JOSE MIGUEL EMBID IRUJO
(DIR.)

MIGUEL GIMENO RIBES
PAULA DEL VAL TALENS

(COORDS.)

COMENTARIO DEL CODIGO
DE BUEN GOBIERNO

DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Marcial Pons

MADRID | BARCELONA | BUENOSAIRES | SAO PAULO
2025



INDICE

VOL. I
Pag.
INDICE DE ABREVIATURAS GENERALES ......ooovviiiiiieieeceeeeeeeeeeeeee e, XLIX
INDICE DE ABREVIATURAS DE NORMAS Y CODIGOS DE GOBIERNO
CORPORATIVO ..ttt LV
INDICE DE AUTORES ....oovmiieeeeeeeeeee e LXV
PRESENTACION, por José Miguel Embid IFujo................cocooeeemeeeeeeeeeeseererenn. LXIX
PARTE 1
INTRODUCCION
INTRODUCCION, por José Miguel Embid IFUjo ...............coeooeeeeeeeeeeeereereeereeeeereen. 3
I.  ORDENACION DEL GOBIERNO CORPORATIVO Y CODIGOS DE

BUEN GOBIERNO ...ttt 4
L. PrESENACION. ...cueiuiiiiiiiiiiiceiteteet ettt st 4

2. La concurrencia del Derecho blando y el Derecho firme en la ordenacion
del gObIErNO COTPOTALIVO ....vviveeeiieeieiieeiesie ettt re e se e 6
3. Sobre la introduccion del CBGSC y su tratamiento en el presente comentario 7
3.1. Descripcion de su contenido..........coeeruerierierieneeienieencee e 7
3.2. Sentido y fin del comentario a la introduccion del CBGSC.............. 8
II. LA VOLUNTARIEDAD DEL CBGSC ..c.eoiiiiiieieieeieeeeieee e 9
1. Una constante RIStOTICA .........coeruiriiriiriirieieieieieeieceeei et 9
2. Voluntariedad, Derecho blando y autorregulacion.............cccecvevvveverneennennen. 10
3. Voluntariedad y evaluacion por el mercado .........ccoocvevieeieniiiineeneiieeee. 12
4. Voluntariedad y tipologia SOCICtAria .......c.eevervieiereieieriieieeeee e 13

III.  EL PRINCIPIO COMPLY OR EXPLAIN ....ccccoovueveiiiiiieieieieieineneeienene 16



VIII INDICE

Pag.
L. PrESENLACION. ... .eetieieiieiieetieee ettt ettt ettt esae e sneenaeeneen 16
SEGUIT ..ottt ettt ettt e e st e s e eneesseenaesaeensesaeensennean 16
2.1 PIOIMISA ottt ettt e 16
2.2.  Los enunciados susceptibles de seguimiento ............cceceeverveeevennnnne. 17
2.3. Sobre el modo de SegUIMIENLO ........ceevvievieriieieiiieieeeeee e 19
R T 54 o) 1 o7 GRS SURRRU 22
3.1. Planteamiento Seneral ...........ccccevverieriieieniieieneeieee e 22
3.2. Significado juridico de exXplicar.........ccovverircierieienieieceeie e 23
3.3. Laprocedencia de la explicacion y el modo de llevarla a cabo ........ 25
IV.  (SEGUIR O EXPLICAR VS. APLICAR Y EXPLICAR? ....ccocevveirirrnnne. 28
Lo PIOMISA .eueiniiiieiiciicce ettt 28
2. Larecepcion del principio «aplicar y explicar» por el CBPI....................... 28
3. Balance COMPArativo .........cccueeieriieierieeiesieete et eteese e e saeeseesreeae e essesnees 30
V.  SOBRE LA INTERPRETACION DEL CBGSC......coovovmvererreeeeecereren. 31
1. Planteamiento previo: comprension € interpretacion ...........ceeevevereeenennens 31
2. El contexto de la interpretacion del CBGSC........ccoccvevvveievieienieiecieeeen 33
3. Notas sobre el papel especifico de los clésicos criterios interpretativos
para la hermenéutica del CBGSC........cccvivvieiiiiiiiceeie e 34
3ol PremMISa ..coiiiiiiiiiiieiieiceetee e e 34
3.2.  Apuntes sobre el concreto relieve de los criterios interpretativos..... 35
VI. CONSIDERACIONES FINALES ..ottt 38
PARTES 11 Y 11
PRINCIPIOS Y RECOMENDACIONES
1. ASPECTOS GENERALES
1.1. LIMITACIONES ESTATUTARIAS
PRINCIPIO 1, por Andrés Recalde Castells y Enrique Gandia Pérerz....................... 43
I INTRODUCCION ....comiiriimriiireeisneeesesssssessssesssseessssessssesssssessssssssssseees 46
II.  LAS PREVISIONES ESTATUTARIAS QUE DIFICULTEN LAS OPAS
EN LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO ......cccooiiiiiieieieceeee e 48
1. EIPI en los codigos de buen gobierno corporativo espaiioles..................... 48
2. Las medidas defensivas anti-OPA en los cddigos de buen gobierno de los
Paises de NUESIIO ENLOINO ...c..evueeiieeieiieiieteeieetee e eteeee e see e steeneeseeeneeneens 49
III. LALEGITIMIDAD DE LAS MEDIDAS PREVENTIVAS DE
DEFENSA ANTI-OPAS ..ottt 50
1. La competencia de los accionistas para decidir sobre el control de la
sociedad y para adoptar medidas defensivas en la Directiva de OPAs ........ 52
2. Latendencia del Derecho europeo favorable a las estructuras de voto
desiguales de las acciones 0 de 10s acCiONIStas .........ceevverveeveeveereerieeienennes 56

2.1. Derecho comparado........cooveuieieniiriienieieeeeie st 56



INDICE IX
Pag.
2.2. La Directiva sobre estructuras de voto multiple..........ccccecvevreeennnnne. 58
2.3. Las acciones de lealtad con voto doble del accionista en el
Derecho eSPafiol ........cvevvieieriiiieieieeee e 61
3. La contradiccion entre el Principio 1 del CBG y el reconocimiento
generalizado de las estructuras de voto multiple..........cceeeveveviieieniieiennne. 62
IV. TRANSPARENCIAY CONTROL DE ABUSOS COMO MEDIDAS
PARA PALIAR LOS RIESGOS DE UNA ASIGNACION NO
PROPORCIONAL DE DERECHOS DE VOTO ....cocoveieiieieieieieeeeee 63
RECOMENDACION 1, por Enrique Gandia Pérez .................co.coooeeeveereerrreernenn. 67
I INTRODUCCION ....ooouiiiiiiiiiieieseeeseeisee s 68
II. LA LIMITACION ESTATUTARIA DE LOS DERECHOS DE VOTO ...... 69
1. Evolucion histérica y marco normativo actual..........cceeeeevveceeneeieneenennen. 69
2. Grado de cumplimiento de la R1 en relacion con la limitacion estatutaria
de 10s derechos de VOTO .....cueeuieiiiieiieiee e 71
III. OTRAS MEDIDAS QUE DIFICULTAN LA PRESENTACION DE UNA
O P A ettt ettt ettt et ettt e et et 73
1.2. COTIZACION DE SOCIEDADES
INTEGRADAS EN GRUPOS
PRINCIPIO 2, por Pablo Martinez-Gijon Machuca.................cccccevceevenceencneennennnn. 79
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cosiiiiiriieeiieeieeeiee s 82
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ..ot 84
III.  ANALISIS COMPARADO. .......otviriiiiieiiseeiseeeisesesseseseesssssissess oo 85
IV. CONCEPTO DE GRUPO DE SOCIEDADES RELEVANTE: LA
NOCION DE CONTROL.....oouiiiiiiiiiieee et 88
V. UNIDAD DE DIRECCION Y MAXIMIZACION DEL INTERES DEL
GRUPO ...ttt ettt ae et neeee et s 92
1. Launidad de direccién como elemento diferencial del grupo de
SOCTIEAAACS ...ttt 92
2. Lamaximizacion del interés del grupo y el equilibrio entre los diversos
INEETESES CONCUITENECS. .. vvieuvieeieeereeeereeteesereesseeeseesseeeseessesesseesseessseessseeneenes 93
3. Breve referencia a las ventajas compensatorias ...........ceecverveevereeerieseeennennn 95
VI. DEBERES ANUDADOS A LA RELACION DE CONTROL (REMISION) 98
RECOMENDACION 2, por Pablo Girgado Perandones.....................ccooveeeeee... 99
I ORIGEN Y EVOLUCION ......cooooiiiiieeeeeeeeeeee e 100
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o 102
1. Relaciones siSteMAtiCas INLETNAS .......ccveereveerreerieeireesreereesireeieeseeeereesseeennes 102
2. Relaciones SiSteMAtiCas EXIEINAS. ......erueeuerueeeerreeieetieeeesieseeeneesseeaesseensesseas 103



III.  ANALISIS COMPARADO. ..o
IV.  DESTINATARIOS ...ttt ettt e
V.  CONTENIDO DE LA RECOMENDACION .....oovooeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeenne
1. Modo y manera de infOrmar............ceverieiieiienieieciee e

2. Contenido de 1a informacion ..............cocooeeeiiiiecieeice e

2.1, Cuestiones GENETALES ........ccovvurueveiiiiiiiiiieiicii s
2.2. Areas de actividad y relaciones de N€gOCIO.......c..ccoevverererereniennenn
2.3, Conflictos de INETESES......c.eeveurruireriieiieeiirieierreiereceeeeneeee s

3. Facultad de aumentar la informacion intragrupo .........c.cccceceeeevercrencnennene
4. OUras CUESTIONES.......c.erveuiieuiieiiieiieieeeetee ettt ettt

VL. SEGUIMIENTO Y EXPLICACION..........cooimieeeeeeeeeeeeeeeeee e,

1.3. INFORMACION SOBRE EL SEGUIMIENTO DE LAS
RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO

PRINCIPIO 3, por Carmen Alonso Ledesma ................c..ccccccueeevcncenccnciniinicnicnennen.
I. ORIGEN Y EVOLUCION ...c.cctiiiiiiiieereenee ettt

1. Informe Olivencia y Cddigo ético de los consejos de administracion de
188 SOCIEAAAES ...t
2. Informe de la Comision especial para el fomento de la transparencia
y seguridad en las sociedades cotizadas (Informe Aldama) y Ley de
TTANSPATCIICIA ...ttt e st esae e steesesteeasesseenseeseensesseenseens
3. Cobdigos unificados de Buen Gobierno de 2006 y 2013 ........ccevvvevevvvennenen.

II.  RELACIONES SISTEMATICAS......o.oivoiveroeeeeeeeeseeeeeeses s

1. Relaciones SiStemAatiCas INTEINAS .....ccuvvveeeiieiuerieeeeeeieeeeeeeeeiieeeeeeesnreeeeeeinees
2. Relaciones SiSteMAtiCas EXIEIMAS..........coueeeeereeeeereeeeeeeeeeireeeeeeeeeereeeeereeeennees

III.  ANALISIS COMPARADO......cociiiiiiiiiiiit e
IV. NATURALEZA'Y EFICACIA DE LOS PRINCIPIOS .........cccoeiiiiien

V. EL PAPEL SUPERVISOR DE LA JUNTA GENERAL RESPECTO DEL
GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DE

GOBIERNO CORPORATIVO ..c.ooiiiiiieieeeee e
RECOMENDACION 3, por Luz M. Garcia Martinez ...............ccccoevueeceeeevencueasnnan.
I.  ORIGEN Y EVOLUCION .....coooiiiioiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e
1. Elorigen y sentido de una recomendacion reciente...........ccoecverveveereeenennen.

2. Losantecedentes ala R3 .......oooviiiiiiiiiiiiice e

2.1. Cédigo ético de los Consejos de Administracion de las Sociedades.
(Comision OlIVENCIA) .....eevviereereieiieiiieieeteeieeeere e sre e sre e sreeseeeees

2.2. Informe de la Comision Especial para el fomento de la
transparencia y seguridad en los mercados y las sociedades
cotizadas (Comision Aldama)..........cceceeveerueerienienienierie e

2.3. LaOrden ECO/3722/2003 que desarrolla la Ley de Transparencia..

INDICE

Pag.




INDICE XI

Pag.
2.4. Coédigo Unificado de Buen Gobierno (Codigo Conthe y

ACLUALIZACION ) ....veeieieeiieiecee ettt eeenees 143
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o 143
1. Relaciones sistematicas INtETNAS .......c.ccoveruerverrereieieieieeeeeeeese e 143
2. Relaciones SiSteMAtICAS EXIETNAS .....uerueereerreeeerreeeeeteeeeereeneeeneeseeeeesneeeesneas 144
III.  ANALISIS COMPARADO.......coooriuiiriiiiereeiaeseeesseeeeessseseessessesisseseseeeenas 146
1. Codigos de gobierno corporativo con una recomendacion similar .............. 146
2. Codigos de gobierno corporativo que van mas allade laR3 ...................... 147

2.1.  Codigos que relacionan el seguimiento del Codigo con la
implicacion accionarial..........cooceeooiiiiiiieiieieeee e 147
2.2.  Cddigos que incluyen el control externo por falta de seguimiento... 148
IV. LA INFORMACION PROPORCIONADA A LA JUNTA GENERAL ....... 150
1. La informacion proporcionada a la junta: un contenido de calidad............. 150
2. Control por los accionistas de la informacion facilitada...........cecceeeennee. 151
V. GRADO DE SEGUIMIENTO .....ccciiiiiiiiiiiiereeeeeeeet et 153
1. ANALISIS CUANTIEATIVO c.cvetiiiitiitiiteeteeteseee ettt 153
2. ANALISIS CUAITALIVO ...ttt 154

1.4. REUNIONES Y CONTACTOS CON ACCIONISTAS,
INVERSORES INSTITUCIONALES Y ASESORES DE VOTO

PRINCIPIO 4, por Miguel Giteno Ribes.............ccccoeueeeeeiienieaiieenieesieenieeieeneeeennes 157
I. ORIGEN Y EVOLUCION ......cooosiiiiiiiiiniiecieeees e 161
II. RELACIONES SISTEMATICAS .....o.oiiooeeeeeeeeeeeeeeeeeeees e 169
III.  ANALISIS COMPARADO........cooiiiieieeeeeeeeeeeeeee e 171
IV. FUNDAMENTO DEL P4 Y CONTEXTO ECONOMICO.........cccccoo...... 174
1. GODIEINO COIPOTALIVO ..ottt ettt ettt s 174
2. Tutela del mercado y tratamiento de la informacion............ccceccvverencnennene 176
V. POLITICA SOBRE COMUNICACION Y CONTACTOS.....c.ccoveirrrrrrann, 177
1. Sujetos de [a COMUNICACION .......eeuiiuieiieiiiiiieie et 179
LI S0CIedad ... 179
1.2, ACCIONISEAS ..ouviuiieiiieiieiieiie ittt ettt ettt 182
1.3.  Inversores inStitUCIONAIES .........cccerervirrerienieieieieieice e 185
1.4, ASESOTES A€ VOLO...c.eeuiiiiiiieiiiiietieterte sttt 188
2. Forma de 10S CONTACIOS ....ooueeiieiieiieieeieee et 189
0 B o (344 VY ISP 189
2.2. Reuniones o misiones informativas (road ShOWS) ........c..cceevevenennn.. 190
3. Contenido de 1a cOMUNICACION .......ceeruirmieiiieiiciieieeiee et 191



