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l Preambulo

1.1 El Codigo de gobierno de las sociedades cotizadas

El Cédigo de gobierno de las sociedades cotizadas formula recomendaciones en materia de
gobierno corporativo cuyo grado de seguimiento debe ser indicado anualmente por las
sociedades cotizadas, lo que incluye, en caso de incumplimiento total o parcial, explicar los
motivos que lo justifican. El anterior Coédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas fue
aprobado por Acuerdo del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), de
18 de febrero de 2015, y fue revisado parcialmente en junio de 2020.

Desde la ultima revisién del Cédigo, el 26 de junio de 2020, se han producido desarrollos
normativos e iniciativas relevantes, tanto a nivel nacional como internacional, que hacen
recomendable actualizar el Cédigo de gobierno corporativo vigente.

Entre las novedades normativas nacionales en los ultimos anos, cabria citar las de fomento de
la implicacidon a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas y la Ley Orgdnica de
representacién paritaria y presencia equilibrada de mujeres y hombres. Entre las iniciativas
internacionales, destacan la revisién de los Principios de la OCDE sobre gobierno corporativo, la
normativa europea sobre sostenibilidad y diligencia debida, en particular sobre cambio
climdtico, y las ultimas revisiones de los cddigos de gobierno corporativo realizadas por un
numero elevado de jurisdicciones.

La actualizacién del Codigo ha tenido, entre otros, los siguientes objetivos: (i) recoger los
desarrollos normativos anteriores, (ii) potenciar el rol de los inversores y otros grupos de interés
relevantes, (iii) otorgar una mayor importancia a la sostenibilidad y al cambio climatico, (iv)
incluir aspectos sobre digitalizacién, ciberseguridad e inteligencia artificial, y (v) hacer un Cédigo
mas comparable con sus homodlogos internacionales a efectos de mantener los estandares de
buen gobierno espafioles en la vanguardia internacional.

Otros criterios que se han tenido en cuenta en la actualizacién del Codigo han sido los siguientes:
(i) llevar a cabo una labor de sistematizacién y simplificacion en su contenido, limitando el
contenido de cada principio a los conceptos clave y reduciendo la extensién en aquellas
recomendaciones 0 buenas practicas excesivamente detalladas; (ii) eliminar aquellas
recomendaciones o buenas practicas que se hayan incorporado a la normativa juridica legal o
reglamentaria de caracter imperativo; y (iii) reducir aquellas recomendaciones o buenas
practicas seguidas por la practica totalidad de las sociedades cotizadas y que se considere que
continuaran siguiéndose. No obstante, si esta Comisidn detectase que las entidades abandonan
mayoritariamente tales practicas, se consideraria su reincorporacién al Cédigo.

Este Cddigo representa una mejora y un avance significativo en la calidad del gobierno
corporativo en dmbitos como el adecuado equilibrio de poderes en el Consejo o el papel de los
consejeros independientes, con el que se espera seguir mejorando la resiliencia, sostenibilidad,
eficacia y responsabilidad en la gestidn de las sociedades espafiolas. La combinacion de elevados
estandares en los elementos centrales del gobierno corporativo con la simplificacién de
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requisitos en aquellas areas de menor impacto contribuira positivamente a la competitividad de
las sociedades cotizadas vy, en ultima instancia, del mercado de valores.

De cara al futuro, es deseable que el Cddigo siga avanzando en estas tendencias, reforzando los
estdndares de gobierno corporativo en materias tradicionales, como la promociéon de un
adecuado equilibrio entre las funciones de direccién y las de supervisién y control, o el papel de
los consejeros independientes, garantizando asi la mayor representatividad de los accionistas
minoritarios. Igualmente serd deseable continuar avanzando en otras tendencias mas recientes,
como la sostenibilidad o la utilizacién de la inteligencia artificial.

Asimismo, se debe seguir progresando en la diversidad de género en la alta direccién, que
actualmente dista de ser la adecuada.

Esta actualizacion del Cédigo de gobierno de las sociedades cotizadas (el Cédigo de gobierno
corporativo, o el Cadigo), que ha sido elaborada teniendo en cuenta las opiniones y comentarios
expresados por el Comité Consultivo de Expertos, ha sido aprobada por Acuerdo del Consejo de
la CNMV de 27 de octubre de 2026, para su puesta a consulta publica durante un plazo de un
mes y medio.

1.2 Caracteristicas del Codigo de gobierno de las sociedades cotizadas

.21 Voluntariedad, con sujecién al principio de «cumplir o explicar»

El marco actual del gobierno corporativo de las sociedades cotizadas en Espafia debe valorarse
considerando dos niveles:

a) Las normas de obligado cumplimiento incorporadas a la Ley de Sociedades de Capital y demas
disposiciones legales aplicables. Distintas reformas de la Ley de Sociedades de Capital han
elevado a la categoria de normas de obligado cumplimiento aquellas cuestiones basicas en
materia de gobierno corporativo que se han considerado exigibles a todas las sociedades.

b) Las recomendaciones de buen gobierno contenidas en este Cédigo de gobierno corporativo,
de caracter estrictamente voluntario, sujetas al principio de «cumplir o explicar». El Cédigo
omite recomendaciones que han quedado incorporadas a nuestro ordenamiento juridico.

La utilizacion de cédigos de gobierno de caracter voluntario junto con el principio de «cumplir o
explicar» han demostrado ser Utiles para mejorar el gobierno corporativo. Se trata de un modelo
flexible, referente de buena préctica de gobierno corporativo, seguido en los principales paises
de la Unidn Europea y en otros paises.

A estos efectos, este nuevo Cddigo, como los anteriores, servira como referencia para la
justificacion o explicacidon de las normas o practicas que aprueben o realicen las sociedades y
que, siguiendo el principio de «cumplir o explicar», se tengan que desglosar en los informes
anuales de gobierno corporativo que las sociedades cotizadas deban publicar.

La Ley de Sociedades de Capital?, prevé expresamente ese principio de «cumplir o explicar» y
obliga a las sociedades cotizadas espafiolas a consignar en su informe anual de gobierno
corporativo el grado de seguimiento de las recomendaciones de este Cdédigo de gobierno

" Articulo 540 de la Ley de Sociedades de Capital, que es objeto de desarrollo mediante la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo.
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corporativo 0, en su caso, una explicacidn de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones.

La legislacion espafiola deja a la libre decision de cada sociedad seguir, o no, estas
recomendaciones de gobierno corporativo. Unicamente exige que cuando no las sigan expliquen
los motivos que justifican su proceder, con base en el principio de proporcionalidad y en la
necesidad de adaptar las recomendaciones al contexto y las circunstancias particulares de cada
entidad, al objeto de que los accionistas, los inversores y los mercados en general puedan
juzgarlos.

