
67, 68 y 69), probablemente lo mejor seria no recomendar nada para no generar
efectos de péndulo, pérdida de confianza y de credibilidad de las recomendaciones
de buen gobierno y porque, sobre todo, no parece que existan argumentos claros
ni a favor ni en contra de que el Secretario sea miembro del consejo de
administracion. El equilibrio entre importancia e independencia del Secretario, asi
como la eventual necesidad de someterlo a la responsabilidad de los
administradores — cuando, siendo un profesional del derecho ya esta sujeto a la
correspondiente responsabilidad profesional — resulta dificil de establecer con
caracter general.

¢,Contiene la Recomendacién 40 sobre consejeros independientes —inspirada
en la de la Comisién Europea de 15 de febrero de 2005- algln requisito
demasiado oneroso o mal transpuesto? ¢ Omite alguno importante?

Conviene destacar que la Recomendacion n°® 40 del CU incluye un requisito
adicional a los previstos en la recomendacion comunitaria, como es la exigencia de
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nombramiento a propuesta de la Comision de Nombramientos para que un
consejero pueda considerarse independiente; aunque prevé normas transitorias
que permiten a las sociedades cotizadas seguir considerando independientes a los
consejeros que incumplan esta condicién hasta su proxima reeleccion — que
deberd producirse a propuesta de dicha Comisién o, en caso contrario,
determinara la necesidad de reclasificar al consejero —. Por tanto, no parece que
esta condicion resulte excesiva.

Por otra parte, la Recomendacion n°® 40 omite el requisito de que los consejeros
independientes no reciban de la sociedad remuneracion variable en funcion del
rendimiento de la empresa [Anexo Il, apartado 1.c): “no recibir, ni haber recibido,
remuneracion adicional importante de la empresa o de alguna empresa vinculada,
al margen de los honorarios percibidos como administrador no ejecutivo o
supervisor. Esta remuneracion suplementaria cubre, en particular, la participacion
en las opciones de compra de acciones o cualquier otra formula de remuneracion
ligada al rendimiento”].

Como ya hemos indicado, consideramos que, independientemente del contenido
material de la condicion de independencia omitida, mantener este tipo de
remuneracion variable es beneficioso para la calidad del gobierno corporativo de la
empresa al dar incentivos a los consejeros independientes para realizar
adecuadamente su labor de supervision y por ello aplaudimos esta medida.
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PROPUESTA DE SIMPLIFICACION (NO EXHAUSTIVA)

A continuacion se enumeran de forma extractada algunas de nuestras principales
observaciones y propuestas de recomendacion para la simplificacion del Cddigo
Unificado. La clasificacion puede no ser univoca ni exhaustiva. En cualquier caso,
es precisa una redaccion de todas las recomendaciones que rebaje el tono
imperativo de las recomendaciones del Cédigo Unificado.

Incorporacion a la ley o a otros cédigos | 1,2,4,5,6,8,9,19, 20,21

Supresion por inadecuadas o por falta | 10, 11, 15, 22, 24, 25, 26, 28, 29, 30,
de valor informativo para el accionista | 31, 32, 33, 43, 46, 53, 54, 55

Las recomendaciones no mencionadas explicitamente en el anterior cuadro son
aquellas que recomendariamos modificar parcialmente o que nos parecen
adecuadas.
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REFERENCIAS NORMATIVAS
Union Europea

Comunicacion de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo de 21.05.2003
sobre Modernizacion del Derecho de sociedades y mejora de la gobernanza
empresarial en la Union Europea — Un plan para avanzar. COM (2003) 284 final.

Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion. DO L 142, de 30.04.2004, p. 12
-23.

Propuesta de la Comision de 27.10.2004, de Directiva del Parlamento Europeo y
del Consejo por la que se modifican las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE
relativas a las cuentas anuales de determinadas formas de sociedad y a las
cuentas consolidadas. COM (2004) 725 final.

Recomendacion de la Comisién de 14 de diciembre de 2004 relativa a la
promocion de un régimen adecuado de remuneracion de los consejeros de las
empresas con cotizacion en bolsa. DO L 385, de 29.12.2004, p. 55 — 59.

Recomendacion de la Comision Europea de 15 de febrero de 2005 relativa al papel
de los administradores no ejecutivos o supervisores y al de los comités de
consejos de administracion o de supervision, aplicables a las empresas que
cotizan en Bolsa. DO L 52, de 25.02.2005, p. 51 - 63.

Espafia
Constitucion espafiola de 1978

Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, a traves de la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre

Ley 24/1988, de 28 julio, del Mercado de Valores.

Propuesta de Cddigo de Sociedades Mercantiles aprobada por la Seccion de
Derecho Mercantil de la Comision General de Codificacién, el 16 de mayo de 2002.

Resolucion de 25 de febrero de 2003 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de

Cuentas, por la que se publica la Norma Técnica de Auditoria sobre “relacion entre
auditores”. B.O.E. de 09-06-2003.
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Orden de desarrollo ECO/3722/2003, de 26 diciembre, sobre Informe anual de
gobierno corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades
andénimas cotizadas y otras entidades.

Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades andnimas
cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de informacion de
las sociedades anonimas cotizadas.

Resolucion de 8 de septiembre de 2005, de la Direccion general del Tesoro y
Politica Financiera, por la que se dispone la publicacion del Acuerdo del Consejo
de Ministros de 29 de junio de 2005, por el que se encomienda a la Comision
Nacional del Mercado de Valores la unificacion y actualizacion de las
recomendaciones sobre gobierno corporativo, primero (BOE n° 225, de 20 de
septiembre de 2005, pags. 31324-31325)

Comunicacion relativa a la constitucion del Grupo Especial de Trabajo sobre Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas, disponible en www.cnmv.es.

REFERENCIAS JURISPRUDENCIALES

Resolucion de la Direccion General de los Registros y del Notariado de 25 de abril
de 1997.
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