XII

3.2. Informacion relativa a la actividad de negocio.........ccecevveveervenennen.
VI. POLITICA GENERAL RELATIVAA LA COMUNICACION DE
INFORMACTION. ...ttt e e
1. Contenido de 1a INfOrmaciOn ..........oooouuviiiiiiiieieeeeecceeee e
1.1.  Informacién econdmico-financiera............cceevveerreereeevueeneeereeseeennnes
1.2. Informacion no fINANCIEIA............ceivviuviiiiieiieiie e
1.3.  Informacion COrpOTatiVa ........cceeeruerierienienieieieieeee e
2. Canales de COMUNICACION ........uuvveeiiiiieeieeeeeeieee e eeeeee e e eeeaeee e e e e eareeeeeeennees
2.1. Medios de COMUNICACION .........uuviieiiiieiieieeeeeiieee e e
2.2, RedeS SOCIALES.....uviiiiiiiiiiie et
2.3, OtroS CaNAlES .......ccoeeivueeeeeeieeeeee e
RECOMENDACION 4, por Miguel Gimeno Ribes ..............cooeeeeeeeereereerrereeeenenn.
I. ORIGEN Y EVOLUCION ......cocooiiiiiiieeeeeceeeee e
II.  RELACIONES SISTEMATICAS .....cooioooeeeeeeeeeeeeeeeeeees e
II.  ANALISIS COMPARADO.........ooioimoiieieeeeeeeeeeeeeeee e
IV.  FUNDAMENTO DE LA R4Y CONTEXTO ECONOMICO
(REMISTON) ..ottt ettt ve e s saeebessaesseensesseessenseans
V. POLITICA SOBRE COMUNICACION Y CONTACTOS oo
L. FINAHAAAES ..o
L TR §501) 2213 10 s TSP
L.20 V00t
2. Salvaguardas JUridiCas..........cceevuerierierieeiesieie sttt
2.1. Normativa sobre abuso de mercado ..........cccccoevveeeviveeeeiieecereeeeeee.
2.2, Trato SEMEJANTE......cccveeriereerierietieieetesteeee e eaesseesaeeseenseeseeseeseenseens
3. PUDLICACION ...
3.1.  Mecanismo de publicidad (pagina Web)..........ccccecevererinencrenennenn
3.2. Contenido de la politica........ccccierierieriieieiieieeee e
3.2.1. Contenido obligatorio y afiadido ..........ccceveverrrnienieienene.
3.2.2. Forma de la implementacion ............cccoeeevveeeereeneenneeeennennes
3.2.3. Interlocutores 0 responsables.........cccvevverciierieeiiienieeieenenn
VI. POLITICA GENERAL RELATIVAA LA COMUNICACION DE
INFORMAGCTION.......ooiiiiiieeeeee ettt
1. Distincion de obligaciones 1egales .........cccovevverieriinieniieienieieseeee e
2. Finalidades de la comunicacion de informacion...........ccceeeevvevvieeeeneeennen.
2.1. Maximizacion de la difusion informacion..............occeeeeevveveveeeennnnnn.
2.2. Maximizacion de la calidad de la informacion............cccccoeeveeeennnenn.
3. Destinatarios de 1a infOrmaciOn............cc.oeoevviiiieeeiiiieeeeee e
T Y, (<) (o7 1 [o TR
3.2, INVETISOTES .ooiueviiiiieeeteeeee ettt e e e e e e e e e eeareeeees
3.3, Otr0S SIAKCROIACES ...

INDICE

Pag.




INDICE

4. Contenido de la informacion (Temision) ...........ccccceeeeeererenenerenenenennenne
5. Canales de COMUNICACION ........coeueiiuirieiiieierieicreee et

5.1. Planteamiento general (feMiSiOn).........eccvervreeerureeereerieneeeeseeeennnes
520 AdECUACION .....veeiieeieiieie ettt ere e saeenseenees

VII. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.......cccoooiiiiiiiiiiiiiiiic,

1.5. EJERCICIO DE LA FACULTAD DELEGADA DE EMISI(')’N
DE ACCIONES O VALORES CONVERTIBLES CON EXCLUSION
DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

PRINCIPIO 5y RECOMENDACION 5, por Juana Pulgar Ezquerra y Miguel
TPIDATTEN BIANCO ...t

L. ORIGEN Lo

II. LAPLASMACION DE LA RECOMENDACION EN LA LEY DE
SOCIEDADES DE CAPITAL ....ccooiiiiiiiiienceeceeceeeeeee e

L. ANALISTS SUSTANTIVO ..ot eeeeeeseeen

1. Los aumentos de capital sin derecho de suscripcion preferente...................
2. El capital autorizado..........cccouieieriieieniieiecieeie et s
3. Limites de la delegacion. En particular, el importe maximo del 20 por
100 del capital SOCIAL........eeuireieiieiet et
4. Coherencia con las directrices de los inversores institucionales y asesores
A& VOLO .ttt
5. Apuntes de Derecho comparado............c.eeveveeieriiiieneiiene e
6. Publicacion de 108 INfOrmMESs ..........ooeiiiiiiiienieieee e

IV. REESTRUCTURACION, DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE Y DELEGACION DE FACULTADES:
DESPLAZAMIENTO DE NORMAS SOCIETARIAS.......ccooviiniiiincnne

V.  GRADO DE SEGUIMIENTO DE LA RECOMENDACION......................

2. JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
2.1. TRANSPARENCIA INFORMATIVAY VOTO INFORMADO

PRINCIPIO 6, por Antonio Roncero SAnChez ..............cccooveeeeeieceiiaiiaieeieeenne

I.  CONSIDERACIONES PREVIAS: EL TRATAMIENTO DE LA
JUNTA GENERAL EN LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO
CORPORATIVO ..ottt

II. LOS DISTINTOS ASPECTOS DEL PRINCIPIO 6 CBGSC: )
TRANSPARENCIA E INFORMACION ADECUADA, PREVISION
DE MEDIOS TELEMATICOS PARA EL EJERCICIO DE DERECHOS
POR LOS SOCIOS Y RELACION ENTRE LA COMISION DE
AUDITORIA Y LOS ACCIONISTAS .o,

III. TRANSPARENCIA E INFORMACION ADECUADA COMO
PRINCIPIO RECTOR DEL FUNCIONAMIENTO DE LA JUNTA
GENERAL ...ttt




X1V

IV. HACIA UN NUEVO MODELO DE ORGANIZACION Y
FUNCIONAMIENTO DE LA JUNTA GENERAL EN LAS
SOCIEDADES COTIZADAS ..o

RECOMENDACION 6, por Nuria Latorre CRIner...............cooeeeveeeeereererrreeerneen.

[.  ORIGEN Y JUSTIFICACION DE LA RECOMENDACION......cocoveeeenn.
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..ot e se e
1. Los informes de la R6 en la Ley de Sociedades de Capital .........................

2. Larelacion de la R6 con otros principios y recomendaciones de
CumMplimiento VOIUNTATIO . ....eevvieiieiiieiie ettt

III.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.......ccooiiiiiiiiiicieiectceeee

1. Elseguimiento de 1a RO........ccocoeviiiiiiiiiiiiiiieceeeeeeee e
2. El cumplimiento de las obligaciones de publicidad y notificacion de las
operaciones VINCUlAdas. .........ccvevvieiiriiiieiiciesie e

IV.  EL INFORME SOBRE LA INDEPENDENCIA DEL AUDITOR...............

V. LOS INFORMES DE FUNCIONAMIENTO DE LA COMISION
DE AUDITORIAY DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y
RETRIBUCIONES ...ttt

1. Laevaluacion del consejo de administracion y los informes de
FUNCIONAMIENLO ... .evvviieiiiiiiie et e et e e ens
2. El contenido de los informes de funcionamiento ............ccocvveeeeveivveeeeeiennnes

VI. EL INFORME SOBRE LAS OPERACIONES VINCULADAS .................

1. El informe sobre las operaciones vinculadas en la LSC ...........ccccevvennenen.
2. Justificacion y exégesis de la R6 sobre el informe de operaciones
VINCUIAAAS ... e

RECOMENDACION 7, por Carmen Boldd Roda ...................ccoooeoeeereereerreeeenn.
I. ORIGEN Y EVOLUCION ..o

1. Ladigitalizacion de las sociedades cotizadas y los codigos de buen
Jo00]0) 1S3 54 Lo PR SRTTRRP
2. Evolucion concreta de 1a R7.....oooiiiiiiiiiieeeee e

II. RELACIONES SISTEMATICAS .....ooiioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

1. Relaciones SiStemAticas INTEIMAS .........covviiiiieeiieiee i

1.1.  Relacion con la R6 y el P6: la junta general de accionistas debe
funcionar bajo principios de transparencia y con informacion
AECUAAA ... e

1.2. Relacion con la RO.......oociiiiiiieieeeee e

2. Relaciones SiStemAatiCas EXtEINAS . .....ccuurieeieiiurieeeeeeitieeeeeeeiieeeeeeeeiaeeeeeeeeanes

2.1. Relacion con la regulacion de la pagina web por la LSC..................
2.2. Relacion con la regulacion del derecho al voto y de la junta
telematica por 1a LSC ...cc.ooiiiiiiiieeeeeeee e

INDICE

Pag.




INDICE

III. TRANSMISION EN DIRECTO DE LAS JUNTAS GENERALES DE
ACCIONISTAS ...

IV. DELEGACIONY EJERCICIO DEL DERECHO DE VOTO POR
MEDIOS TELEMATICOS .....ccooiiiiiiiiiiiiicicccteeeeceeeese e

1. Ejercicio del derecho de voto de forma telematica ...........cocceeevenirincncnnene
2. Requisitos de la asistencia telematica ..........ccevvereeeierieeiereeieseeee e
3. CONVOCALOTIA -.uvvenieiieiieieeit ettt ettt ettt ettt ebe et ebe et et bt sbeebesbenaens
4. Derecho a la asistencia telematica..........c.cecvererieninienienenieeceee e

V. LAS JUNTAS TELEMATICAS.......coooivoiiereeieeeeeeesesiesees s

Juntas exclusivamente telematicas ...........oceverererierierieieiiieeeesc e
Prevision ESTAtULATIA .....c.eveveieiieiieiceteeieste ettt
Exigencias técnicas y reglas de ConeXion...........cevveeverveecveeeenieeeenveeeeennenes
Verificacion de los asistentes y ejercicio de los derechos de participacion..
Ejercicio del derecho de informacion durante la junta.............cocceoeennnne
Elacta de 1a JUNta........cccooieiiiieiieieeeeee e

VI.  ESPECIALIDADES DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS:
ARTICULO 521 LSC ..o

VII. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES........cccoiiiiiieieeeeeeee

ARl

RECOMENDACION 8, por Josefina Boquera Matarredona...................................

. ORIGENY EVOLUCION DE LA R8 ...ovueeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesen
II. UBICACION SISTEMATICA DE LA RS ...,
[II. FINALIDAD Y CONTENIDO DE LA RS oo,
IV. GRADO DE SEGUIMIENTO DE LA RS ..o

V. PRINCIPIOS O RECOMENDACIONES ANALOGAS EN CODIGOS
DE BUEN GOBIERNO DE OTROS ORDENAMIENTOS EUROPEOS ..

2.2. ASISTENCIAY PARTICIPACION EN LA
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

PRINCIPIO 7, por Juan Sanchez-Calero Guilarte.................ccccocvcencirincenccncenennen.

I. LAIMPLICACION DE LOS ACCIONISTAS EN EL GOBIERNO
SOCIETARIO ..ot

1. Laubicacion del P7 CBGSC........ooouiiiiiiieieecieetee et
2. El contenido del P7 CBGSC ......ooiiieiiiiiieeieceeeee e
3. Los antecedentes del P7 en los codigos e informes espaioles ....................

II. LA PARTICIPACION DE LOS ACCIONISTAS EN LA JUNTA EN
OTROS SISTEMAS DE BUEN GOBIERNO .......cccciviiiiiiiiiiiince

1. Los Principios OCDE.........ccccociiiiiiiniieectcicteeeeeesieee e
2. Algunas referencias CUIOPECAS.........cvverueeiertierieriieieetiereeeesee e sseeaesseeseenees

III. LAIMPLICACION DE LOS ACCIONISTAS EN LA JUNTA
GENERAL COMO OBJETIVO ....cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiieicieececcece




XVI INDICE
Pag.
IV. LOS DERECHOS CONCERNIDOS POR EL P7Y LA ACCION DE LA
SOCIEDAD ..ottt ettt 346
1. La delimitacion de su contenido por la ley y los estatutos..........c.cceeeeneennee. 346
2. Las limitaciones estatutarias a los derechos de asistencia y voto................. 346
3. Laactuacion requerida a la sociedad..........coovvieriinieniieienieieeeee e 348
4. Laimportancia de la informacion .............cceeveeverieienienieieeee e 349
5. La participacion de los accionistas y la estructura del capital...................... 350
6. Formas y momentos de partiCipacion...........cceeverueeienieeieneeieneeie e 351
7. Elderecho de aSiSteNCIa ......ccueeeeruieieniieiesieeie it 353
8. Laigualdad de CONICIONES .......ccueeiervieeieiieieeiieie ettt 353
V. LAREALIDAD ..ottt ene e sne et nnen 354
RECOMENDACION 9, por Ascensién Gallego COrcoles ...............oommemrveneenn... 356
I ORIGEN Y EVOLUCION ......cooooiiiiiioeeeeeeeeeeeeeeee e 357
II. RELACIONES SISTEMATICAS .....cooivoioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeee s 361
1. Relaciones SiSteMAticas INtEINAS .......ccueeveruerrueriieieeeieeeeeienee e see e seeeeeeeeas 361
2. Relaciones SiStemMAtiCas EXIETNAS . .....erureuerreeeerreeieerieeeereeneeeeesseeaesseeeesneas 362
III.  ANALISIS COMPARADO.........cooomieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 367
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES. ..ottt 371
RECOMENDACION 10, por Ménica Fuentes Naharro..................coooeeevveeeeen.n. 380
I.  ORIGEN Y SIGNIFICADO DE LA RI0....ccooiiiiiiieieieieieeeeeie e 382
II. ELDERECHO A COMPLETAR EL ORDEN DEL DIA........cccoooovvinnnnnnn. 385
1. Caracterizacion general...........ccoriiiieriiieiieie et 385
2. Presupuestos para el ejercicio del derecho..........cceeeevieienieiiniicieee, 387
2.1, AMDIto OBJEtIVO......veoveeeceeeeeeeeee e 387
2.1.1.  Juntas ordinarias (y asuntos a tratar) ...........c.cceeeeeeeereeuennenne 387
2.1.2.  Contenido de la solicitud (en especial, la inclusion de
asuntos INfOrmMativos).......c.cecververierierienieeieeeeee e 389
2.2. Legitimacion activa (umbral de capital).........ccccceevverieviinienieieene, 391
2.3. Requisitos formales y temporales del derecho ..........cccveevevreerennenne. 392
2.4. Requisitos materiales (la justificacion de la solicitud) ...................... 394
3. El papel de los administradores: Deber de completar y publicar el orden
AL QI e 395
3.1.  Ambito de discrecionalidad.............cccccoreverrerrerireresrereceeeeee e 395
3.2. Publicacion del complemento..........c.ooceeevieeriienieenieenieeeesee e 396
3.3. Condiciones de forma: la unicidad y la integracion del
complemento por parte de los administradores............cccceevereeeenen. 396
4. Consecuencias de la falta de publicacion del complemento ........................ 398
III. EL DERECHO A PRESENTAR NUEVAS PROPUESTAS DE
ACUERDOS ...ttt ettt et ettt seeebeebeaaeaaea 400