Para el buen fin de este sistema, es importante que las explicaciones facilitadas por las
sociedades en relacidn con las recomendaciones que no sigan sean adecuadas.

l.2.2  Evaluacion por el mercado

Corresponderd a los accionistas, a los inversores y, en general, a los mercados, valorar las
explicaciones que las sociedades cotizadas den en relacidn con el no seguimiento o el
seguimiento parcial de las recomendaciones que, en su caso, corresponda.

En todo caso, la CNMV tiene atribuidas competencias y facultades de seguimiento de las reglas
de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, incluidas las contenidas en el presente
Cédigo, lo que comprende la facultad de exigir la correccién de omisiones o datos enganosos o
erréneos.

2.3 Contenido y alcance del Cédigo

Las recomendaciones del Cddigo de gobierno corporativo estan destinadas al conjunto de las
sociedades cotizadas, con independencia de su tamafio y nivel de capitalizacion.

En virtud del principio de proporcionalidad, algunas recomendaciones estdn especificamente
disefadas para las entidades del IBEX 35. No obstante, se considerara positivo que entidades
cotizadas que no formen parte del IBEX 35 decidan seguir igualmente dichas recomendaciones,
sujeto a un anélisis coste/beneficio realizado por dichas entidades.

Si alguna recomendacidn resultase poco apropiada o excesivamente onerosa para las empresas
de menor tamafio, bastara con que expliquen debidamente las razones y las opciones elegidas,
prestando especial atencidn a sus particulares circunstancias.

El Codigo se ha estructurado en tres grandes bloques, con un orden en su distribucidon tematica
diferente al de Cddigos anteriores. El primer bloque comienza con los principios y
recomendaciones relativos al consejo. El segundo se refiere a la junta general de accionistas. Y,
por ultimo, se abordan una serie de principios y recomendaciones generales que afectan a las
sociedades en su conjunto.

l.2.4  Aplicaciéon del Cédigo
Este nuevo Cddigo se incluira, siguiendo el enfoque de «cumplir o explicar», en los informes
anuales de gobierno corporativo que correspondan a ejercicios cerrados con fecha de 31 de

diciembre de 2028 y posteriores.

A efectos de permitir una aplicacion proporcionada, las circunstancias previstas en la
recomendacién 6 comenzardan a tomarse en consideracion, respecto de los consejeros
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existentes en la fecha de aprobacién del Cédigo, en las evaluaciones de independencia que
realice la comisidon de nombramientos a partir del inicio del ejercicio anual 2029.

La aplicacién efectiva de la recomendacién 20 se realizara antes del 30 de junio de 2030, en las
sociedades del IBEX 35 en las que con anterioridad el cargo de presidente del consejo no recaiga
en un consejero distinto del consejero delegado, y precisara a estos efectos de la aprobacion de
un plan antes del 30 de junio de 2028.
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111

10.

Principios

Consejo de administracién

El consejo de administracion ejercera un liderazgo responsable y tendra como
propdsito comun promover el interés social, procurando para ello el éxito a largo plazo
y la maximizacion del valor de la empresa.

El consejo de administracion tendra una dimensién y una composicidon que favorezcan
su eficaz y mejor funcionamiento, representando los consejeros independientes una
proporcion significativa del total.

Las sociedades cotizadas velaran por proteger su reputacion, integridad y buena
gestion sobre hechos que afecten a los miembros de su consejo de administracion y
adoptaran medidas para proteger la estabilidad de los consejeros independientes
frente a ceses sin justa causa.

Los consejeros dedicaran el tiempo necesario y dispondran de la informacion
adecuada para desempeiiar con eficacia sus funciones y el consejo realizara una
evaluacion de su desempeiio.

Las sociedades del IBEX 35 separaran el cargo del presidente del consejo y el del
consejero delegado, a efectos de garantizar un adecuado equilibrio de poderes en el
consejo, cuyo maximo responsable es su presidente.

La comision ejecutiva, en caso de existir, contara con una composicion equilibrada,
rendira cuentas de su actuacion y mantendra puntualmente informado al consejo de
administracidn de las decisiones que adopte.

La comisidon de auditoria supervisara la informacién financiera, no financiera y de
sostenibilidad, asi como los sistemas de control y gestion de riesgos.

La sociedad dispondra de una funcién de control y gestion de riesgos.

La comision de nombramientos y retribuciones propondrda al consejo el
establecimiento de las politicas de nombramientos y retribuciones del consejo y alta
direccion, y revisara su observancia.

La composicion y organizacidn de las comisiones, que, en el ejercicio de sus facultades
de auto-organizacion, constituyan las sociedades seran similares en su configuracion
a las de las comisiones legalmente obligatorias.
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11.

12.

13.

1.2

14.

15.

1.3

16.

17.

18.

La remuneracion del consejo de administracion garantizara una retribuciéon adecuada
para atraer y retener el talento necesario, sin comprometer la independencia de sus
miembros, y se alineara con la estrategia y el interés social.

La sociedad adoptara e implementara una estrategia y politicas adecuadas de
sostenibilidad en materias medioambientales y sociales.

Los consejos de administracion de las entidades cotizadas velaran por que las politicas
y sistemas establecidos en materia de supervisidon y control interno y de control y
gestion de riesgos monitoricen y evalien de manera periddica los riesgos, impactos y
oportunidades que el nuevo entorno tecnoldgico esta generando, en particular, los
vinculados a la ciberseguridad, digitalizacidn e inteligencia artificial.

Junta general de accionistas

La sociedad fomentara la transparencia y la implicacién efectiva, sostenible y a largo
plazo de sus accionistas, facilitando el ejercicio de sus derechos en la junta general.

Las sociedades informardn con claridad en la junta general sobre el grado de
cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo de gobierno corporativo.

Grupos de interés y otros aspectos relevantes

Las sociedades cotizadas contaran con una politica sobre comunicacién, y mantendran
contactos y un didlogo fluido con sus accionistas y demas grupos de interés, prestando
la atencidn adecuada a sus puntos de vista.

Las sociedades cotizadas evitaran medidas preventivas que dificulten el objetivo
general de que exista un mercado activo y transparente de operaciones de toma de
control de entidades.

Cuando la sociedad cotizada esté controlada por una persona fisica o juridica se
adoptaran medidas para proteger los intereses legitimos de todas las partes
potencialmente afectadas y solventar eventuales conflictos de intereses.
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Il Recomendaciones

1.1 Consejo de administracién

1.1 Misién del consejo de administracion

Principio 1: El consejo de administracion ejercera un liderazgo responsable y tendra como
proposito comun promover el interés social, procurando para ello el éxito a
largo plazo y la maximizacion del valor de la empresa

Recomendacion 1

Que el consejo de administracidn y todos los consejeros desempeiien sus funciones con el
proposito comiin de promover el interés social, entendido como la consecucion de un negocio
resiliente con un rendimiento positivo adecuado y sostenible a largo plazo, que promueva la
continuidad y la maximizacién del valor econémico de la empresa.