1. Caracterizacion ZENEIal...........cccovuiivieruieieiiieiecieeie ettt sae e 400



INDICE XVII
Pag.
2. Presupuestos para el ejercicio del derecho..........cccevveiieieniecinieeccee 403
2.1, AMDIto OBJEtIVO......veoveeeceeeeeeeee e 403
2.2, Legitimacion ACtiVa ........cceceeruieierieeienieeiesieeeesteeee e eee e ese e e e 404
2.3. Requisitos formales y temporales..........coccoeveveerievienienieeieieeeee 405
2.4. Requisitos materiales (fundamentacion de la propuesta) .................. 406
3. El papel de los administradores: informacion y publicacion de las
propuestas. INCUMPIMICNLO ......ccvevieriieiiiiieieeieie e 407
4. Sometimiento a deliberacion y voto de las propuestas: sistemas de voto y
consecuencias derivadas del incumplimiento...........ccceeeerenierienienienieneene 409
IV. LARIOY ELREGIMEN LEGAL: CONTRASTE Y ANALISIS DE SU
CUMPLIMIENTO ...ttt 411
2.3. POLITICA SOBRE PRIMAS DE ASISTENCIA
PRINCIPIO 8, por Rosalia AIfonso SANCREz ...............cueceeveeceeeieiieieieeeeeieeieeneennes 415
I.  ORIGEN DEL PRINCIPIO Y SU EVOLUCION......ccccovviviviiieieeeeeen. 417
1. Del Informe Olivencia al Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades
COtIZAAAS ...ttt b e et eere s e ene s ens 417
2. Asistencia, participacion ¢ implicacion del accionista...........ccocveevevueennnnen. 419
2.1.  Superar la apatia racional y el absentismo en la junta general........... 419
2.2.  La participacion del accionista como medio de revitalizacion de la
100 L PSSP 421
2.3. La participacion de los accionistas no es suficiente sin un mayor
NIVel de ASIStENCIA......ievieiieieiieieceee e e 424
2.4. Algo mas que asistencia o participacion: la implicacion del
ACCIOMNISTA 1.vvivievieieieiecieete ettt et be e e e ete e s e eteessesreessesseensesreessenseas 427
II.  UBICACION SISTEMATICA DEL PRINCIPIO ....ccoooovvviiriiriineirrianene 429
1. Relaciones SiSteMAticas INLEINAS .......cc.eeverreeruerreerireiieeeeeeeneeeeeseeeeeseeeeeseeas 429
1.1. Politica de prima de asistencia como politica de la junta general...... 429
1.2. Politica de prima de asistencia como politica del consejo de
AAMINISITACION ...ttt ettt ere e ereeae e enseesees 431
1.3. Politica de prima de asistencia y regla cumplir o explicar ................ 431
2. Relaciones SiSteMAtiCas EXIEINAS. ......couveverreererreereeriereeiesaeeseesseeaesseensessees 433
III. LAPOLITICA DE PRIMA DE ASISTENCIA COMO PROPIA DEL
MODELO ESPANOL DE GOBIERNO CORPORATIVO.......cccovevvereenenne 434
1. La prima de asistencia como instrumento de la practica societaria ............. 434
1.1.  Algunas referencias NOrmMativas ...........coceeveveererieerereneneneneneennene 434
1.2. La cuestion de la posible modalizacion de la prima de asistencia..... 437
2. Pago de primas de asistencia y buen gobierno corporativo...........c..cecceveneene 439
3. Consecuencias de la conexion entre prima de asistencia y derecho de
ASISTEIICTA 1.evvevietieetetieete et este st et e et eaeeseesaeestesaeesaesbeessesseenseeseenseeseenseessensennns 440

3.1. Beneficiarios de la prima de asiStencia..........ccoecvevveeeeriereeneereennennnnn 440



XVIII INDICE

Pag.

3.2. Procedencia de la prima de asistencia en supuestos especiales......... 442

4. El consejo de administracion ante la prima de asistencia a la junta general 443
4.1. Lapolitica de prima de asistencia a la junta general como facultad

14 1S elo) 1 1] o S SRR 443
4.2. Pervivencia de dos sistemas: primas de asistencia singulares y
politicas de prima de asiStencia ..........ccvevverveerierierieeieieeiee e 444
4.3.  Autorregulacion Y MotivaCiON ..........ccuevveeieereerieiienieseerieeeesreeneneens 446
RECOMENDACION 11, por Maria del Mar Andreu Marti.....................cocooeeee..... 447
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cossiiiiriirrriiereiseseesseesssssssesssssssssssssssneees 448
II.  RELACIONES SISTEMATICAS .....ooiioiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 449
1. Relaciones sistematicas INtETNAS .......c..coverueruerieieieieieieieee et 449
2. Relaciones siSteMAatiCas EXLEINAS. ... ..ccuerverteruereeieieieietieeeieereeteseeseeeeesieneens 451
III.  ANALISIS DE DERECHO COMPARADO ......cooooovivivieseeeeeereeeeeeeen. 451
IV.  ANALISIS DE LA RECOMENDACION ....ccooooiiiiiiiiieniinseieeeiceineseons 452
1. Breve aproximacion a la conceptualizacion y funcionalidad de las primas
de asistencia a la junta general .............ccooveviirieiiiiieiecee e 452
1.1, ConceptualiZacion ..........c.cccvevveeienierienieeiesieeeeseeeesreeseeeeese e s e 452
1.2, Funcionalidad ..........cccooeeiiiiiiiniiineeeeeeeeee e 454
2. Contenido de la recomendacion: el establecimiento de una «Politica
general sobre primas de aSiSteNnCiary ........ccvevveveeierierienieiieeieeeeeeee e 456
2.1. Ambito de aplicaCion............coovviveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 456
2.1.1. Ambito de aplicacion SUbJEtiVO .....c.cecveeevevieieiieieie e 456
2.1.2.  Ambito de aplicacion objetivo.........ceeueeeerreeierieieiieeieieans 457
3. Organo competente para su aprobaCion ..............cocooeeveveeereerersreserennnns 459
4. Requisitos exigidos por la recomendacion. Propuestas de mejora............... 462
V.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......cceotitiiieiieeeeeee e 465

3. CONSEJO DE ADMINISTRACION
3.1. RESPONSABILIDAD DEL CONSEJO

DE ADMINISTRACION

PRINCIPIO 9, por Luis Hernando Cebrid ...............cccccuecuerveceeeiacieeiaieeieniesvenneennes 471
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....coiimiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 474
1. ConsSideraciones PIEVIAS ......ccueeeerueeierueeierieeeesteenteeseeeeeseeneeeneeseeeneeseeeneesneas 474

2. Los informes Olivencia (1998), Aldama (2003), Conthe (2006) y el
Codigo Unificado (2013)...ceieieiieieiieiese et 474
3. EICBGSC (2015 ¥ 2020)...ccutiirieeiieienienieieienieieieieceieeieei ettt 477
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o 479

1. Principios y recomendaciones de buen gobierno ..........ccceeveeeereeeeneeeenen. 479



INDICE XIX

Pag.
2. Relaciones con la Ley de Sociedades de Capital .........c.ccecevenininincnennne 480
III.  ANALISIS COMPARADO.......coooiiuiuireiimeieeimeseeesesseessssseessessssisseseseeseoas 484
1. ConSideraciones PIEVIAS .......c.eeeerueereerureeerreereireeseeseeseeseesseeseesseessesseessesses 484
2. El Corporate Governance Code del Reino Unido ..........ccocceevenieencnnenen. 484
3. El Corporate Governance Kodex aleman .............cccccoeveveenieceneenenieenen. 487
4. El Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées francés............. 490
5. El Codice di corporate governance italiano..................occeveevenreceeneecnennnnns 492
6. Los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE...........c.ccoevvevuvennnnen. 494
RECOMENDACION 12, por Luis Hernando Cebridi..................ocooeevvereevvrveeeenenn. 497
I. ORIGEN Y EVOLUCION ......cooiiiiiiiieeeeeeeeees e 501
1. El Informe Olivencia (1998) .......ccoecieriiiiiiiieieciieieeeeeeeee e 501
2. El Informe Aldama (2003) .......ccoiivieriiiieiieeieceeieeeere et 502
3. El Informe Conthe y el CUBG (2006, 2013) .....ceouirierieieieieneeeeecee e 503
4. EICBGSC (2015 ¥ 2020)...ccuetrueereeeriiietiieiinieieniesesieiesieesieesseeeieeeseneenes 504
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o 506
1. Principios y recomendaciones de buen gobierno ............cceevvevveveeiervenenen. 506
2. Relaciones con la Ley de Sociedades de Capital ..........ccccoveeininicncnnenen. 507
3. Relaciones con otras recomendaciones y regulaciones...........ccccceeereenenen. 510
III.  ANALISIS COMPARADO.......coooriuiireiiieieiiaeneeeseceeessseseeeseesesiasseseeeenas 511
1. El Corporate Governance Code del Reino Unido ..........ccoevveeeerveienieennennen. 511
2. El Corporate Governance Kodex aleman ............c.ccccocvevevueeeeneeceeseenneennn 514
3. El Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées francés............. 516
4. El Codice di corporate governance italiano.............cccccoevceveenenieseneenennnn. 518
5. Los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE ...........cccocevverinenenn 519
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES. ..ottt 521
V.  CONSIDERACIONES CONCLUSIVAS ....cceoiiiiieeieeeee e 521
3.2. LAESTRUCTURAY COMPOSIC,I(')N DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION
3.2.1. TAMANO, DIVERSIDAD Y POLITICA
DE SELECCION DE CONSEJEROS
PRINCIPIO 10, por Alberto Alonso Ureba ................cccocoeecuecueceecincinccninencnenennenns 523
I.  PRELIMINAR: LA CONFIGURACION FUNCIONAL DEL CONSEJO

COMO PRESUPUESTO DE SU ESTRUCTURA'Y COMPOSICION ...... 526

II. P10 CBGSC: DIMENSION, DIVERSIDAD Y SELECCION DE
CONSEJEROS ...t 529
1. Dimension y colegialidad..........ccocoeoieiiiiiiiiiieieceee e 529

2. Una politica de seleccion de consejeros al servicio de la cualificacion/
AIVEISIAA ..ot 531



XX INDICE
Pag.
2.1. Clases de consejeros y proporcion entre las mismas como base de
la composicion del consejo en el CUBG 2006..........cccceeeveeeeeeennnnen. 531
2.2. Incorporacién a la norma del criterio de cualificacion/diversidad
junto al de tipologia de consejeros (las reformas de la LSC de
2014, 2015 y 2018 y el CBGSC de 2015 revisado en 2020)............. 534
2.2.1. La consagracion de dos tipos de diversidad: la técnica y la
dE GENETO. ... 534
2.2.2. La cualificacion o diversidad técnica ligada a la
funcionalidad del consejo (idoneidad individual y de
CONJUNTO) corvvienrieeieniietteieeseeeteeeeseeeseesaesseessesseessesseessesseensennns 535
2.2.3. Los problemas de relacion de los dos componentes de la
diversidad entre si y con la tipologia de consejeros ............. 539
2.2.4. Politica de seleccion, transparencia y control de la
cualificacion/diversidad..........cccooereriiniriiiieeeee 543
III. LA CUOTA DE GENERO (MODIFICACION DEL ARTICULO 529 BIS
LSC POR LA LEY ORGANICA 2/2024) ..oouieeirieiieineieeeeeeeeeeeeeee 550
RECOMENDACION 13, por Eva Recaman Gramid .................coeoeeeeeeeevereesreeneenn. 560
I ORIGEN Y EVOLUCION ......cooooiiiiieeieeeeeeeeeeeeeeee e 561
II. RELACIONES SISTEMATICAS .....oooiviioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees s 562
1. Relaciones SiSteMAtiCas INLETNAS .......ecuerreeruereeriieieenieeeeeeeneeeee e eeeseeeaeeeeas 562
2. Relaciones sistematicas EXIEINAS. ......coerververuerreieierieieiieeeeereereseseesrenseneens 563
3. Analisis CoMPATadO ......c.oeveriieieiieieriieie ettt neenees 564
II.  EL «FUNCIONAMIENTO EFICAZ Y PARTICIPATIVO» COMO FIN
DE LA RECOMENDACION ..ottt 565
IV. CONFLICTO ENTRE «COMPOSICION EFICAZ»Y «COMPOSICION
DIVERSA (oot taet et e e 567
V. LIMITACIONES CONCRETAS ....cceotittrtteeeeeeeeeeeee st 567
VI. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......cccooiiiiiiieieeeceecceeee e 569
RECOMENDACION 14, por Eva Recamdn Gramia .................cooecoweeeeeerveereerreenennn. 570
I. ORIGEN Y EVOLUCION ......cocooiiiiieiieeeeceeeeee e 572
II.  RELACIONES SISTEMATICAS......cosiriimrriimmreireereeeesiessesessssessssesseneees 574
1. Relaciones sistematicas INtETNAS .......c.eeerueruerieieieieieieeee et 574
2. Relaciones siSteMAaticas EXLEINAS. ... ..ccuerverteruereerieieieietieieeieeteetesieseesresieneens 575
III.  ANALISIS COMPARADO........coooiviiieeeeeeeeeeeeeeeee s 576
1. Ladiversidad en la composicion del Vorstand y el Aufsichtsrat en
ALCTNANIA ...ttt ettt 576
2. FTANCIA ettt 577
B THALHA ettt 578
IV. ESTRUCTURAY FINALIDAD DE LA RECOMENDACION .................. 578
V.  ALCANCE DE LA POLITICA DE COMPOSICION...........cccooovvuererrrrnnn. 579

1. Regla general: cumplimiento voluntario y alcance limitado............cccceeue. 579



INDICE

VI.

VII.

VIII.

IX.

2. Laposible inclusion de la politica de composicion en el reglamento del
COMSCJO 1 vtenveeetenteesteseenteeseenseeseesseestenseeseesseensesseensesseansenseensenseensenseensenssensennes

3. Lainclusion de la politica de composicion en el reglamento de la
comision de NOMDBIAMICNLOS. ....c.ceuvruiruiriiriireiterteriet ettt

4. Alcance efectivo de la politica de COMPOSICION .....cceevvveeereieiiriieieiceeeen

ELABORACION, APROBACION Y PUBLICACION DE LA
POLITICA DE COMPOSICION ...

REVISION Y MODIFICACION DE LA POLITICA DE
COMPOSICION ...oooueiirrerieiieimiisseeeeceeeeeesssssesss s

CONTENIDO DE LA POLITICA. .....coomiiooieceeceeeee e

1. Vertiente procedimental............cccceoviiriiiiiiieiiiiieieeeeeeeee e
2. Vertiente mMaterial .........ceeveiiiierieeiieie ettt

2.1. La promocion de la diversidad como decision de contenido ético....
2.2, AmDito OBJELIVO...cviviiiiiiiii e
2.3, AmDIto SUDJELIVO ..cueouiiiiiiiiiiiiiriinicrieeect et

3. Control ¥ VErifiCaCION ......coueeie ettt
SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES....c.cooeotiiiiiiiciccececeeeeeee

3.2.2. COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

PRINCIPIO 11, por Maria Teresa Martinez Martinez ................cccceceevcneencnoeencnnne.

I

IL.

I1I.

ORIGEN Y EVOLUCION .....cooooiviioiiicieeeeeeeeeeeeee e

1. Principios y recomendaciones en los codigos espafioles de buen gobierno.
2. Evolucion de las recomendaciones que comprende el P11 ...........ccceeee.

RELACIONES SISTEMATICAS. LA CAMBIANTE UBICACION DEL
OBJETIVO DE LA PARIDAD DE GENERO, EN PARTICULAR.............

ANALISIS COMPARADO. ..o eeee e e eeseeees

1. Principios de gobierno corporativo de la OCDE y del G20..........cccueeneee.
2. UK Corporate Governance Code.................ccocoeeueeueoeecueeeicenienienicninenenaens
3. Codice di Corporate Governance italiano .............ccceeveevierieieneeseeseennennen
4. El Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées francés.............

RECOMENDACION 15, por Javier Megias LOPez..............coeeeveeeeereereeerreernenn.

L.

II.
I1I.
Iv.

V.

INTRODUCCION; EL DOBLE CONTENIDO DE LA
RECOMENDACION ....ooiiiiiiitnieteteneseeteeee ettt s

ORIGEN Y EVOLUCION ..ot
RELACIONES SISTEMATICAS ..ot
ANALISIS COMPARADO. ..o
LA PROPORCION DE NO EJECUTIVOS Y EJECUTIVOS ......cccoouue.....

1. La funcion de supervision del consejo de administracion y su reflejo en la
COMPOSICION .vvieiiieiiieiieeiee ettt eteeeteeteesbeesseesbeebaessseeseesnseenseesnseesseeenseenes

XXI

Pag.

593
594

594
597

600
605
605
606

609
611

613

615
615
617
618
620



XXII INDICE

Pag.
2. Las distintas clases de consejeros: ejecutivos, dominicales,
independientes y «Otros EXtEIMOS ......cverueeierieeierieeienieeeeeeeeeeeeeeeeeseenseenns 624
3. Laindeterminacion cuantitativa de la recomendacion............c.ccecevevennenene 627
VI.  EL PORCENTAIJE DE CONSEJERAS ....cceoiiiiiiiiiieicteceeesceee e 628

1. Ladiversidad en la composicion del consejo de administracion. Remision 628
2. Laigualdad de género en el consejo de administracion como principio
de responsabilidad social. Su relacion indirecta con cualificacion de

COMSCJCTOS 1.vvrvrerrrerrereesteeseesseeseesseeseessesseesseessesseessesseessesseessesssessesseessenseesenses 629
3. Lacategoria de 1as CONSEJEIAS .....cueeviruieiiirieiiitieieeteereeeeere et sre e eeeas 632
VII. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.......ccooiieieieieteeeeee e 632
RECOMENDACION 16, por Maria Jesiis Pefias Moyano .............ccccoeveeeveeenn. 634
I.  ORIGEN Y EVOLUCION DE LA R16 CBGSC ....ccoovvurrirrirriiciiesiienes 635
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ..o 640
1. Relaciones SiStematicas iNtEINAS .........eecverreerverreerveeriereeeenseeeesseeeesseesessees 640
2. Relaciones sistematicas externas: conflictos de intereses en el ambito de
la Ley de Sociedades de Capital...........ccooirieniniininienieeneeeeeeee 640
III.  ANALISIS COMPARADO. .......iiiiriieiieiiseeiseeisesesesissesse s sseons 641
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES........cooeiiiieieeeeeeeeeeeeeve e 644
RECOMENDACION 17, por Javier Megias LOPez..............coceeveeeeereereerreeerenenn. 647
I INTRODUCCION ....ooouiiiiiineiineeeseeeseeesee s 648
II.  ORIGEN Y EVOLUCION .......cooiiiiiiieeeeeeeeeseeeeeeeeeeee e 648
III.  RELACIONES SISTEMATICAS ......oviioieieeeeeeeeeeeeeeeee e 649
IV.  ANALISIS COMPARADO. .......oivimiiirireeiineeee et 649
V. ELNUMERO DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES ......cccccovviueunnnnn. 650
1. La cuota general y el porqué de la excepcion. La relacion con la
proporcion de dOmINICALES .........c.eevervieiirrieiiseeie et 650
2. Algunas implicaciones organizativas relacionadas con el nimero de
consejeros INAEPENdICNES ........ccueeieruirierieeiese et 654

3. Implicaciones en relacion con la obligacion de formular OPA obligatoria.. 655

VI.  IMPLICACIONES PARA EL FUNCIONAMIENTO DEL ORGANO EN
EL SISTEMA DE GESTION DE LOS CONFLICTOS DE INTERESES.. 656

1. Consejeros independientes y autorizacion de operaciones en conflicto de

IIEETESES . veenvreeereesireeteeetteeteeetteesseessseesseessseaseesaseesssessseeseessseeseessseesssesnseenes 656

2. Consejeros independientes y deber de independencia. Independencia
ODJEtIVA Y SUDJELIVA....eouiiiieiiieiieii ettt 660
VII. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......ccciiiiiiiieieeieeeeeeeie e 662
RECOMENDACION 18, por Pilar Martin Aresti ..............cooeeeeeeeeereereeerereeeeneen. 663
I ORIGEN Y EVOLUCION ......ooooiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 664

II.  RELACIONES SISTEMATICAS.....o.oovoiveereeeeeeeeeseseeeeses s 665



INDICE

Ubicacion de la R18 en el CBGS 2020 .......ccvovieiiiieieeeeeeeeeeeeeee e
Publicidad a través de la web corporativa de la sociedad de la
informacion sobre consejeros (art. 11 bis LSC) y otras formas de difusion
de 12 INFOrMAaCTION....c..eiuiiiieieieee e
3. Lainformacion sobre la composicion y estructura del consejo del
Informe anual de gobierno corporativo [art. 540.4 ¢) 1° a 8°) LSC] y su
solapamiento con la RI8 .......coiiiiiiiiie e

3.1. Elsentido actual de la RIS .......cocoiiieiiiiiiieieeeeeeee e
3.2. Laposible falta de correspondencia entre las informaciones
PUDLICAAAS ... e

III. BREVE APUNTE SOBRE LAS INFORMACIONES SOBRE
CONSEJEROS RECOGIDAS EN LARI8 ..o

1. Perfil profesional y biografico (a)......c.ccoerueruerieieieieiiiiieenenesc e

2. Otros consejos de administracion a los que pertenezcan, se trate o no de
sociedades cotizadas, asi como sobre las demas actividades retribuidas
que realicen cualquiera que sea su naturaleza (b) .........ccoceevevrieierieeeenenne.

3. Indicacion de la categoria de consejero a la que pertenezcan, sefialandose,
en el caso de consejeros dominicales, el accionista al que representen o

[N

con quien tengan VINCUIOS (C)...c.eevreririririiniinienieieieieeetee et
4. Fecha de su primer nombramiento como consejero en la sociedad, asi
como de las posteriores reelecciones (d).......ccevvevveriereerienienieeierieeienene
5. Acciones de la compaiiia, y opciones sobre ellas, de las que sean titulares
() ettt ettt ettt ettt ettt st e e be e b e e baeenae e teeenbeeteeenbeensaeenreenns
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......ccoccetreirieirieieieiseeeeeieeieenes
RECOMENDACION 19, por Fernando Carbajo Cascon................coowvvvvevenenn.
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....coostiiimriirreeieresseseeseseessessssesssssessssssssssneees
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o
III.  ANALISIS COMPARADO.......coooriuiiireiiiereiemeseeeseeseessseseesseesesis e
IV. TRASFONDO PROBLEMATICO .....cocovomoereeeeeeeeeeeeeeeeeeees e
V. FINALIDAD PRACTICA. .....oooiieieeeeeeeeeeeeees e
1. Informacion sobre peticiones informales o formales de nombramiento de
consejeros a instancia de aCCIONIStAS. .........cveveeeeirieieiieereeeere e eeeeee e
2. Mecanismos de transparencia: Informe Anual de Gobierno Corporativo
con intervencion previa de la comision de nombramientos .................c.......
VI. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......cceoiiriiniinctneecceeeeeee

3.2.3. SEPARACION Y DIMISION DE CONSEJEROS

PRINCIPIO 12, por Luis Maria Miranda Serrano y José Manuel Serrano Canias ...
I ORIGEN Y EVOLUCION ......oiiiiiiiiiiieniiereiseeiieeises s

1. Consideraciones preliminares..........ccooveeverreerueseereeeeeneeeeeseeeeesseeseeseeensesnens




XXIV INDICE
Pag.
2. Laregulacion del cese de los consejeros en los distintos codigos de buen
F00)0) 1S3 54 1o USRS 707
2.1, ElCOdigo OLIVENCIA .....eeveieieniieiieie ettt 707
2.2, ElInforme Aldama .........c.cccoeviieieniiiiieniiiieseeeeie e 708
2.3. El Codigo Unificado de Buen Gobierno de 2006.............cccveeveennnee. 708
2.4. El Codigo Unificado de Buen Gobierno de 2013 ........ccccoeevrniennenne. 709
2.5. El Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de 2015. 709
II.  RELACIONES SISTEMATICAS .....ooiiiioeeieeeeeeeeeeeeeeeeees e 710
III.  ANALISIS COMPARADO. .......otiirieiiieiiseeiseeeesssiseses s 714
1. Derecho aleMAn.........ccoevieuieiiiieiieiecie ettt 714
2. Derecho ItaliAN0 ......c..cceevvievieriieieiiieieee ettt 715
3. Derecho franCeS......cccuiiviieriiiiiieieeie ettt 715
4. Derecho INEIES. ......ooeeieiiiieieiee et 716
V. SEPARACION Y CESE DE LOS CONSEJEROS EN EL CBGSC 2020:
ANALISIS DEL P12..ciiiieet ettt 716
L. INEOAUCCION. .....eivieiitieiieeteete ettt ettt ere e saeeaeeneas 716
2. Lalibertad de criterio del CONSEJEro .......c.evueruereieiieiieieeieeeeeee e 717
3. Ladefensa de la reputacion y el crédito de la sociedad .........cccceeeeriennnee. 721
4. El cambio de 1as CircunStancias...........ceceeeerreeeereiesieneesieseeeeseeeseeseeseeseees 724
5. La estabilidad de los consejeros independientes ............ccoeeeverueevereeenennnnns 728
RECOMENDACION 20, por Paula del Val Talens ..................ccccoweceveereereerrrenenne. 730
I. ORIGEN Y EVOLUCION ......cocooiiiiiiieeeeeceeeee e 732
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ..o 733
1. Relaciones SiStemAaticas iNtEINAS ..........ceeverueerverreerieeiereeieneeeeesseeeeseeeaesseas 733
2. Relaciones SiSteMAaticas EXIEINAS. ......ccvreverreererreerieeriereeiesseeseesseeaeseeesessens 733
III.  ANALISIS COMPARADO.........cooimioieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 734
IV. CAUSAS DE DIMISION DEL CONSEJERO DOMINICAL...................... 737
1. La transmision integra de la participacion accionarial por el accionista
TEPIESCILAUO. ....eevieiieieieieeitete ettt ettt ettt et et et e st eaesseensesneeseenaenseenaenseans 737
2. Lareduccion participacion accionarial por el accionista representado........ 738
3. Otras causas de dimision de los consejeros dominicales ...........c.ccvevveennennen. 739
3.1. Causas de dimision aplicables a cualquier consejero............ouvenenn... 740
3.2. Causas de dimision aplicables a los consejeros dominicales ............ 741
V. LA DIMISION DE LOS CONSEJEROS ....ovivimiiieeeeeeseeeeeeeeeeeeeneene 742
1. Facultad y deber de presentar la dimiSion............cceeveevveieneieeeneeieseeieneen 742
2. Caracterizacion de 1a dimiSiOn ..........ccceeevereeierieriieieieeienie e 743
3. Formalizacion, eficacia ¢ inscripcion de la dimision ............cccoeveevevevennnnen. 745
4. Momento de presentacion de la dimiSion..........ccoeceeveveerenienenieneiieeees 749
5. Falta de presentacion de la dimision: supuestos y consecuencias................ 749
5.1.  Requerimiento de dimision y propuesta de cese .........cceevevereennennen. 749
5.2. Larecalificacion del CONSEJEI0 .......cveverueereeeieiieierieeie e 750

6. Consecuencias de 1a dimMiSION.........cocouviiiiiiiiiieeeeeceeee e 752



INDICE XXV

Pag.
6.1. Divulgacion de 1a dimiSion...........cocceeeeeeeriieienieiesiee e 752
6.2. Posibles consecuencias patrimoniales ...........ccoeveverieriereeneneennennnnn 752
0.3, VACANTE ...ooveiiiiiiiiiiiiieicetere ettt e 753
VI. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......ccctiitiitriireteeeeeeeeeeeee 753
RECOMENDACION 21, por Paula del Val Talens ................ocoeoeeemeereereereeeenenn. 755
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cocoomiiiiieeeeeeeeeeees e 757
II.  RELACIONES SISTEMATICAS....ooviiiereiiriieriieseieseisesssssssessseseeeees 757
III.  ANALISIS COMPARADO.........o.ooiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 758
IV.  LAESTABILIDAD DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES A
TRAVES DE LA EXIGENCIA DE JUSTA CAUSA EN SU CESE ............ 759
L. FUNAAMENTO ....uiiiiiiiiiieiiiiciicete ettt 759
2. Implicaciones de lege lata y de lege ferenda ..............coeveevveceenveceennannnnen. 761
2.1.  Deber de abstencion del consejo de administracion.......................... 761
2.2.  Alcance del postulado.........cccooeeiririiininieeee e 761
2.2.1.  Alcance temporal y material..........ccccoeveieiniinininincnene 762
A) Lavigencia del mandato...........ccocvevveviecienienieiieienenn 762
B) El problema de la reeleccion..........ccccveevevvieeienieenvennnnne. 762
C) Referencia a la duracion del mandato........................... 763
2.2.2.  Alcance personal (organico y subjetivo) .........ccceeeverveeevennns 764
3. Supuestos de JUSLA CAUSA......ccvirierrieierieeieiteeteetiereeteereereesseeseesseesaesseensessees 766
3.1. Circunstancias profesionales y de dedicacion .............ccceevevvervvenenen. 766
3.2. Incumplimiento de los deberes inherentes al cargo...............cceeuvenee. 768
3.3. Incumplimiento de los requisitos de independencia...............cc....... 768
3.4. Cambios en la estructura del consejo de administracion derivados
de Operaciones COrpOTaAtIVAS .......c..couerverereeeieieeeieeese st seeseennes 769
3.5, OtIOS SUPUESTOS . .eeeueietieriieeiieiitietie sttt esttesiteebeesiteebeeseaeenbeesbneeseenaees 771
V.  DINAMICA PROCEDIMENTAL .......coooiiiiiiieeeeeeeeseeeeeee oo 772
VI. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......ccoiiitieieieeeeeeeee e 772
RECOMENDACION 22, por Paula del Val Talens ..................cocooooeeemeemeeerereerenenn. 775
I ORIGEN Y EVOLUCION ......cooooiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e 777
II. RELACIONES SISTEMATICAS .....oooivioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeves s 778
1. Relaciones siSteMAtiCas INLETNAS .......ccveerereerreerieeireesreereesireereeseeeeveesseeennes 778
2. Relaciones sistematicas EXtEINAS. ......coerverteruereeieieieieiieeeieereeteseseesrennenaens 779
III.  ANALISIS COMPARADO.........ooomieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 780
IV.  LAS SITUACIONES DE RIESGO REPUTACIONAL......ccccecveiriirrene 781
1. ConceptualiZacion ........c..ccueiieeriieiiieieeeie ettt ae e et 781
2. ClaSHICACION .....eiutieiietieie ettt ettt et e e enee s neeeneas 783
2.1. Situaciones relacionadas con la actuacion del consejero en la
SOCIEAAA ... e 783