Que en la busqueda del interés social, promueva los intereses de sus accionistas, ademas del
respeto a la normativa aplicable y de un comportamiento basado en la buena fe, la éticay el
respeto a los usos y a las buenas practicas cominmente aceptadas.

Que tenga asimismo en consideracion los intereses de los restantes grupos de interés que
puedan verse afectados, permitiendo asi una creacion de valor compartido en el largo plazo.

1.2 La estructura y composicion del consejo de administracién
11.2.1  Tamafio, composicidn, diversidad y politica de seleccién de consejeros

Principio 2 El consejo de administracidon tendra una dimension y una composicion que
favorezcan su eficaz y mejor funcionamiento, representando los consejeros
independientes una proporcion significativa del total.

El objetivo es, teniendo en cuenta la complejidad del grupo societario y la estructura accionarial,
asegurar que los consejeros independientes tengan un peso suficiente en el consejo de
administracién, que no haya un nimero excesivo de consejeros ejecutivos y que ningun
accionista ejerza una influencia desproporcionada en relacién con su participacion en el capital.
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Recomendacion 2

Que el consejo de administracion apruebe una politica de seleccion de consejeros, concreta y
verificable.

Que esta politica promueva la idoneidad del candidato y fomente para el consejo en su
conjunto la diversidad de experiencias, edad, género y conocimientos, incluidos los de
sostenibilidad y digitalizacion.

Que los nombramientos o reelecciones se basen en la politica vigente y en un analisis previo
de los requisitos, realizado por la comision de nombramientos.

Recomendacion 3
Que el numero de consejeros ejecutivos sea el minimo necesario.

Recomendacion 4

Que el nimero de consejeros independientes represente, al menos, la mitad del total de
consejeros. Sin embargo, cuando la sociedad cuente con un accionista o varios actuando
concertadamente, que controlen mas del 30% del capital social, o no sea del IBEX 35, el
numero de consejeros independientes represente, al menos, un tercio del total de consejeros.

Recomendacion 5

Que, a los efectos de reforzar la independencia en los consejos de administracion, la comision
de nombramientos la evalie en el momento del nombramiento o reelecciéon y cuando la
comision tenga conocimiento de que se ha modificado significativamente alguna de las
circunstancias relevantes para la condicion de independencia de alguno de los consejeros
independientes. En tales casos, elevara su conclusion al consejo, que no podra calificar a un
consejero como independiente con una conclusion negativa de la comision de
nombramientos.

En el supuesto de concluir que tales circunstancias no afectan a la independencia de un
consejero, debera justificarlo y explicarlo adecuadamente, en su caso, en su elevacion al
consejo o en su propuesta de nombramiento o reeleccion, asi como en su informe anual de
actividades, y el consejo incluir esta informacion en el informe anual de gobierno corporativo.

Recomendacion 6

Que, sin perjuicio de los criterios legales, se valoraran, como circunstancias a las que se refiere
la recomendacion 5, que pueden afectar a la independencia de un consejero, entre otras, las
siguientes:

i) Haber sido empleados de sociedades del grupo, salvo que hubieran transcurrido 5 afios
desde el cese en esa relacion.

ii) Percibir de la sociedad, o de su mismo grupo, o haber percibido durante los ultimos 36
meses, cantidades o beneficios que superen el 35% de su renta total anual, por cualquier
concepto. A estos efectos, entre las cantidades o beneficios percibidos de la cotizada no se
tendra en cuenta la propia remuneracion de consejero en la cotizada. No obstante, la comision
de nombramientos evaluara en el momento del nombramiento, y cuando se modifiquen
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significativamente alguna de las circunstancias relevantes, si dicha remuneracion, a la luz de
la situacién de cada consejero, afecta a su independencia.

iii) Haber sido consejeros durante un periodo continuado superior a 9 afos.
iv) Ser titulares de un uno y medio por ciento o mas del capital social de la sociedad cotizada.

v) Desempenar o haber desempenado los cargos de secretarios de consejo, consejeros
ejecutivos o altos directivos en otra sociedad en la que hayan coincidido con el presidente o
alguno de los consejeros ejecutivos de la cotizada en el ejercicio de alguno de esos cargos
durante un periodo significativo en los tGltimos 3 afios.

1.1.2.2 Separacién y dimisién de consejeros

Principio 3 Las sociedades cotizadas velaran por proteger su reputacion, integridad y
buena gestion sobre hechos que afecten a los miembros de su consejo de
administracion y adoptaran medidas para proteger la estabilidad de los
consejeros independientes frente a ceses sin justa causa.

Siempre que no incumplan sus obligaciones, los consejeros independientes deben quedar al
abrigo del criterio unilateral de los ejecutivos de la compafiia o de los accionistas significativos,
no pudiendo el consejo proponer su cese salvo justa causa, especialmente cuando el buen
desempeno de sus funciones les obliga a mantener ocasionales discrepancias con otros
miembros del consejo de administracién o de la direccién.

Entre otras situaciones, cabe entender que existe justa causa cuando el consejero pase a
contraer nuevas obligaciones que le impidan dedicar el tiempo necesario al cargo de consejero,
incumpla los deberes de su cargo o pierda su condicion de independiente. También se
entenderia oportuno proponer la separacion de consejeros independientes a raiz de ofertas
publicas de adquisicidn, fusiones u otras operaciones corporativas similares que supongan un
cambio significativo en la estructura de capital.

Recomendacion 7

Que las causas de separacion y dimision de los consejeros no condicionen su libertad de
criterio, protejan el crédito, la reputacion, la integridad, el adecuado funcionamiento y la
buena gestidn de la sociedad, tengan en cuenta el cambio de circunstancias sobrevenidas y
garanticen la estabilidad en el cargo de los consejeros independientes que mantengan dicha
condicién y no incumplan sus deberes, no pudiendo el consejo proponer su cese sin justa
causa, que aprecie previamente la comisién de nombramientos.

Recomendacion 8

Que las sociedades establezcan reglas que obliguen a los consejeros a informar al consejo de
administracidn, y, en su caso, a poner su cargo a disposicion del consejo, cuando se den causas
penales en la que figuren como investigados, que les afecten, relacionadas o no con su
actuacion en la propia sociedad, y otras situaciones personales que puedan perjudicar al
crédito y reputacion de la sociedad.

Que, habiendo sido informado o habiendo conocido de otro modo alguna de las situaciones
mencionadas en el parrafo anterior, el consejo examine el caso tan pronto como sea posible.
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Que, atendiendo a las circunstancias concretas, decida, previo informe de la comision de
nombramientos y retribuciones, si debe o no adoptar alguna medida. Y que se dé cuenta de
ello en el informe anual de gobierno corporativo, salvo que concurran circunstancias
especiales que justifiquen no hacerlo, de lo que debera dejarse constancia en el acta. Ello, sin
perjuicio de la informacién que el consejo de la sociedad considere oportuno o deba difundir
en el momento de la adopcién de las medidas correspondientes.

Recomendacion 9

Que todos los consejeros expresen claramente su oposicion cuando consideren que alguna
propuesta de decision sometida al consejo de administracion puede ser contraria al interés
social.

Y que cuando el consejo de administracion adopte decisiones significativas o reiteradas sobre
las que el consejero hubiera formulado serias reservas, este adopte las medidas adecuadas,
incluyendo, en su caso, la dimision.

Esta recomendacidn alcanza también al secretario del consejo de administracién, aunque no
tenga la condicion de consejero.

Recomendacion 10

Que cuando por dimisién o por acuerdo de la junta general, un consejero cese en su cargo
antes del término de su mandato, explique de manera suficiente las razones y motivos de su
dimisidn o, en el caso de consejeros no ejecutivos, su parecer sobre los motivos del cese por
la junta, en una carta que remitira a todos los miembros del consejo de administracion. Tales
motivos y circunstancias se expondran de manera clara y concisa.

Y que, sin perjuicio de que se dé cuenta de ello en el informe anual de gobierno corporativo,
en la medida en que el consejo lo considere relevante para los inversores, la sociedad publique
a la mayor brevedad posible el cese y los motivos y circunstancias aportados por el consejero.

Los motivos y circunstancias publicados reflejaran de manera fiel lo comunicado por el
consejero.

Recomendacion 11

Que el consejo de administracidn, dentro de sus facultades y capacidades, vele por evitar que
un consejero independiente sea cesado en la junta general sin que la decision se haya incluido,
con anterioridad a la celebracidn de la junta, como punto del orden del dia.
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[11.1.3 El funcionamiento del consejo de administracion
11.1.3.1 Dedicacién de los consejeros

Principio 4: Los consejeros dedicaran el tiempo necesario y dispondran de la informacion
adecuada para desempeiiar con eficacia sus funciones y el consejo realizara una
evaluacion de su desempeiio.

Recomendacion 12

Que los consejeros dediquen el tiempo suficiente para el eficaz desarrollo de sus funciones y,
en concreto, para conocer el negocio de la sociedad y las reglas de gobierno que la rigen. Y
que las sociedades establezcan reglas sobre el nimero maximo de cargos, incluido el de
consejero, que sus consejeros puedan ocupar en otras entidades.

Recomendacion 13

Que el consejo de administracion se retina con la frecuencia necesaria, con un minimo de ocho
veces al afno, para el correcto desarrollo de sus funciones de administracion y supervision y
con la presencia de todos o una amplia mayoria de sus miembros.

Recomendacion 14

Que se deje constancia en las actas de cualquier preocupacion que manifiesten cualquiera de
los consejeros o el secretario, sobre alguna propuesta o la marcha de la sociedad, a peticién
de quien las hubiera manifestado, en la medida que no hubiera sido resuelta en el propio
consejo.

Recomendacion 15

Que, al menos una vez al afio, se retinan, a propuesta del consejero coordinador, en caso de
existir, los consejeros no ejecutivos, sin la presencia del presidente del consejo ni de ninguno
de los consejeros ejecutivos. Que el presidente se retina regularmente, y al menos una vez al
afno, con los consejeros no ejecutivos, sin la presencia de ejecutivos.

Recomendacion 16

Que el consejo evaltie periddicamente su desempefo y el de sus miembros y comisiones,
contando con el auxilio de un consultor externo independiente al menos cada tres aios.

Esta recomendacidn alcanza también al secretario del consejo de administracién, aunque no
tenga la condicion de consejero.

Recomendacion 17

Que la sociedad establezca los cauces adecuados para que los consejeros puedan obtener el
asesoramiento preciso para el cumplimiento de sus funciones, incluyendo, si asi lo exigieran
las circunstancias, asesoramiento externo con cargo a la empresa, que podria incluir, en
determinados casos, a un panel de expertos.

Que la sociedad ofrezca programas de actualizacion cuando las circunstancias lo hagan
aconsejable.
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Recomendacion 18

Que el orden del dia de las sesiones indique con claridad aquellos puntos sobre los que el
consejo de administracion debera adoptar una decision o acuerdo, para que los consejeros
puedan estudiar o recabar, con caracter previo y con el tiempo suficiente para su estudio, la
informacion precisa para su adopcion.

Cuando, excepcionalmente, por razones de urgencia, el presidente quiera someter a la
aprobacion del consejo de administracion decisiones o acuerdos que no figuraran en el orden
del dia, o que figuraran incorrectamente como puntos para informacion, sera preciso el
consentimiento previo y expreso de la mayoria de los consejeros presentes, del que se dejara
debida constancia en el acta.

Recomendacion 19

Que los consejeros sean periddicamente informados de los movimientos en el accionariado y
de la opinidn que los accionistas significativos, los analistas, los inversores y las agencias de
calificacion tengan sobre la sociedad y su grupo.

11.1.3.2 El presidente del consejo

Principio 5 Las sociedades del IBEX 35 separaran el cargo del presidente del consejo y el
del consejero delegado, a efectos de garantizar un adecuado equilibrio de
poderes en el consejo, cuyo maximo responsable es su presidente.

A efectos de este principio y de la recomendacidn 20 siguiente no debe entenderse consejero
delegado en el sentido amplio con el que se contempla en el parrafo primero del articulo 249 de
la Ley de Sociedades de Capital, sino en un sentido mas estricto. Se trata del consejero ejecutivo,
distinto del presidente, en el que se han delegado de forma amplia y con caracter principal las
facultades del consejo, que incluyen las maximas capacidades de direccién e implementacién de
las politicas y estrategias generales de la entidad y su grupo, sin perjuicio de las facultades
delegadas en el presidente.

Recomendacion 20

Que, en las sociedades del IBEX 35, el cargo de presidente del consejo de administracion
recaiga en un consejero distinto del consejero delegado.

En aquellos casos en que al presidente se le atribuyan funciones ejecutivas se explicaran las
razones para ello en el informe anual de gobierno corporativo.

Recomendacion 21

Que como presidente y responsable del eficaz funcionamiento del consejo de administracion,
prepare y someta al consejo de administracidon un programa de asuntos a tratar y su calendario

y sea responsable de la direccion de las sesiones del consejo y de la efectividad de su
funcionamiento.
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Recomendacion 22

Que, cuando el presidente no sea independiente, se constituya la figura de un consejero
coordinador, y que los estatutos o el reglamento del consejo de administracion, ademas de
las facultades que le corresponden legalmente, le atribuyan las siguientes:

a) Presidir el consejo de administracion en ausencia del presidente y de los vicepresidentes,
en caso de existir.

b) Hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros no ejecutivos y convocar, al menos,
una reunion al afio a todos los consejeros externos, con ausencia del presidente.

c) Mantener contactos con inversores y accionistas para conocer sus puntos de vista a efectos
de formarse una opinion sobre sus preocupaciones, en particular, en relacién con el gobierno
corporativo de la sociedad.

d) Coordinar el plan de sucesion del presidente.
[1.1.4 La organizacién del consejo de administracion
11.1.4.1 La comisidn ejecutiva
Principio 6: La comision ejecutiva, en caso de existir, contard con una composicion

equilibrada, rendird cuentas de su actuacion y mantendra puntualmente
informado al consejo de administracion de las decisiones que adopte.