2.2. Situaciones no relacionadas con su actuacion en la sociedad ........... 784



XXVI
2.3. En particular, las causas penales y las vicisitudes procesales ...........
V. EL SISTEMA DE CONTROL PREVENTIVO DEL RIESGO
REPUTACIONAL (R22.1)..cc ittt sre e
1. El establecimiento de reglas por la sociedad..........c.cecvvieiiriiniincnineen.
2. Deber de INfOrmacion..........cceeeerieiereeieseeie ettt
3. Deber de dimiSION ......ccccceeiriiririnininentetee ettt
VI. EL SISTEMA DE CONTROL REACTIVO ANTE LAS SITUACIONES
DE RIESGO REPUTACIONAL (R22.I1) c.cviieieieieieieieeeeeeeee e
1. El conocimiento del consejo de administracion............ecevveeeeneeneeneennennen.
2. Examen y adopcion de medidas por el consejo de administracion..............
2.1, Alamayor brevedad.........ccooirieiiiienieeee e
2.2. Informe de 1a CNR .....ccooiiiiiiiiiiicee e
2.3, Las medidas @ adoptar.........ccceeeerieiienenienieieeieee e
2.3.1. Laapertura de una investigacion interna..............ccocceeveneenne
2.3.2. Lasolicitud de dimision o la propuesta de cese del consejero
2.3.3. Otras Medidas ........ccceeiriiiniieneeee e
3. Lainformacion a divul@ar........c.cccecerieiiiieiecieieeeee e
3.1. La consignacion en el IAGC y su posible omision ................ccee......
3.2. Otras obligaciones de informacion............c.eceeveeveriereeseenieseeneennn
VII. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......cocceitiiieiieiieieeeseieeeie e
RECOMENDACION 23, por Paula del Val Talens ................cocoeeeeeereereerrreeerneen.
I. ORIGEN Y EVOLUCION ......oiiiiiiiiiieiieeeieeeeseeisee s
II.  RELACIONES SISTEMATICAS......cosirvimrriimmreireererneseesnesesessessssessneneees
1. Relaciones sistematicas INtETNAS .......c.evverueruerieieieieieieieee et
2. Relaciones siStemAaticas EXLEINAS. ......ccuerverteruerieieieieietieeeieeteeteseeseesiesieneens
III.  ANALISIS COMPARADO.......cossrruimrreiernreesiessesssesseessssssessessessssesssesenas
IV.  LAS PROPUESTAS DE DECISON DEL CONSEJO CONTRARIAS AL
INTERES SOCIAL Y LA OPOSICION DE LOS CONSEJEROS ..............
1. Alcance mMaterial.........ccooiiiiiiiiiiiicneeeeeee e
1.1. Propuestas de decision sometidas al consejo de administracion.......
1.2.  Que puedan ser contrarias al interés social............ccoevevreeierreeiennenne.
1.3.  En particular, decisiones que puedan perjudicar a los accionistas
no representados en el CONSEJO ...cverirriiriiniieiiniieiencee e
2. AlCance PersONAl ..........ccvieieriiiieriieiece et
3. Laexpresion clara de 1a 0poSiCION .........c.ecveviivieiieieieeieeceeeee e
V.  LAS DECISIONES SIGNIFICATIVAS O REITERADAS SOBRE LAS
QUE SE HUBIERAN FORMULADO RESERVAS......cccooviiiieieieeieee
1. Alcance Personal .........cccocieriieieriiiierieeiese ettt
2. Alcance MAterial.........coueiiiiuiiiiieiiieie e

2.1.  Decisiones significativas o reiteradas............occeevevrereerreeeenneeeennenne.

INDICE

Pag.

784

785

785
787
788

789
789
789

790
791
791

792
793
793

793

793
795

796

798

799
800

800
802

802

803
803



INDICE XXVII

Pag.

2.2.  La manifestacion de reServas........cccooveruieriiesreesieesereeieeeieeeveeeeee e 810
3. Reaccion de 10S CONSEJEIOS. ....ecuueuirieriirieiiieieetieie ettt 811
3.1. Laextraccion de concCluSIONeS. ........coeevereeriirienieeieneeie e 811
3.2. La dimision y su explicacion por Carta..........cceeveeeerueereeneeneeseeennennnns 812
VI. EL SECRETARIO COMO DESTINATARIO DE LA R23......cccoocviinrnne. 813
1. El secretario no consejero ante la R23 .........ccoovieiiieiiiiiiinicieeee e 813
2. Ladimision del secretario ex R23.....cccoooiiiiiiiiiiiiieieececee e 814
VII. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.....c.cciiiiiiieieieeeeeeeeeeee e 814
RECOMENDACION 24, por Paula del Val Talens ................cocoooveereereerrreernenn. 815
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cooooiiiiiieieiieeeieeeissess s 816
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ....ooiioieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 817
1. Relaciones SiStemAaticas INtEINAS ...........ccverveeverreerveerierreereenseeeesseeeesreesesenas 817
2. Relaciones SiSteMAtiCas EXIETNAS .....ueruerrerueeienieeienteeteeieenteeiee e eeeseeeeenieas 817
III.  ANALISIS COMPARADO. .......otiiumriiiiieiiseeisseisesesesisessses s esenns 817

IV. LA CARTA EXPLICATIVA DE LAS RAZONES DE LA DIMISION O
DEL PARECER SOBRE EL CESE.....cccoiiiiiiiiiieeeeee e 818
1. Ausencia de ObliACION .......ccuevieriiiieiicieieeieeee et 818
2. En caso de dimision de cualquier CONSEJEIO........cvirurerrieierreerierreeieseeenennens 819
2.1. Contenido y funcion de la carta..........ccoeeeevvieienieiinieieeieieeeee 819
2.2. En particular, las razones de la dimiSion ............cccceeeevievenrieneenene. 821

3. En caso de cese de consejeros no ejecutivos por acuerdo de la junta
GENECTAL ...ttt ettt ettt et aeeaeens 822
3.1. Contenido y funcion de la carta..........cceceevveeienieienieieceeie e 823
3.2. Parecer sobre 1os motivos del CeSe .......cooueruiriiniiieniiiiiieereeeeen 824
4. Los miembros del consejo de administracion como destinatarios................ 824
V. LA INFORMACION SOBRE EL CESE .....cccooiviiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 825
1. Relevancia para l0S INVEISOTES ........c.evueeieriieiieriieieeiieeeeeieneeeeeseeeeeseeesesnees 825
2. Publicidad por la sociedad a la mayor brevedad............cccooveeiirievieriennnen. 826
3. Referencia suficiente a los motivos 0 CIrcunstancias ............c.cceeeevvervenennenn 827
4. Informacidn a través del ITAGC ......cccoooveiiiiiiniiiiiiieee e 828
VI. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.......ccooiiiiiieieieeeeeeeee e 828
3.3. EL FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO
DE ADMINISTRACION
3.3.1. DEDICACION DE LOS CONSEJEROS

PRINCIPIO 13, por Miguel Gimeno RiDeEs...............cccvecueeveceeeieeeeeesieerenaesvensennnes 831

I ORIGEN Y EVOLUCION ......ocoiviviiiieeeeseeeseeeee e 834



XXVIII INDICE

Pag.
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..eoeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 838
L. ANALISIS COMPARADO. ..o 839
IV. FUNDAMENTO DEL P13 ..o 842
V. DEBER DE DEDICACION ..o ses e 843
1. Sujetos en los que recae el deber.........oooevieiiiiiiiinieieece e 845
2. Objetivacion temporal de la dedicacion ..........occeeveeverieeienieiereee e 847
3. Finalidades del deber de dediCaciOn..........cocouveveeeeiiuieieieieeieee e 850
3.1. Desarrollo de funciones de COnSEjero........cc.ecuvererercrenenerenennenn 850
3.1.1. Reuniones del consejo de administracion............ceccecevvereenne. 851
3.1.2. Participacion en comisiones del consejo de administracion. 852
3.2. Conocimiento de la actividad de negocio de la sociedad.................. 853
3.3. Reglas de gobierno corporativo de la sociedad ...........cccccvevvirivennnnen. 854
VI. PROGRAMAS DE ORIENTACION Y ACTUALIZACION .....cvvevveennn. 854
RECOMENDACION 25, por Miguel Gimeno Ribes ................ocoweeeeereereereereeeneen. 856
I.  ORIGEN Y EVOLUCION ...ooiooteeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeee e eeeeeeneeen 858
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..oouoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e eeee e eeeeseseeeees 860
II.  ANALISIS COMPARADO. ...t eee e eeeeseenn 861
IV. FUNDAMENTO DE LA R25 (REMISION) .................................................. 864
V. OBJETIVACION TEMPORAL DEL DEBER DE DEDICACION............. 865
1. Disponibilidad de tiempo .........coceeirereneniiniiriiicrcicteeeeceeee e 865
2. La funcién de la comision de nombramientos..............coeveeeeveeeecveeeeineeeennen. 867
3. CONSEJEIOS NO CJECULIVOS ...vverrirrrerrieiierieetesteesseereesseeseeseesaesseeseesseessesseesesses 868
4. Desarrollo de funciones de CONSEJEI0........cvrvuirirrrieierrieieeieeie e 869
VI.  NUMERO MAXIMO DE CONSEJOS.......ooooimiimieieeeeeeeeeseeereeeeeeeenenies 869
1. Fundamento y SIStEIMA ........ccceruiruiruirierieniiieienieeeit ettt 869
2. Sociedades cOMPULADIES..........cceeruiriieriieieiieie et 871
3. Consejeros iIMPlICAAOS. .....cvevvieieiieierieeie ettt 873
4. Reglamento del CONSEJO.....uiiiiriiiiiriieieiieieeteeeeete ettt 874
5. Consecuencia del incumplimiento del MAXIMO.........cccevoveviiieniiieniiieee 875
VII. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES .....ccitoiiiieie et 876
3.3.2. FRECUENCIA DE SUS REUNIONES
Y ASISTENCIA DE LOS CONSEJEROS
PRINCIPIO 14, por Rafael La Casa GarciQ ............c.ouveceeeeeceeereeceeeeesieeeesssssenseannes 879
I.  ORIGEN Y EVOLUCION ......ccocooiiiiiiiieeeeeeeee e 880
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ..ot 882
1. Relaciones SiStematicas INTEINAS ..........cc.eeeevveeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennees 882
2. Relaciones SiSteMAtICAS EXTEIMAS.........covveeereeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeereeeeeneeeeeneees 883

2.1, Consideraciones Generales...........cocervvereriereerienieeieneeeeeeeenseeeeneeenes 883



INDICE XXIX

Pag.
2.2. La frecuencia de las reuniones del consejo de administracion.......... 884
2.3. El deber de asistencia a las reuniones del consejo de
AAMINISITACION ...t e 886
L. ANALISIS COMPARADO. ..o see e s 888
) B O 11 1o) £ N RRRTRRRRRRRRRRN 888
2. BRIZICA .t 889
T (7 1 5T F R 889
N <3 ' F: ) ) NPT RRRN 890
5. REIMNO UNIAO .evviiiiiiiiie ettt eaee s 890
IV. COMENTARIO DEL P14 CBGSC 2020 ...cuveiioieeeeeeeeeee e 891
RECOMENDACION 26, por Benjamin Saldaiia Villoldo ................ccccooeevevceencnnnn. 893
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....coooviiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeese e 894
1. El Informe Olivencia (1998) .......ccoocieriiiiiiieiecieeieeiee e 894
2. El Informe Aldama (2003) .......ccoievieiieiiiieiecieieeeere et 897
3. El Codigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG) de las Sociedades
Cotizadas de 2006 y de 2013 ......ooiiiiieieeeee e 898
4. Los Codigos de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (CBGSC) de
2015 Y dE 2020 ...uicieieieie ettt ne e 899
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o 901
1. Relaciones SiStematiCas INEINAS ......cuvveeeiieiuerieeeeeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeaereeeeeeenees 901
2. Relaciones sistematicas externas (Ley de Sociedades de Capital)............... 903
III.  ANALISIS COMPARADO..........o.omiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 904
1. Plant@amiento .......cc.oeiiuiieieeiieeieie ettt e enae e e 904
2. Reino Unido (Corporate Governance Code) .............ccoceveeceneenenceennennnn. 905
3. Alemania (Deutscher Corporate Governance Kodex)............ccccccceveuenuen... 905
4. Ttalia (Codice di Corporate GOVErnance) .............ccccwceeeeeeeeneseeseseenenanens 906
5. Francia (Code Afep-MEDEF révisé de gouvernement d’entreprise des
SOCICLES COLEES) e.nvveuviaieeaueeeiiesteeieeete et e sttt et e stte st e saaeenbeesabeenseesaeeenseenaee s 906
6. Referencia a los codigos de buen gobierno en Iberoamérica....................... 907
6.1, INTrOAUCCION......ccviiiieiieeeie et 907
6.2. Especial referencia a la evolucion en Chile..........ccceeevvevvenireieennnn. 908
6.3. El Cddigo de gobierno corporativo en MEXico .......cccevuereeneerueenuennen. 910
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.....ccooiiiiiieiieeeee e 910
1. Grado de SEQUIMICNLO. ......ceevvieierieieieetesie e eteete e ese e esaeereesseenaesaeenseeeeas 910
2. Tipologia de las explicaciones y consideraciones Criticas ............c.cceceeeeene 911
RECOMENDACION 27, por Benjamin Saldaiia Villoldo .....................cccoooe.e....... 914
I. ORIGEN Y EVOLUCION ..o 915
1. El Informe Olivencia (1998) ......ccoovvevuiiiiiieiecieeieeeee et 915
2. El Informe Aldama (2003) .....c.cooieeiieiieeieeceeeee et 916

3. El Codigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG) de las Sociedades
Cotizadas de 2000 y de 2013 ......ccoiiririniriinencecceeeeeeeeee e 916



XXX INDICE
Pag.
4. Los Codigos de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (CBGSC) de

2015 5 de 2020 ..uviieiiieeeeeee e 918
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ....ooiioooieieeeeeeeeeeeeeeeeee e 919
1. Relaciones SiStEMAtiCas INLETNAS ......cevuerreeruirientieieeiieieeiee e eee e e e seeas 919
2. Relaciones sistematicas externas (Ley de Sociedades de Capital)............... 920
III.  ANALISIS COMPARADO. ......occrrirmrermereireesssesessesessesessssssssssssssessssnns 922
1. Plant@amiento .......cccccueieieiieiiriiiieeieeiest ettt 922
2. Reino Unido (Corporate Governance Code) ............ccoccueveveevuencueenrvenuennnes 923
3. Alemania (Deutscher Corporate Governance Kodex) ...............cccccoeueun... 923
4. Ttalia (Codice di Corporate GOVernance) .............ccccuceeceeoeeneseeseseeneennens 923

5. Francia (Code Afep-MEDEF révisé de gouvernement d’entreprise des
SOCICLES COLEES) ...nvvauvaauranveaieeseeresseaeesseesesteesseesa e e esseseessesseessesssensesseensenneas 924
6. Referencia a los codigos de buen gobierno en Iberoamérica....................... 924
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES....cccioiiiriiiieeceeccee e 925
1. Grado de SEQUIMICNLO. .....cc.eeriieeieieeieree ettt eee e enaeenees 925
2. Tipologia de 1as eXpliCaCIONES. ........ccevuerierieeiieriieieetieieeeenie e eaeseeeee e 926
3. Consideraciones CIItICAS .....c.erueruerterterierteteiereeieteee ettt ettt 927
RECOMENDACION 28, por Linda Navarro Matamoros ....................ccoocoeeeeeveeenn. 930
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cossiiiiriireiiereesneseesseessessssessssessssssssssnenes 930
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ..ot 933
III.  ANALISIS COMPARADO. .......otiimriiiiieiiseeiseeesseisesessessse oo 935
IV, CONCLUSION ....oiiiiiiiiiireiieneisesessesessessssssssssesssssesssssssssesessssssssessssnas 937

VOL. 11
3.3.3. INFORMACION Y ASESORAMIENTO
A LOS CONSEJEROS

PRINCIPIO 15, por Maria Enciso Alonso-MUuiumer..............cccccuevcueeeeenceeenreeneennnes 943
I. ORIGEN Y EVOLUCION ...cooomiiriiriinriiieneeieseiseeseesessssssssssesessesssenes 944
1. La informacion a [0S CONSEJEIOS .......eruirueruieieriieieeeieieeeeeneeeeesee e seeeeeenees 944
2. Lainformacion a los consejeros en el Codigo Olivencia...........cceeverevennenne. 947
3. Lainformacion a los consejeros en el Informe Aldama............ccccveevvennnnen. 948