Recomendacion 23

Que cuando exista una comision ejecutiva, en ella haya presencia de al menos dos consejeros
no ejecutivos, siendo al menos uno de ellos independiente; y que su secretario sea el del
consejo de administracion.

[11.1.4.2 La comisién de auditoria

Principio 7 La comisidn de auditoria supervisara la informacidn financiera, no financiera y
de sostenibilidad, asi como los sistemas de control y gestidn de riesgos.

Este principio es compatible con la eventual creacién de otras comisiones especializadas (de
riesgos o de sostenibilidad) que asistan y asesoren al consejo, siempre con la debida
coordinacién entre ellas. En todo caso, la supervisidn ultima de estas materias corresponde a la
comisidén de auditoria.

Recomendacion 24

Que los miembros de la comisién de auditoria en su conjunto, y de forma especial su
presidente, se designen teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de
contabilidad, fiscalidad, auditoria, sostenibilidad y gestion de riesgos, financieros y no
financieros, incluidos los de sostenibilidad y fiscales.

Cédigo de gobierno de las sociedades cotizadas 13



Recomendacion 25

Que bajo la supervision de la comision de auditoria, se disponga de una unidad que asuma la
funcidn de auditoria interna. Que esta unidad vele por el buen funcionamiento de los sistemas
de informacion y control interno y los de control y gestion de riesgos. Que funcionalmente
dependa del presidente no ejecutivo del consejo o del de la comision de auditoria.

Recomendacion 26

Que, ademas de las previstas en la ley, la comision de auditoria lleve a cabo las siguientes
funciones de supervision y control:

1. En relacién con los sistemas de informacién y control interno y de control y gestion de
riesgos:

a) Supervise y evalue el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion financiera,
no financiera y de sostenibilidad, asi como los sistemas de control y gestion de riesgos
financieros y no financieros, incluidos los de sostenibilidad y los fiscales, relativos a la
sociedad y, en su caso, al grupo.

b) Vele por la independencia de la unidad que asuma la funcion de auditoria interna,
establezca y supervise un mecanismo que permita a los empleados y a otras personas
relacionadas con la sociedad, comunicar irregularidades.

c) Vele por que las politicas y sistemas de control interno y de control y gestion de riesgos se
apliquen de modo efectivo en la practica.

d) Asesore e informe al consejo sobre la creacion o adquisicion de participaciones en
entidades de propdsito especial o domiciliadas en paises o territorios que tengan la
consideracidn de paraisos fiscales.

e) Supervise el cumplimiento de la estrategia y politicas fiscales de la entidad y su grupo.

2. En relacion con el auditor externo y con el verificador de la informacion sobre
sostenibilidad:

a) Vele que la retribucion del auditor externo y del verificador de la informacidn sobre
sostenibilidad no comprometa su calidad ni su independencia.

b) Asegure que el auditor externo y el verificador de la informacion sobre sostenibilidad
mantengan anualmente una reunidn con el pleno del consejo de administracion para
informarle sobre el trabajo realizado, asi como acerca de los riesgos de la sociedad.

Recomendacion 27
Que la comision de auditoria sea informada sobre las operaciones de modificaciones
estructurales y corporativas que proyecte realizar la sociedad, para su analisis e informe previo

al consejo de administracion, sobre sus condiciones econdmicas y su impacto contable y, en
especial, en su caso, sobre la ecuacidn de canje propuesta.
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11.1.4.3 La funcién de control y gestién de riesgos

Principio 8: La sociedad dispondra de una funcién de control y gestidn de riesgos.
Recomendacion 28

Que la politica de control y gestion de riesgos identifique o determine al menos:

a) Los distintos tipos de riesgo, financieros y no financieros, incluidos los fiscales y de
sostenibilidad, a los que se enfrenta la sociedad.

b) Un modelo de control y gestion de riesgos basado en diferentes niveles, del que formara
parte una comision especializada en riesgos cuando las normas sectoriales lo prevean o la
sociedad lo estime apropiado.

c) El nivel de riesgo que la sociedad considere tolerable.

d) Las medidas previstas para prevenir, mitigar o remediar el impacto de los riesgos
identificados, en caso de que llegaran a materializarse.

e) Los sistemas de informacion y control interno que se utilizaran para controlar y gestionar
los citados riesgos.

Recomendacion 29

Que bajo la supervision directa de la comision de auditoria o, en su caso, de una comision
especializada del consejo de administracion, exista una funcidn interna de control y gestion
de riesgos, ejercida por una unidad o departamento interno de la sociedad. Esta unidad o
departamento se coordinara adecuadamente con la comisidn de auditoria para permitir que
ésta ejerza su supervision ultima. Tendra atribuidas expresamente las siguientes funciones:

a) Asegurar el buen funcionamiento de los sistemas de control y gestion de riesgos y, en
particular, velar por que se identifiquen, analicen, gestionen vy cuantifiquen
adecuadamente todos los riesgos importantes que afecten a la sociedad en el marco de las
politicas definidas por el consejo de administracion.

b) Participar activamente en la elaboracién de la estrategia de riesgos y en las decisiones
importantes sobre su gestion.

11.1.4.4 La comisién de nombramientos y retribuciones
Principio9: La comision de nombramientos y retribuciones propondra al consejo el

establecimiento de las politicas de nombramientos y retribuciones del consejo
y alta direccidn y revisara su observancia.

Recomendacion 30
Que los miembros de la comision de nombramientos y de retribuciones —o de la comision de

nombramientos y la comision de retribuciones, si voluntariamente o en virtud de su normativa
sectorial la entidad determinase que estuvieran separadas— se designen procurando que, en
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su conjunto, tengan los conocimientos, aptitudes y experiencia adecuados a las funciones que
estén llamados a desempenar, incluyendo conocimientos y experiencia en la captacién y
gestion de talento y en sistemas retributivos. Que la mayoria de dichos miembros sean
consejeros independientes.

Recomendacion 31

Que la comision de retribuciones ejerza sus funciones con independencia y que, ademas de
las funciones que le atribuya la ley, le correspondan las siguientes:

a) Revisar periddicamente la politica de remuneraciones aplicada a los consejeros y altos
directivos, incluidos los sistemas retributivos con acciones, comprobando su observancia.

b) Garantizar que la remuneracién individual de cada consejero y alto directivo sea
proporcionada a la que se pague a los demas consejeros y altos directivos de la sociedad.

c) Velar por que los eventuales conflictos de intereses no perjudiquen la independencia del
asesoramiento externo prestado a la comision.

d) Verificar la informacidn sobre remuneraciones de los consejeros y altos directivos contenida
en los distintos documentos corporativos, incluidos el informe financiero anual y el de
remuneraciones de los consejeros.

11.1.4.5 Otras comisiones del consejo

Principio 10: La composicidn y organizacion de las comisiones que, en el ejercicio de sus
facultades de auto-organizacidn, constituyan las sociedades seran similares
en su configuracidn a las de las comisiones legalmente obligatorias.

Recomendacion 32

Que las reglas de composiciéon y funcionamiento de las comisiones especializadas, cuya
naturaleza sea sustancialmente de supervision y control, figuren en el reglamento del consejo
de administracion y que sean consistentes con las aplicables a las comisiones legalmente
obligatorias, conforme a las recomendaciones anteriores, incluyendo:

a) Que estén compuestas exclusivamente por consejeros no ejecutivos, con mayoria de
consejeros independientes, y se tenga en cuenta la diversidad, en particular, la de género.

b) Que sus presidentes sean consejeros independientes.

c) Que el consejo de administracion designe a los miembros de estas comisiones teniendo
presentes los conocimientos, aptitudes y experiencia de los consejeros y los cometidos de
cada comision. Que delibere sobre sus propuestas e informes. Y que rindan cuentas, en el
primer pleno del consejo de administracidn posterior a sus reuniones, de su actividad y que
respondan del trabajo realizado.

d) Que las comisiones puedan recabar asesoramiento externo, cuando lo consideren necesario
para el desempeiio de sus funciones.
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Recomendacion 33

Que la supervision de las politicas y reglas de la sociedad en materia medioambiental, social y
de gobierno corporativo, incluidos los temas de transicion climatica, descarbonizacion e
impacto social, asi como de los cddigos internos de conducta, se atribuya a una o se reparta
entre varias comisiones especializadas del consejo de administracion. Y que esa comision
cumpla, en la medida que limite sus funciones a la supervision y control, con los criterios de la
recomendacion 32 anterior y se le atribuyan especificamente las funciones minimas que se
indican en la recomendacidn 34 siguiente.

Recomendacion 34

Las funciones minimas a las que se refiere la recomendacién anterior son las siguientes:
a) La supervision de:

(i) las politicas de gobierno corporativo y de los cédigos internos de conducta de la empresa,
velando asimismo por que la cultura corporativa esté alineada con su propdsito y valores.

(ii) las politicas sociales y medioambientales, incluidos los temas de transicion climatica,
descarbonizacion e impacto social.

(i) la politica general relativa a la comunicacion de informaciéon econémico-financiera, no
financiera, de sostenibilidad y corporativa, asi como la relativa a la comunicacién con
accionistas e inversores, asesores de voto y otros grupos de interés.

(iv) los procesos de relacion con los distintos grupos de interés.

b) La revisidn y evaluacion periddicas del sistema de gobierno corporativo y de las politicas
sociales y medioambientales, con el fin de asegurarse que promuevan el interés social y
tengan en cuenta, segun corresponda, los legitimos intereses de los restantes grupos de
interés, cuya interrelacion mutua deberia ser asimismo reevaluada.

[11.1.5 Remuneraciones de los consejeros

Principio 11: La remuneracion del consejo de administraciéon garantizara una retribucion
adecuada para atraer y retener el talento necesario, sin comprometer la
independencia de sus miembros, y se alineara con la estrategia y el interés
social.

Recomendacion 35

Que la remuneracion de los consejeros sea la necesaria para atraer y retener a los consejeros
del perfil deseado y para retribuir la dedicacion, cualificacion y responsabilidad que el cargo
exija, pero no tan elevada como para comprometer la independencia de criterio de los
consejeros no ejecutivos, teniendo en cuenta los sistemas retributivos de comparables
adecuados del mercado.
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Recomendacion 36

Que se circunscriban a los consejeros ejecutivos las remuneraciones variables ligadas al
rendimiento de la sociedad y al desempeiio personal, asi como la remuneracion mediante
entrega de acciones o instrumentos referenciados al valor de la accion y los sistemas de ahorro
a largo plazo.

Que un porcentaje relevante de la remuneracion variable esté vinculado a la entrega de
acciones o de instrumentos financieros referenciados al valor de las acciones.

Se podra contemplar la entrega de acciones como remuneracion a los consejeros no ejecutivos
cuando se condicione a que las mantengan hasta su cese como consejeros y, para los
consejeros independientes, a que el saldo acumulado de acciones en poder del consejero no
se considere que alcanza la suficiente cuantia y proporcion, segin determine anualmente la
comision de retribuciones, como para comprometer su independencia.

Recomendacion 37

Que en el caso de remuneraciones variables, las politicas retributivas incorporen los limites y
las cautelas técnicas precisas para asegurar que tales remuneraciones guardan relacién con el
rendimiento profesional de sus beneficiarios y no derivan solamente de la evolucién general
de los mercados o del sector de actividad de la compaiiia o de otras circunstancias similares.

Y que los componentes variables de las remuneraciones:

a) Estén vinculados a criterios de rendimiento que sean predeterminados y medibles y que
dichos criterios consideren la resiliencia y el riesgo asumido para la obtencién de un
resultado. Tales criterios estaran vinculados con el cumplimiento de la estrategia, la
creacion de valor a largo plazo y la consecucion de los objetivos empresariales de la
sociedad y su grupo.

b) Incluyan criterios de sostenibilidad y de transicion climatica que sean adecuados para la
citada creacion de valor a largo plazo y estén vinculados a objetivos y requisitos especificos,
claros, medibles, realistas y con un horizonte temporal predeterminado.

c) Se configuren sobre la base de un equilibrio entre el cumplimiento de objetivos a corto,
medio y largo plazo.

Recomendacion 38

Que el pago de los componentes variables de la remuneracién quede sujeto a una
comprobacion suficiente de que se han cumplido de modo efectivo las condiciones de
rendimiento o de otro tipo previamente establecidas.

Que se establezcan clausulas de reduccion (‘malus’) basadas en el diferimiento por un periodo
suficiente del pago de una parte de los componentes variables ya devengados que implique
su pérdida total o parcial en el caso de que con anterioridad al momento del pago se produzca
algun evento que lo haga aconsejable.
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Recomendacion 39

Que los acuerdos contractuales incluyan clausulas que permita a la sociedad reclamar el
reembolso de los componentes variables de la remuneracion cuando el pago no haya estado
ajustado a las condiciones de rendimiento o cuando se hayan abonado atendiendo a datos
cuya inexactitud quede acreditada con posterioridad.