4. Lainformacion de los consejeros en el Cédigo Unificado de Gobierno
(070 40 T) 218 7o PP SRRTRSP 949
II.  UBICACION SISTEMATICA ....covvrrierrinnerirereireseesesssseessssessssssesseseees 951

1. Lainformacion y asesoramiento a los consejeros en el codigo de buen
GODIEITIO VIZETIEC ...uveeuvieeiieiieeiieeteeeeieeieesebeeteeeteeteeesaeeaeesnbeenseesnseensnesnneenes 951

2. Lainformacion a los consejeros como componente esencial del deber de
diligencia en la Ley de Sociedades de Capital ..........ccccceevivieiinieneiiee 952



INDICE
III.  ANALISIS COMPARADO.........ooomiooieeeieeeeeeeeeeeeeeeee e
1. Coédigo de gobierno corporativo britdnico..........ceceeeerueeieneeieeneeieseeeeeen
2. Cobdigo aleman de gobierno COrporativo ..........ceecueeueereeeierieeiereeeieseeeeeeee
3. ElCodigo belga de gobierno corporativo............ecueeeereeeiereeeeeneeerieseeneennees
4. Codigo de gobierno corporativo italiano...........cceevevverierieneerienienie e
5. Cdbdigo de gobierno corporativo franceés ...........ceceevvevuevvieneieenieeeeseenennnns
IV.  LANECESIDAD DE INFORMACION EN EL CONSEJO DE
ADMINISTRACTION ..ottt
1. Lainformacién suficiente y adecuada para el cumplimiento de las
funciones del 6rgano de adminiStracion............oceveeeverreerveeeerieeierieeeeeenes
2. Limites al ejercicio del derecho de informacion .............ccoeveeeveveecieieenennen.
V. DERECHO A OBTENER ASESORAMIENTO ....c.ccooviviiiiiiiiieieeieeeee
RECOMENDACION 29, por Luis Hernando Cebridi..................cocoeeevverereereeerenenn.
I.  CONSIDERACIONES PREVIAS ..ot
II.  ORIGEN Y EVOLUCION .......coooiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
1. El Informe Olivencia (1998) .......cccocveriiiieiieiecieieeeee e
2. El Informe Aldama (2003) .......cooievieiieieiieiecieieeeere et
3. El Informe Conthe y el CUBG (2006, 2013) .....cooverieriiniiieieniceierceeeee
4. EICBGSC (2015 ¥ 2020)....ccuieuieeieieeieeieiesesieieieeeee et
III.  RELACIONES SISTEMATICAS......coovvimreirrrimereiesessesesssesssssssssssessenns
1. Principios y recomendaciones de buen gobierno ............cceevveveereeviereenennen.
2. Relaciones con la Ley de Sociedades de Capital ...........cccoevvevivieieieennnnen.
IV.  ANALISIS COMPARADO. ......oovvimriimiiieiieriieeeeseesiesssesesss oo
1. El Corporate Governance Code del Reino Unido ..........cccoccecevininincncnnne
2. El Corporate Governance Kodex aleman ..............cccceevevverveeenveneseennennnn
3. El Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées francés.............
4. El Codice di corporate governance italiano..............cccceeeeveenencnencnennenn.
5. Los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE..........cccccoeiiiieinnn.
V.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.....cciiiiiieeeieeeteeeee e
VI. CONSIDERACIONES FINALES ...ciotiiiiiieeeeeeeeeeee e
RECOMENDACION 30, por Bdrbara de la Vega Justribo..............ccccoeevvveeeenn...
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cosiiiiimriirrretereeseseeseesssessssesssssssssnesssssesenes
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ....ooiiooeeieeeeeeeeeeeeeeeeeee oo
III.  ANALISIS COMPARADO. ......oocrriirreiereireeeesesessesessesessassssssssssesesenns
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.....cciiiitiieeeeeeeeeeee e
RECOMENDACION 31, por Birbara de la Vega Justribo..................ccoeoeeeeeeen...
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cosiiiiimriirrriiereiseseesseesssssssessssssssssesesssneees

II. RELACIONES SISTEMATICAS .....cooioioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeee s




XXXII INDICE

Pig.
III.  ANALISIS COMPARADO.........ooomiooieeeieeeeeeeeeeeeeeeee e 1011
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES. ..ottt 1011
RECOMENDACION 32, por Isabel Ferndndez TOrres.................ooeoveeveeeeveeeenenn. 1015
I ORIGEN Y EVOLUCION ......cooooiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1018
II. RELACIONES SISTEMATICAS . ....ootiieieieeeeeeeee et 1020
III.  ANALISIS COMPARADO.....c.ccciiiiiiiniiniinenisteneeeeeeeee et 1022
IV. DEMOGRAFIA DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS ESPANOLAS Y
ACTIVISMO ACCIONARIAL ..ottt 1023
V. EL ANALISIS DEL AMBITO SUBJETIVO DE LA
RECOMENDACION ..ottt 1025
1. Los accionistas SignifiCatiVos .........ccereeieriieiieniieiieieie e eee e 1026
2. LOS INVEISOTES. c..cuuiiiiieieeieettete sttt ettt ettt bbb 1028
3. Terceros ajenos a la sociedad: agencias de calificacion y proxy advisors.... 1031
VI. CONTENIDO Y LIMITES A LA INFORMACION.......ccccoovvviveiiinrernnnn. 1033
1. Los movimientos en el accionariado..........coccoveveveieiiinincnincncneneneneens 1033
2. Recabar la opcion de los inversores, accionistas significativos y agencias
de CalIfICACION ..ottt 1035
3.3.4. EL PRESIDENTE DEL CONSEJO
PRINCIPIO 16, por Maria de Lourdes Ferrando Villalba...................ccccoevvvennne.. 1039
I ORIGEN Y EVOLUCION ......cooooiiiiiieeeeeeoeeeeeeeeeee e 1040
II. RELACIONES SISTEMATICAS . ....ooiiieiieseeeeeeeee e 1043
1. Relaciones SiSteMAtiCas INTEINAS .......ecveerverueeiereieieeiieieeieeee e eee e eeeeeeas 1043
2. Relaciones SiStemMAtiCas EXIETNAS . .....ueruereerueeeerreeieeieeeeeiereeeneesseeaesseensesneas 1046
III.  ANALISIS COMPARADO.........cooomieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1049
IV. BREVE REFERENCIAALASRR33Y 34 . 1053
RECOMENDACION 33, por Maria de Lourdes Ferrando Villalba ........................ 1054
I.  ORIGEN Y EVOLUCION .....ooiiiiioiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1054
II. RELACIONES SISTEMATICAS .....oooiitiiteeeeeeeeeeeie et 1056
1. Relaciones SiStEMAtICASs INTETNAS ......eevuerueeruerieriieieeiieieeiienee e nie e seeeeeseeas 1056
2. Relaciones SiStemMAtiCas EXIETNAS .....uerueereerreeeerrieieetieeeeneeneeeneeseeeeeseeeeesneas 1058
III.  ANALISIS COMPARADO. ......cccriiomrrermereiresessesessssessesessssssssssssssssessnns 1061
IV.  SEGUIMIENTO DE LA RECOMENDACION......ccceoiiiiiirieieieeee e 1062
RECOMENDACION 34, por Elisabet Gonzdlez PORS ................o.ooeeveeveeeeeeeenenn. 1063
I.  ORIGEN Y EVOLUCION .....cooiiiiiiieeeeeeeeeee e 1063

II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o 1066



INDICE XXXIIT

Pag.
1. Relaciones SiStematiCas INTEINAS .....ccuvvveiiieeiuerieeeeeeieieeeeeeeiieeeeeeeseeeeeeesenees 1066
2. Relaciones SiStemMAtiCas EXIEIMAS..........ccueeeeireeeeereeeeeeeeeereeeeieeeeereeeeeaeeeennees 1067
L. ANALISIS COMPARADO. ... 1070
IV. LA AMPLIACION DE LAS FACULTADES DEL CONSEJERO
COORDINADOR. SEGUIMIENTO DE LA RECOMENDACION ........... 1072
3.3.5. EL SECRETARIO DEL CONSEJO
PRINCIPIO 17 y RECOMENDACION 35, por Vanessa Marti Moya................... 1075
I. ORIGEN Y EVOLUCION ... 1076
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o eeeese e 1079
III.  ANALISIS COMPARADO.........ooomiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1082
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.....ccoiiioieeeie e 1084
3.3.6. EVALUACION PERIODICA DEL CONSEJO
PRINCIPIO 18 y RECOMENDACION 36, por Jesiis Quijano Gonzdlez............. 1085
I.  ORIGEN Y EVOLUCION: ANTECEDENTES DE LA EVALUACION
DEL DESEMPENO ...ttt 1086
II. CONTEXTO SISTEMATICO Y ASPECTOS RELACIONADOS ............. 1090
III. UNA BREVE REFERENCIA COMPARADA.........coooiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeaes 1093
TV.  CONTENIDO ..ot eaee s 1095
1. DelPI8 Yy delaR36. ..ot 1095
2. Laformulacion 1egal ...........cccooveiviiiiioiieieiieieceeeeee e 1098
V. SEGUIMIENTO......ctii oo 1101
3.4. LA ORGANIZACION DEL CONSEJO
DE ADMINISTRACION
3.4.1. LA COMISION EJECUTIVA
PRINCIPIO 19, por Javier Juste MENCIa ..............c.cceeeeceeeiaieeieieneenieeeeieseenaeeeees 1103
I. ORIGEN Y EVOLUCION ..o 1104
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o 1105
[II. VOLUNTARIEDAD DEL ESTABLECIMIENTO DE LA COMISION.
ALCANCE DEL PRINCIPIO « CUMPLIR O EXPLICAR» .....ccoceveuneene. 1108
IV. LA COMISION COMO INSTRUMENTO DE SUPERVISION DEL
EQUIPO DIRECTIVO ..ottt 1109

1. La concepcion clasica de la comision ejecutiva como organo delegado de
GOSTIOM ..ottt e et e e et esae et e s aeeneesbeenbeeteenseeseenseeseenseeneenseenes 1109



XXXIV INDICE

Pag.
2. Lacomision ejecutiva en un consejo dedicado a la supervision de la
oG] H 10 3 O RR T RSP 1111
V. LANUEVA QRIENTACION DEL VIGENTE CODIGO: REGLAS DE
COMPOSICION Y FUNCIONES ....ccooiiiininiieiecctceeeeeceeee e 1114
RECOMENDACION 37, por Jorge Miquel ROAriQUez ..................ooeoveveeereeeeeen. 1117
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cooooiiiiiiiriieiiesiieseiseessssess s 1118
II.  RELACIONES SISTEMATICAS....ooviiiereiiriieriieseieseisesssssssessseseeeees 1121
III.  ANALISIS COMPARADO.........o.ooiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1122
IV.  LAS COMISIONES EJECUTIVAS EN EL IBEX: UNA FIGURA EN
REGRESTON ..ot 1122
V.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.....ccoiiiiiiieieieieestceeene e 1126
RECOMENDACION 38, por Jorge Miquel Rodriguez .................cccooeevvvereeeveenn. 1129
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cooooiiiiiiieiineiiseeisseisssssseseses s 1130
II.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES .....cciiiiieieeeeeeeeee e 1131
3.4.2. LA COMISION DE AUDITORIA
PRINCIPIO 20, por Juan Ignacio Peinado Gracia..................ccccccuceeeceeceenceneenennnn. 1133
I.  ORIGEN DEL PRINCIPIO Y SU EVOLUCION........cccceooivirirreeeeeenes 1134
Lo INErOAUCCION. ...ttt 1134
2. Del Informe Olivencia al Codigo Conthe..........c.cceeveviieieviieiiiieieceeienenn 1138
3. Elafio 2013: la apuesta por la legislacion ...........cccoeeereiiiniiiincenciceeee 1141
4. FEl Cddigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de 2015 y otras
NOTMAS INCUMDENLES .....ueevieneeeiienieeieeteeieeteerte st eeeseeeaesseensesneessessnenseeneenseens 1144
II.  UBICACION SISTEMATICA DEL PRINCIPIO .......coovvivevireeeeeeeen. 1148
Lo INEOAUCCION. ..c..eeuiiieieeiet et 1148
2. Referencias iNtEINAS .........cceevirierieienieeieee ettt s 1149
3. Referencias eXteINas.......ccuiiuierieeiieiiieeieeiteeeteeteesreesreesereesreeseaeereessaeennes 1152
3.1, Lasostenibilidad..........cccceeriiiiieiiiiiieiecie e 1152
3.2, Operaciones vinculadas ..........ccceeceeieriieieniieienieiese e 1152
3.3. Guia Técnica 1/2024 sobre comisiones de auditoria de entidades
de interés publico (GT 2024)......ccuieierieeieiieieereeeeere et 1153

3.4. LaLey 2/2023, de 20 de febrero, reguladora de la proteccion de las
personas que informen sobre infracciones normativas y de lucha
CONtra la COrTUPCION .....eeueiiieiieiieiieieie et 1154

III.  EXAMEN DE PRINCIPIOS O RECOMENDACIONES
ANALOGAS EN CODIGOS DE BUEN GOBIERNO DE OTROS
ORDENAMIENTOS PROXIMOS O AFINES.....cccooiiiiiieeeeeeeeeee 1154
RECOMENDACION 39, por M.¢ Belén Gonzdlez Ferndnder................................. 1161

I.  ORIGENY EVOLUCION DE LA RECOMENDACION 39 CBGSC ........ 1162



INDICE XXXV

Pag.
1. Justificacion de un criterio para la designacion de los miembros de la
comision de aUAILOTIA ......cueviiiiiiiiiiec e 1162
2. Evolucion del contenido de 1a R39 CBGSC .......cooeieiieieiieieeee e 1164
II. RELACIONES SISTEMATICAS DE LA RECOMENDACION 39
CBGSC ettt e 1167
1. Relaciones SiSteMAticas iNtEINAS ........ceeverveeruerreeireiieeeeieeeeeeeseeeeeseeeaeseees 1167
2. Relaciones SiSteMAtiCas EXIEINAS. ......evuerverueerrerriereeriereeierseeeesseeaesseesessees 1172
2.1.  Los criterios especificos del supervisor. La Guia Técnica 3/2017,
de 27 de junio, de la CNMV sobre Comisiones de Auditoria de
Entidades de Interés Publico y su actualizacion por medio de la
Guia Técnica 1/2024 sobre Comisiones de Auditoria de Entidades
de Interés Publico, de 27 de Junio ........ccceeeeeeenienenieneneee e 1173
2.2.  Los criterios especificos del legislador. La regulacion de la
designacion de miembros de la comision de auditoria en la Ley de
Sociedades de Capital.........c.cooevireriririnieieeeee e 1177
III.  ANALISIS COMPARADO........cooiviiieeeeeeeeeeeeeee e 1179
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......ccooetreirieirieiesiesieeieeieees 1181
RECOMENDACION 40, por M.? Mercedes Curto Polo ...............ooeoeeeeeveeenn.n. 1183
I.  ORIGENY EVOLUCION DE LA FUNCION DE AUDITORIA
INTERNA EN LOS DISTINTOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO
DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS . ....oiieeeieeeeeeeee et 1184
II.  UBICACION SISTEMATICA DE LA R40 CBGSC ..covvvvuvirieiciies 1188
III.  PRINCIPIOS O RECOMENDACIONES ANALOGAS EN CODIGOS
DE BUEN GOBIERNO DE OTROS ORDENAMIENTOS PROXIMOS
O AFINES ..ottt ettt ettt se et e seeseeteeseeseesese s 1190
IV. LAFUNCION DE AUDITORIA INTERNA EN LAS SOCIEDADES
COTIZADAS .ttt s 1191
V. LA UNIDAD (DEPARTAMENTO) DE AUDITORIA INTERNA EN
LAS SOCIEDADES COTIZADAS ....ooiiiiieeeeceeeeeeeeee e 1194
VI. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......cccooetriirieieteeceeeeeee e 1196
RECOMENDACION 41, por Mercedes Zubiri de Salings ...............ooooeeveeeee... 1198
I ORIGEN Y EVOLUCION ......ootiiiiiiriieniieeeieseiseeisse e 1198
1. El Informe Olivencia de 1998 .........ccooiiiiiieiiiiieieeeeeeeee e 1200
2. El Informe Aldama de 2003 ...........cccovieieiieieeieieeiee et 1201
3. El Codigo Unificado de Buen Gobierno de 2013..........ccceevvveiieiieienieienen. 1201
4. FEl Cddigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de 2015............ 1202
II. LA SISTEMATICA DE LA R41 DENTRO DEL CBGSC 2020 .................. 1203
III. LAREGULACION DE LA AUDITORIA INTERNA'Y SU CARACTER. 1205
IV. LAS PREVISONES SEMEJANTES EN LOS ORDENAMENTOS
JURIDICOS DE NUESTRO ENTORNO.....coiiiiiiiieieieeeeeec e 1210
V. REFERENCIA AL GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA

RECOMENDACION 41 ..ottt ettt 1214



XXXVI INDICE

Pag.
RECOMENDACION 42, por Eugenio Olmedo Peralta......................cccooeeeeeeuen... 1217
I ORIGEN Y EVOLUCION ......ooooiiiicieeeeeeeeeeee e 1219
II. RELACIONES SISTEMATICAS .....cooivioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeeeree e 1227
1. Relaciones INTEINAS. ..c..eeuertieiiriieiieiierie ettt ettt saeas 1227
2. Relaciones EXtEINAS ... ..ccuiruierieriieieeierieeie sttt st et ettt sae e e eneesee e aneas 1229
III.  ANALISIS COMPARADO. ......occrrirriimereireeessesessesessesesssessssssssssssssenns 1231
IV. LAS FUNCIONES DE LA COMISION DE AUDITORIA EN
EL CODIGO DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES
COTIZADAS .ottt ettt 1234
1. Funciones directamente atribuidas a la comision de auditoria por el CBG. 1235
2. Funciones en relacion con los sistemas de informacioén y control interno... 1235
2.1.  Supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la
informacion financiera y no financiera...........cocoeeveveeeenveneeneeeennenn 1235
2.2. Garantizar la independencia de la unidad de auditoria interna.......... 1236
2.3. Establecer y supervisar el canal de comunicacion interna de
IreQUIATIAAAES ..ot 1237
2.4. Velar por el cumplimiento de las politicas y sistemas de control
1111300 L0 USSR RUS

3. Funciones en relacion con el auditor externo

3.1. Renunciay cambio de auditor...........ccceeveervieienieieneeieeeeee e

3.2. Garantizar su independencia en atencion a la retribucion por la
verificacion contable y por servicios diStintos...........cceceeeereeeeenne.

3.3.  Asegurar una reunion anual entre el pleno del consejo y el auditor
CXTCITIO .ttt

4. Funciones que segiin el CBGSC puede desempeiiar la comision de

AUATEOTTA. .ttt

V.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......cocceoitiirieeieeeeseeeeeeeee

RECOMENDACION 43, por Mercedes SAnchez RUZ .................oooeeeveeveeereeeenn.

I ORIGEN Y EVOLUCION ......ocsiviiiiieierieneeeseeeee e

II.  RELACIONES SISTEMATICAS .....coiiiiieeeeteteeeeeee e
1. R’eéz.lciones (internas) con principios u otras recomendaciones del propio

COALZO -ttt

2. Relaciones (externas) con la legislacion societaria y sobre auditoria
de cuentas. Especial referencia a la Guia Técnica de la CNMYV sobre

comisiones de auditoria de entidades de interés pablico............cceeveeveennenne.

III.  ANALISIS COMPARADO. ......coiiiuriiiiiriiseeieseisesesesesessse s eseons
Lo TRAIHA L et

2. ALBINANIA ..ttt

3. Francia y BEIZICA......cciiiieieiicieie ettt

IV. INDEPENDENCIA DE LA COMISION DE AUDITORIA Y
ASISTENCIA DE PERSONAS DISTINTAS DE SUS MIEMBROS .........




INDICE

V.

1.
2.

XXXVII

Composicion, reglas de funcionamiento e independencia de la comision...
Alcance subjetivo de la recomendacion comentada...........ccoceevveeeenireiennn.

SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.......ccciiiiiiiiieceeeeeee e

RECOMENDACION 44, por Aurora Martinez FIGrez..............cocoocoveeeeeeerrennene.

ORIGEN Y EVOLUCION ... eneee
RELACIONES SISTEMATICAS ..ot
FUNDAMENTO Y FINES DE LA RECOMENDACION........ovovoveieeiann

ANALISIS E INFORME DE LA COMISION DE AUDITORIA DE
LAS OPERACIONES DE MODIFICACIONES ESTRUCTURALES Y

L
IL.
I1I.
Iv.

V.

CORPORATIVAS ..ot
1. Informacion a la comision de auditoria del proposito de realizar las
OPCTACIONES ....vvevveeevereenteettesseeseesseeseeseeseesseessesseessesseessessaessesssensesseessenssensenses
2. Las operaciones objeto de analisis e informe por la comision de auditoria.
2.1.  El concepto de operacion de la sociedad..........ccceeeveeveiieienieeneennnnne.
2.2. Las operaciones de modificacion estructural...........cccoeeevvenencennnnne.
2.2.1. Modificaciones estructurales y operaciones vinculadas.......
2.2.2. Sobre la intervencion de la comision de auditoria en las
operaciones simplificadas ...........ccooeveeriiinieceeeee
2.3, Las operaciones COrpOratiVas ...........ccerereerueeuesueereesieeeesneeneeeneeneeens
2.3.1. Lanocién de operaciones corporativas. Criterios para su
delimitaCion ......ccccevevieriiriirieieneceee e
2.3.2. Las operaciones dirigidas a la compra o la venta de
EIMPIESAS -.veveverireeteaterteseeesetensesesseseeneeseeseeneeseesesseseeesesseseens
2.3.3. Las operaciones con efectos similares a las modificaciones
ESLIUCHUTALES ...t
2.3.4. Las operaciones de la sociedad sobre sus propias acciones .
2.3.5. Las operaciones de modificacion de estatutos.....................
2.3.6. La emision de obligaciones y negocios de obtencion de
fINANCIACION ...t
2.3.7. Operaciones de reestructuracion de la empresa, de caracter
estratégico o que presenten especial rieSgo .......ccveveereennenne.
3. Breve referencia al contenido del informe de la comision de auditoria.......
LA EFICACIA DE LA RECOMENDACION 44........covviiririinerinneienenne
1. Laeficacia de la R44 cuando no ha sido incorporada al ordenamiento
SOCIETATTO TNEETTIO ...ttt ettt ettt st
2. Laeficacia de la R44 cuando ha sido incorporada al ordenamiento

SOCIELATTO INEEITIO ..o ieeeeieeeeeeeiteeeeeeeeetteeeeeeeeteeeeeeeeenteeeeeseeaaaeeeeeenaareeeesennnees

2.1.  Los efectos del informe de la comision de auditoria y de su
falta en relacion con el deber de diligencia y de lealtad de los
AdMINISTTAAOTES. ..ottt
2.2. Los efectos del informe y de su falta en relacion con la validez
de los acuerdos de aprobacion de la modificacion estructural u
OPEIACION COTPOTALIVA .oovvieierveeeiereeetereeseeteestesseeseesseessesseesesseessenseas




XXXVIII INDICE

Pag.
VI. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES DE LA RECOMENDACION....... 1295
343. LA FUNQIC)N DE CONTROL
Y GESTION DE RIESGOS
PRINCIPIO 21, por Carlos Vargas VAsSErot ..............cccoceeeueeeeeercencenccrenenenenennenns 1297
L. INTRODUCCION ...t 1298
II. ORIGEN Y EVOLUCION DE LOS SISTEMAS DE GESTION Y
CONTROL DE RIESGOS ..ottt 1300
1. En el Informe Olivencia (1988) y en el Informe Aldama (2023)................. 1300
2. Enel Codigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
(2006 Y 2013) oottt ettt 1301
3. La gestion y control de riesgos en los informes y principios de gobierno
corporativo de 1a OCDE ........cccoiiiiiiiiiisieceeeeeee e 1303
3.1. El control y gestion de riesgos en los informes de la OCDE ............ 1303
3.2. La gestion de riesgos en las distintas versiones de Principios de la
OCDE del gobierno de las sociedades...........cccoceeveriereniencieenenen. 1306
4. En el Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (2015 y
2020) et tene ettt a ettt et te ettt et et en e ene st ebeeneene b ate s 1310
III.  RELACIONES SISTEMATICAS......coovvuriirrieerieesessesesssessesssssssesesenas 1312
1. Relaciones sistematicas INtETNAS .......c..ceerueruerieieieieieieeee et 1312
2. Relaciones siStemAaticas EXLEINAS. ......ccuerverteruereerieieienieiieieeieeteetesieseesiesieneens 1313
IV.  ANALISIS COMPARADO.......co.oomioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1314
RECOMENDACION 45, por Carlos Vargas Vasserot...............ccowcowereeereerreeneens. 1320
I INTRODUCCION ...cooviriiiiriirnereiessetieseesesessses st sssssssssssessssssese 1321
II.  ANTECEDENTES Y EVOLUCION EN EL TEXTO DE LA
RECOMENDACION ..ottt s 1322
III.  RELACIONES SISTEMATICAS......cooovimriirrrimereeesessesesssesesssssesseesenns 1325
1. Relaciones sistematicas INtETNAS .......c..eeueruerierieieieieieieeeee et 1325
2. Relaciones siSteMAtiCas EXLEINAS. ......couerverteruereeieieieieiieieeieeteetesee e eiesieneens 1326
IV.  ANALISIS COMPARADO. ........omeiriirrireeriireseisseseenessisssssssssesssssessesssenns 1329
V.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......ccootiiiriieiieeieeeee e 1332
RECOMENDACION 46, por Irene Navarro FFIas.................cowoevoveeeeereereesreesnenn. 1335
L. INTRODUCCION A LA FUNCION INTERNA DE CONTROL Y
GESTION DE RIESGOS ...ttt 1336
II.  RECEPCION EN EL CBGSC (2020)......ooueurereeeeereereeeeeseeesesneeseeeeeseeseenens 1339
II.  ORIGEN Y EVOLUCION ......cocooiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1341
IV. RELACIONES SISTEMATICAS......ooiviooeeieeeeeeeeeeeeeeeeeees s 1342



INDICE XXXIX

Pag.
V. CONSIDERACIONES FINALES SOBRE LA FUNCION INTERNA DE
CONTROL Y GESTION DE RIESGOS...c..coiiiiiiiiiiiieieieeeceeeeseseee 1347
VI SEGUIMIENTO...cc.coiiiiiiiiiiiitetetese sttt 1350
3.44. LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS
Y RETRIBUCIONES
PRINCIPIO 22, por Alberto Emparanza Sobejano ................ccocveeeecveveeeennanennnannns 1351
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cooiiiioiieeeieeeeeeeeeeeeee e 1352
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ....oooiioooeieeeeeeeeeeeeeeeeee e 1355
III.  ANALISIS DE OTROS MODELOS NORMATIVOS......c.coovvirreeiirenian 1356
L. ReINO UNIAO 1ottt 1356
Y N (<) 1 1 - OSSR 1357
R TR ) v 1113 ST 1359
A THALIA . et 1360
IV. LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES .............. 1361
1. La existencia de una comision de nombramientos y retribuciones o de dos
COMMUISIONES ... veneeeeeteenteettente et enee et e e eseesaeeneesseeneesseenseeteenseeseenseeseenseeneeseenes 1361
2. Principios organizativos de 1a CNR .......cccooiniiiiiiiiniiicscee 1362
3. Lacomposicion de la CNR: niimero y rasgos primordiales de sus
TNHEIINIDTOS ...ttt sttt ettt et be bbb snen 1364
4. Aspectos generales de funcionamiento de la CNR .........cccocooiiiiininenene. 1366
5. Funciones principales de 1la CNR .........cccoooiiiiiiiiiniic e 1367
5.1, Plant@amiento .........ccooceeriiiiirieriieie et 1367
5.2. Evaluacion y seleccion de CONSEJeros. ......ovurrerrureeerueeneeneeeniesieeeennees 1367
5.3. Nombramiento, reeleccion y separacion de consejeros..................... 1368
5.4. Evaluacion de la actividad del consejo de administracion ................ 1371
5.5. Politica de retribuCIONES ........ccevverieieieieieieeeceiee e 1372
RECOMENDACION 47, por Nerea Irdculis Arregui..............oooveoveeveereerreeerenenn. 1374
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cooomiioieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1375
1. Cédigo de Buen Gobierno de 1998 (Codigo Olivencia): exclusivamente
CONSEJEIOS CXLCITIOS. c.vvvvievrerriereesreereesseeseesseessesseessesseessesseesesseessesseessesssesseenes 1375
2. Informe Aldama: exclusivamente consejeros €Xternos ..........cceeeereereeeeennens 1376
3. CUBG 2006: exclusivamente consejeros externos y cualificacion de
AQUETIOS. ..ottt ettt aeens 1376
4. CUBG 2013: exclusivamente consejeros externos y cualificacion de
AQUETIOS. .. ettt ettt reeneens 1379
5. CBGSC 2015: mayoria consejeros independientes y cualificacion de los
consejeros (continua vigente sin alteracion alguna tras la revision del
CBGSC en junio de 2020).......ccouieierieienieeiese e 1379
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ..o 1380



XL

1. Relaciones sistémicas internas: 6rganos de apoyo auténomo y
ESPECIALIZAAD ..ottt

2. Relaciones sistémicas externas: concordancias con los preceptos de la
Ley de Sociedades de Capital...........ccocevevvieiiiieiiiieiecieieeeeieeeere e

III.  ANALISIS COMPARADO: LE CODE AFEP-MEDEF, DE
GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE DES SOCIETES COTEES Y LE
CODE BELGE DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE 2020......................

IV. LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL Y CONSEJEROS
INDEPENDIENTES: NO SE ASEGURA LA CATEGORIA
PREFERENTE DE LOS MIEMBROS DE LA COMISION O
COMISIONES DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES................

V. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.......ccccoiiiiiiiiicieeieee e

RECOMENDACION 48, por Andrea Meijomil Gonzdlez ................ooooeeeeeveeeeen...

I. ORIGENY EVOLUCION DE LA RECOMENDACION .....ovvveveereen.

II.  LAS COMISIONES SEPARADAS EN EL ORDENAMIENTO
JURIDICO ESPANOL......ccciiiiiiiiiiiiiiiecicceetcee e

III. LAS COMISIONES SEPARADAS EN EL DERECHO COMPARADO ...

IV.  SEGUIMIENTO DE LA RECOMENDA~CIC)N POR LAS
SOCIEDADES COTIZADAS EN ESPANA ..ot

RECOMENDACION 49, por Elena Leiiena Mendizdbal......................c..cocooeee......
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cossiiiimrriirreiiereeseseesseessessssessssssssssnesssssneees

1. El gobierno de las sociedades cotizadas. Informe Olivencia .......................
2. Informe para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los
Mercados y en las Sociedades Cotizadas. Informe Aldama (2003).............
3. Cédigo Unificado de Buen Gobierno (2006, 2013). Codigo Conthe...........
4. Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (2015, 2020) y
Guia 1/2019 sobre nombramientos y retribuciones...........cecveeveeverveereennnne.