Recomendacion 40

Que los consejeros ejecutivos no puedan transferir la titularidad de las acciones, o ejercitar las
opciones u otros instrumentos financieros vinculados a su valor, hasta transcurrido un plazo
de, al menos, tres afios desde su fecha de atribucion, o de otorgamiento del plan, de ser
anterior.

Lo anterior no serd de aplicaciéon a las acciones que el consejero necesite enajenar para
satisfacer los costes relacionados con su adquisicion o, previa apreciacion favorable de la
comision de retribuciones, para hacer frente a situaciones extraordinarias sobrevenidas que
lo requieran. Esto sera también aplicable a la entrega de acciones, en su caso, a los consejeros
no ejecutivos.

Se exceptua el caso en el que el consejero mantenga, en el momento de la transmisién o
ejercicio, una exposicion econémica neta a la variacion del precio de las acciones por un valor
de mercado equivalente a un importe de al menos dos veces su remuneracion fija anual
mediante la titularidad de acciones, o de opciones u otros instrumentos financieros vinculados
al valor de la accion.

Recomendacion 41

Que los consejeros no realicen operaciones de cobertura sobre acciones u otros instrumentos
financieros derivados de planes retributivos.

Recomendacion 42

Que los pagos por resolucion o extincion del contrato o cese de funciones ejecutivas no
superen un importe equivalente a dos afnos de la retribucion total anual devengada y que no
se abonen hasta que la sociedad haya comprobado que el consejero ha cumplido con los
criterios o condiciones establecidos para su percepcion.

A efectos de esta recomendacion, entre los pagos por resolucion o extincion contractual o cese
de funciones ejecutivas se consideraran cualesquiera abonos cuyo devengo u obligacion
incondicional de pago surja como consecuencia o con ocasion de la extincion de la relacion
contractual o de las funciones ejecutivas que vinculaban al consejero con la sociedad.

En este sentido, computaran como tales los fondos de los sistemas de ahorro o prevision social
previamente aportados, siempre que su consolidacion se produzca como consecuencia o con
ocasion del cese como consejero o en sus funciones ejecutivas. No obstante, no computaran
tales cantidades cuando la consolidacion no haya afectado al resto de condiciones, en
particular, a los importes y plazos de los pagos vinculados a tales sistemas.

Igualmente, computaran las cantidades que se abonen en virtud de pactos de no competencia
postcontractual, siempre que su devengo y obligacion incondicional de pago surja como

consecuencia o con ocasion de la extincion del contrato.
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[11.1.6 Sostenibilidad y aspectos medioambientales y sociales

Principio 12: La sociedad adoptara e implementara una estrategia y politicas adecuadas de
sostenibilidad en materias medioambientales y sociales.

Para generar un rendimiento sostenible—econdmico, social y medioambiental—en el largo
plazo y crear valor compartido, las empresas deberian analizar cémo impacta su actividad en la
sociedad y el medioambiente, y cdmo estos factores, a su vez, afectan a la empresa y a su
creacién de valor. Se recomienda, por tanto, que las estrategias y politicas de sostenibilidad
ambiental y social cuenten con el contenido adecuado, garantia de seguimiento y una
comunicacion transparente sobre su implementaciéon y progreso, asi como sobre los impactos y
riesgos materiales, financieros y no financieros, en materia de sostenibilidad. Su aprobacién
corresponde al consejo de administracion, en el que reside en Ultima instancia esta
responsabilidad.

Recomendacion 43

Que las estrategias y politicas de sostenibilidad en materias medioambientales y sociales
identifiquen e incluyan al menos:

a) Los principios, compromisos, y objetivos relacionados con los distintos aspectos materiales
medioambientales y sociales, asi como con los diferentes grupos de interés.

b) Los métodos o sistemas para monitorizar la implementacion y grado de cumplimiento de
estas politicas y objetivos, y los procedimientos de diligencia debida sobre los impactos
adversos, reales o potenciales, causados por la actividad de la entidad y su grupo sobre la
transicion climatica, los derechos humanos o el medioambiente.

c) Los mecanismos de supervision de los sistemas de control interno de la informacion de
sostenibilidad y de los de control y gestion de riesgos financieros, no financieros y de
sostenibilidad asociados con estas estrategias y politicas, asi como los relacionados con
aspectos éticos y de conducta empresarial.

d) Los canales de comunicacion, participacion y didlogo con los grupos de interés.

e) Las practicas de comunicacion responsable que eviten la manipulacién informativa y
protejan la integridad y el honor.

I11.1.7 Aspectos vinculados con la ciberseguridad, digitalizacion e inteligencia artificial

Principio 13: Los consejos de administracion de las entidades cotizadas velaran por que las
politicas y sistemas establecidos en materia de supervision y control interno y
de control y gestion de riesgos monitoricen y evaltien de manera periddica los
riesgos, impactos y oportunidades que el nuevo entorno tecnoldgico esta
generando, en particular, los vinculados a la ciberseguridad, digitalizacion e
inteligencia artificial.

El desarrollo de nuevas tecnologias disruptivas esta cambiando el entorno empresarial a gran
velocidad. Se generan asi nuevas oportunidades, pero también vulnerabilidades que es
necesario vigilar y mitigar.
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Por ello, el consejo de administracién deberd prestar especial atencién a las dreas de
ciberseguridad, digitalizacidon e inteligencia artificial. En todo caso, se trata de elementos
transversales que deben ser integrados horizontalmente en las diferentes estrategias y politicas
de la entidad y del grupo.

Recomendacion 44

Que el consejo de administracion tenga en cuenta el efecto de las nuevas tecnologias, en
particular, los efectos vinculados a la ciberseguridad, digitalizacidn e inteligencia artificial. Que
vele por que las politicas y sistemas establecidos en materia de supervision y control interno
y de control y gestidn de riesgos monitoricen y evallien periodicamente los impactos, riesgos
y oportunidades que generan para la entidad y su grupo.

Que el consejo valore la creacion de una comisidn especializada que le auxilie en esta materia,
y le proponga las medidas adecuadas. En caso positivo, que se establezcan los mecanismos de
coordinacion adecuados con el resto de comisiones, en particular, la comision de auditoria,
por lo que respecta a la supervision de la informacidn corporativa y de los sistemas de control
y gestion de riesgos.

Recomendacion 45

Que el consejo de administracion fomente la formacién, concienciaciéon y el fortalecimiento
de la cultura de ciberseguridad en toda la organizacidn, con el objetivo de capacitar a su
personal acerca de los habitos y practicas recomendables para prevenir y mitigar riesgos en
este ambito.

Recomendacion 46

Que el consejo de administracidn se asegure de que la utilizacion de la inteligencia artificial
no reemplace la necesaria intervencion humana de los consejeros, que son los responsables
en la toma de decisiones. Que establezca un modelo de gobierno de la inteligencia artificial,
que vele por un uso responsable de la misma en la entidad y su grupo, y que sea conforme con
la cultura corporativa.

.2 Junta general de accionistas

.21 Transparencia informativa y asistencia y participacion

Principio 14: La sociedad fomentara la transparencia, y la implicacion efectiva, sostenible y a
largo plazo de sus accionistas, facilitando el ejercicio de sus derechos en la junta
general.

Recomendacion 47

Que la junta general de accionistas funcione bajo los principios de transparencia y de

informacion adecuada. Que la sociedad transmita en directo, a través de su pagina web, la

celebracion de las juntas generales de accionistas.

Que se fomente la implicacion de los accionistas, incluidos los inversores institucionales, y se

facilite el ejercicio de los derechos de asistencia, participacidn, intervencion y voto en la junta
general por todos los accionistas.

Cédigo de gobierno de las sociedades cotizadas 2 1



A tales efectos, que se disponga de los medios adecuados para que los accionistas puedan
votar o delegar el voto telematicamente, e incluso, tratandose de sociedades del IBEX35,
asistir, participar e intervenir telematicamente de manera activa, debiéndose garantizar a los
efectos de este parrafo la identidad y legitimacion de los socios y, en su caso, de sus
representantes.

Recomendacion 48

Que cuando algun punto del orden del dia de la junta de accionistas reciba, a juicio del consejo,
un numero significativo de votos en contra, y, en todo caso, superior al 20% de los votos
emitidos, el consejo analice las razones de ese voto en contra, prestando especial atencion a
la posicion de los accionistas minoritarios, e informe publicamente de las acciones adoptadas
para consultar a los accionistas y entender mejor las razones de su voto. En ese momento, en
el informe se describiran las opiniones recibidas y, en su caso, las medidas adoptadas o que
tiene previsto adoptar.

I11.2.2 Informacion sobre el seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo

Principio 15: Las sociedades informardn con claridad en la junta general sobre el grado de
cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo de gobierno corporativo.

Recomendacion 49

Que durante la celebracién de la junta general ordinaria, como complemento de la difusion
por escrito del informe anual de gobierno corporativo, el presidente del consejo de
administracidn informe verbalmente a los accionistas, con suficiente detalle, de los aspectos
mas relevantes del gobierno corporativo de la sociedad y, en particular:

a) De los cambios significativos acaecidos desde la anterior junta general ordinaria.

b) Delos motivos concretos por los que la compaiiia no sigue alguna de las recomendaciones
del Cédigo de buen gobierno vy, si existieran, de las reglas alternativas que aplique en esa
materia.

.3 Grupos de interés y otros aspectos relevantes

l1.3.1  Reuniones y contactos con accionistas, inversores institucionales y asesores de voto

Principio 16: Las sociedades cotizadas contardan con una politica sobre comunicacion, y
mantendrdn contactos y un dialogo fluido con sus accionistas y demas grupos
de interés, prestando la atencién adecuada a sus puntos de vista.

Un principio internacional de gobierno corporativo —ya recogido en el Cédigo Olivencia de
1998 — es que las sociedades cotizadas, ademds de que sean transparentes, atiendan los puntos
de vista de accionistas e inversores institucionales no representados en el consejo.

Conviene distinguir las reglas de gobierno corporativo de la situacién y perspectivas de negocio:
la recomendacién se refiere especialmente a las primeras, conciliando la prohibicion de
comunicar ilicitamente informacidn privilegiada con la utilidad y licitud de debates generales
sobre la evolucion empresarial y de los mercados.
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Esta necesidad de didlogo impulsé en 2023 un Cddigo de buenas practicas de inversores
institucionales centrado en su perspectiva, mientras el presente Cédigo, por el contrario, se
dirige a las cotizadas y sus consejeros.

Recomendacion 50

Que la sociedad defina, promueva y publique una politica relativa a la comunicacién y
contactos con accionistas, inversores institucionales y gestores de activos en el marco de su
implicacidn con la sociedad, asi como con los asesores de voto y demas grupos de interés. Y
que la sociedad incluya informacion relativa a la forma en que la misma se ha puesto en
practica e identifique a los interlocutores o responsables de llevarla a cabo.

Que esta politica contemple los supuestos en que llevara a cabo una comunicacién efectiva y
un diadlogo fluido, facilitando el ejercicio de las responsabilidades fiduciarias de los inversores
institucionales y gestores. En esta tarea la politica podria involucrar al consejero coordinador,
de existir, y al resto de independientes, asi como se podria igualmente valorar la eventual
participacion de la alta direccidn.

Y que la sociedad cuente también con una politica relativa a la comunicacién de informacién
econdmico-financiera, no financiera, de sostenibilidad, en particular sobre el cambio
climatico, y corporativa en general, a través de los canales que considere adecuados, que
contribuya a maximizar la difusion y la calidad de la informacion a disposicion del mercado,
de los inversores y demas grupos de interés.

[.3.2 Limitaciones a la toma de control

Principio 17: Las sociedades cotizadas evitaran medidas preventivas que dificulten el
objetivo general de que exista un mercado activo y transparente de
operaciones de toma de control de entidades.

Recomendacion 51

Que las sociedades cotizadas no adopten barreras estatutarias o cualquier otro tipo de
medidas preventivas no estatutarias equivalentes que tengan por objeto dificultar la toma de
control de la sociedad, ya sea mediante la adquisicidn de sus acciones en el mercado u otros
mecanismos.

I.3.3  Cotizacién de sociedades integradas en grupos

Principio 18: Cuando la sociedad cotizada esté controlada por una persona fisica o juridica se
adoptaran medidas para proteger los intereses legitimos de todas las partes
potencialmente afectadas y solventar eventuales conflictos de intereses.

Los grupos de sociedades se caracterizan por la unidad de direccidén y por su estrategia natural
de la maximizacién del interés del grupo, que no implica siempre, sin embargo, la del interés de
cada una de las sociedades que lo integran. En ocasiones, los intereses y objetivos del grupo y
de las sociedades que lo integran no estan alineados y surge un potencial conflicto. El problema
se plantea, por ejemplo, en el caso de operaciones vinculadas «intra-grupo» o cuando
sociedades pertenecientes al grupo desarrollan actividades relacionadas. Las operaciones
vinculadas constituyen pues solo un subconjunto de los diferentes supuestos que pueden
originar conflictos de intereses.
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Recomendacion 52

Que, cuando la sociedad cotizada esté controlada, en el sentido del articulo 42 del Codigo de
Comercio, por otra persona fisica o juridica, cotizada o no, desde la admision a negociacion de
las acciones informe publicamente con precision acerca de:

a) Las respectivas areas de actividad y eventuales relaciones de negocio entre, por un lado, la
sociedad cotizada o sus filiales y, por otro, la persona fisica o juridica dominante o sus filiales
(distintas de las de la sociedad cotizada).

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