II.  RELACIONES SISTEMATICAS.....co.ovoorviieeeeoeeeeeses e

1. Larelacion sistematica interna de la R49 integradora del P22 CBGSC.......
2. Las relaciones sistematicas externas de la R49 complementarias a los
articulos 529 decies y quindecies de la Ley de Sociedades de Capital.........

III.  ANALISIS COMPARADO........cooiviieeeeeeeeeeeeeee e

1. Code Afep-MEDEF révisé de gouvernement d’entreprise des sociétés
€O1EeS (FTANCIA) .....eiiieiiiiieiieeee et e

2. UK Corporate Governance Code (Reino Unido)..........cccevveienieniencennnnnen.

3. Deutscher Corporate Governance Kodex (Alemania)...........c..ccoeevervennenen.

IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.......ccooiiiiiiiiiiiiiiiiicice

RECOMENDACION 50, por Ardnzazu Pérez MOFIONes..................oooveoeeeeereeeenenn.

. ORIGEN Y EVOLUCION ..ot se e eees
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..eoeoeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeee e s eeeeseseeeees

INDICE

Pag.

1381

1383

1385

1389
1391

1394
1394

1397
1400



INDICE XLI

Pag.
III.  ANALISIS COMPARADO.........ooomiooieeeieeeeeeeeeeeeeeeee e 1436
IV. FUNCIONES DE LA COMISION DE RETRIBUCIONES.........c.cccceuuun..... 1439
R o (<] 1700V T3 OSSR 1439
2. Funciones de la comision de retribuciones: del articulo 529 quindecies.3
de la Ley de Sociedades de Capital a la R50 CBGSC 2020..........ccccven...... 1441
V.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......ceoiieieieeeeeteeee e 1445
RECOMENDACION 51, por Arantza Martinez Balmaseda.................................. 1447
I. ORIGEN Y EVOLUCION ......cooitiuiriirriiienessesesssseesssesssessssesssssessssseseees 1448
II. LAS CONSULTAS DE LA COMISION DE RETRIBUCIONES ............... 1448
| 00} 115« o SRS 1448
2. FINAlIdad.....ccuioiiiieeeeee e e 1450
3. Alcance y contenido de las consultas...........cccoeeevieeienieienieieneeie e 1451
4. Supuestos en los que operan la consulta ...........ccoeveveerieviniereiiereeieeenn 1453
III.  GRADO DE SEGUIMIENTO .....coeoiiiiriiieiiieieeieiesiecsieeseseeeeei s 1457
3.4.5. OTRAS COMISIONES ESPECIALIZADAS
DEL CONSEJO
PRINCIPIO 23, por Angel Garcia Vidal..................c.ccoooeeeeemereeeeeeeeeeeseeseeeeseneneone 1459
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....covsiiiireirieieeeiseseesssessessssessssesssssssssssenes 1461
II.  RELACIONES SISTEMATICAS......cosirvimrriinreireeresensseseesessesessssesseneees 1463
III.  ANALISIS COMPARADO. .....occirirrriiereirnesesesesssssessesessssssssssssssssssnns 1464
IV. AMBITO DE APLICACION Y PRESUPUESTOS DEL PRINCIPIO........ 1466
1. La determinacion de las comisiones a las que se refiere el principio........... 1466
2. Laexpresa mencion de determinadas comisiones voluntarias cuya
constitucion se recomienda y a las que se aplica el P23 .........c.ocooeevvenvennnnne. 1469
2.1.  La comision de control y gestion de ri€Sg0S ........ccveeveevveereerveereenenne. 1469
2.2. La comision de sostenibilidad o responsabilidad social corporativa. 1469
2.3. Lacomision de gobierno corporativo.........cceeeuerveeeesieenueseeneeeeeneenes 1471
V. IMPLICACIONES DEL PRINCIPIO: LA EXTENSION A
LAS COMISIONES VOLUNTARIAS DE LAS REGLAS DE
COMPOSICION Y ORGANIZACION FIJADAS PARA LAS
COMISIONES OBLIGATORIAS DEL CONSEJO ..c.ooeiviiieieceeiee, 1472
1. El alcance del principio ........cceeceereeiereeiesiieiesieeie et enees 1472
2. Aprobacion de las reglas de composicion y organizacion ..................e........ 1473
3. Reglas de composicion y funcionamiento que se deben extender a las
comisiones voluntarias del CONSEJO ......c.cvvirvirierierieieiieieeeere e 1474
3.1. Reglas de cOmMPOSICION ........ccuevvieiieiieiieieteeieere e 1474
3.1.1. Designacion y nimero de integrantes de las comisiones...... 1474
3.1.2. TIPO d€ CONSEJEIOS ..eevvreerieireeiieeiieeieenieeeree e ereenireeveeneeens 1475

3.1.3. Conocimientos y experiencia de los integrantes de las
COMMUISIONES ...vvieientieiieteeee et eee et e e eeeesee e esteeneeesee e eneeeeens 1476



XLII

3.1.4. Diversidad de ENnero .........eccereerierieiieniieeeiee e
3.2. Reglas de organizacion.............ceceeeeriieieniieienieese e

3.2.1. Presidencia y secretaria de las comisiones ..............cceceeue...
3.2.2. Funcionamiento ...........c.ccceeereiniirinenieenneeneeeeeeeeeneeene

RECOMENDACION 52, por Alfonso Martinez-Echevarria y Garcia de Dueiias ...

I

IL.

I1I.

IV.

EL ORIGEN DE LA R52 DEL CODIGO DE BUEN GOBIERNO DE
LAS SOCIEDADES COTIZADAS 'Y SU EVOLUCION ......ccoceooieniviinne

1. Antecedentes. La situacion anterior a la existencia de las comisiones
voluntarias eSpecializadas ..........cceecvevieeiiriieiiiiieie et

2. El primer tratamiento de las comisiones voluntarias especializadas por el
Cddigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de 2015 ................

LA UBICACION SISTEMATICA DE LA R52 DENTRO DEL CODIGO
DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS Y SUS
CONCORDANCIAS CON LA REGULACION DE LA CUESTION EN
EL ORDENAMIENTO JURIDICO ESPANOL....ovvoveeevoeeeeeeeeeeeeeerrrn,

1. Laubicacion y las concordancias de la R52 dentro del Cédigo de Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas (relaciones sistémicas internas)......

2. Las concordancias de la R52 CBGSC con las normas mas relevantes del
ordenamiento juridico espafiol (relaciones sistémicas externas)..................

2.1. Lainterrelacion entre normas no vinculantes (soft law) y normas
vinculantes (hard law) en la regulacion del gobierno corporativo
en el Derecho espanol..........c.oevveviiiiiienieeiieceeeee e

2.2.  Elreconocimiento normativo de la facultad del consejo de
administracion de constituir en su seno comisiones voluntarias
€SPECIAlIZAAAS ..oovvieieiii e e

2.3. Laregulacion en el ordenamiento juridico espafiol de la
composicion y el funcionamiento de las comisiones voluntarias
€SPECIAlIZAAAS ..ot e s

ESTUDIO COMPARADO DE LA REGULACION DE LAS .
COMISIONES VOLUNTARIAS ESPECIALIZADAS EN EL CODIGO
DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS
ESPANOL Y EN LOS CODIGOS DE ALGUNAS JURISDICCIONES
AFINES Lo

1. ConSideraciones PIEVIAS ......ccueeeeruereerueaeerteeteateeeeeseeneeeseeneeeneesseeneeseeesesneas
2. El UK Corporate Governance Code 2018 ...........cccccouecuveurcervinvenciriinicnennens
3. El Deutscher Corporate Governance Kodex 2022...........ccccecuveveverveennenen.
4. El Code Belge de Gouvernance d’Entreprise 2020 ..........cccoevvveveeeeceennnnen.
5. El Codice di Corporate Governance 2020...........cccceeeeevescueeveencveenreennennnes

LA CORRECTA DENOMINACION DE ESTAS COMISIONES
COMO «COMISIONES VOLUNTARIAS ESPECIALIZADAS». SUS
POSIBLES TIPOS ...ttt s

1. Suidentificacion como «comisiones voluntarias especializadas». Las
distintas expresiones imprecisas usadas en el Cédigo de Buen Gobierno
de las Sociedades Cotizadas para referirse a estas comisiones....................

INDICE

Pag.

1477
1478

1478
1478

1480



INDICE XLIIT

Pag.

2. Tipos de comisiones voluntarias especializadas atendiendo a la
determinacion de SU COMPELENCIA.........c.erueriereeiertieieeieeieeeeeee e eens 1495

V. LAANALOGIA CON LAS COMISIONES LEGALMENTE
OBLIGATORIAS, PRINCIPAL PRINCIPIO CONFIGURADOR DE
LAS COMISIONES VOLUNTARIAS ESPECIALIZADAS........cccoven.... 1496
VI. LA COMPOSICION DE LAS COMISIONES VOLUNTARIAS
ESPECIALIZADAS ...t 1497
1. Tipologia de los consejeros —R52.a) CBGSC 2020—. El concepto de
«independencia» del CONSEIEIO........cvuirieriirierieeieitieieeeere et 1497
2. Los presidentes de las comisiones voluntarias especializadas —R52.5)
CBGSC 2020 .. ettt 1499
3. Ladesignacion de los miembros de las comisiones voluntarias
especializadas por el consejo de administracion —R52.¢c) CBGSC
2020 et ennees 1499
VII. EL FUNCIONAMIENTO DE LAS COMISIONES VOLUNTARIAS
ESPECIALIZADAS ...t 1502
1. Larecomendada deliberacion por el consejo de administracion sobre las
propuestas ¢ informes de las comisiones voluntarias especializadas —
R52.¢) CBGSC 2020 ....uioiieiieieeeieieeieteete ettt sse e naeens 1502
2. Rendicion de cuentas ante el consejo de administracion —R52.¢c) CBGSC
2020 ettt e e 1502
3. Asesoramiento externo —R52.d) CBGSC 2020—.........ccccvveveeeieeveennnenne. 1504
4. El acta de las comisiones voluntarias especializadas —R52.e) CBGSC
2020 y art. 529 terdecies.3 de la Ley de Sociedades de Capital—.............. 1504
VIII. EL GRADO DE SEGUIMIENTO DE LA R52Y EXPLICACIONES
APORTADAS POR LAS SOCIEDADES COTIZADAS SOBRE SU
EVENTUAL NO CUMPLIMIENTO........cooiiiiiieeeeeeeeee e 1505
IX.  CONCLUSIONES ... oo 1507
RECOMENDACION 53, por Jorge Noval Pafo ..................coocoeeeeeeeeeeeeseereesreeneenn. 1509
. ORIGEN Y EVOLUCION ..ot se e 1510
II.  RELACIONES SISTEMATICAS .....oooioooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees e 1514
III.  ANALISIS COMPARADO..........o.comioeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1519
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.....ccoiiioeeeeeeee e 1523
RECOMENDACION 54, por Jorge Noval Pato..................ccoeeeeeeeeeeereeseseseereneen. 1528
I.  ORIGEN Y EVOLUCION ..ot 1530
II.  RELACIONES SISTEMATICAS .....oooiiooeeeeeeeeeeeeeeeeeees oo 1535
III.  ANALISIS COMPARADO..........o.omioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1539
IV.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.....ccoiiiiiiee e 1542



XLIV INDICE

Pag.
3.5. SOSTENIBILIDAD Y ASPECTOS
MEDIOAMBIENTALES Y SOCIALES
PRINCIPIO 24, por Santiago Hierro ARIBATTO .............ccccoeeeeevieveniiinieiiieees 1547
I ORIGEN Y EVOLUCION ..o eeees 1553
1. La codificacion del principio de sostenibilidad en materias
medioambientales ¥ SOCIAIES ........ecvervieiiriieiieieie e 1553
2. Lainstitucionalizacion de la gran empresa y las transmutaciones de la
responsabilidad social corporativa y del interés social en la sostenibilidad
de la empresa y el proposito de la sociedad .........ccceevvevieiiiiiiinieece 1558
3. La confluencia de la sostenibilidad como principio y como norma............. 1562
II. RELACIONES SISTEMATICAS ..o e 1566
1. La vinculacion de la sostenibilidad con el largo plazo.........cccecevirenencnene 1566
2. Larelacion entre sostenibilidad y diversidad....................
3. Lacompetencia sobre la politica de sostenibilidad
4. Lainformacion y comunicacion de la politica de sostenibilidad................. 1571
L. ANALISIS COMPARADO. ... 1577
1. Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 ....................... 1577
2. Codice di Corporate GOVEINANCE ...........cccueeeeeeieaieieieseeeeee e 1578
3. Deutscher Corporate Governance Kodex ...............ccccceeveevvenvencirienvenvennens 1578
4. Code de gouvernement d’entreprise des SOCIElES COLEES............uuvvrvennnnn.n. 1579
5. UK Corporate Governance COode.................ccocueveevuesesveenesceesseiseseessesnens 1580
IV. CONTENIDO Y APLICACION ..ot ees e 1583
1. El contenido de la politica de sostenibilidad............ccccveeeriiieniiniiieee. 1583
2. El ejercicio de la competencia en materia de politica de sostenibilidad ...... 1586
3. El escrutinio de la politica de sostenibilidad............cccceevierieciinienienieeen. 1589
RECOMENDACION 55, por Marta Zabaleta Diaz ....................ccooecoververerrennen.. 1591
. ORIGEN Y EVOLUCION ..o s 1593
II.  RELACIONES SISTEMATICAS.....coiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1598
III.  ANALISIS COMPARADO.......oooioioiieeeeeeeeeeeeeeeee e 1603
TV, CONTENIDO ..ot eaee s 1608
1. El'marco de las politicas de sostenibilidad...............ceevieeeeriecenierienieenenn 1608
2. Alcance de las politicas de sostenibilidad............cccecverievieriecienieieiieeenn 1610
3. Contenido minimo de las politicas de sostenibilidad..............cccceevvervennnnen. 1611
3.1. Principios, compromisos, objetivos y estrategia ............cceevervenennen. 1611
3.2. Mz¢étodos o sistemas para el seguimiento del cumplimiento de las
politicas, de los riesgos asociados y de su gestion ............cccceeeeneenne. 1614
3.3.  Mecanismos de supervision del riesgo no financiero, incluido el
relacionado con aspectos éticos y de conducta empresarial.............. 1617

3.4. Los canales de comunicacion, participacion y dialogo con los
EIUPOS A INLETES ....cvvivieeiieiieiieeiete ettt ere e ereeaesaeeseeeees 1618



INDICE XLV

Pag.
3.5. Las practicas de comunicacion responsable que eviten la
manipulacion informativa y protejan la integridad y el honor .......... 1620
V.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES......cooiiieieieieieeeteeee e 1621
3.6.  REMUNERACION DE LOS CONSEJEROS
PRINCIPIO 25, por Miguel Ruiz MUTIOZ ...........cccoueeueouinieieieiiiiieisceeeene e 1623
I. ORIGEN Y EVOLUCION .....cooiiiioieeeeeeeeeeee e 1626
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ....ooiiiooieieeeeeeeeeeeeeee s 1635
1. Relaciones INTEINAS. .......cceeieuiruiriirtirieriesiete e eeeee ettt ettt seeeeesaesaens 1635
1.1. P25y recomendaciones subsiguientes (RR56-64) ...........c.cceeuvennene. 1635
1.2, Otras relaciones INteINaS. .......c.eveerueriererienieeienieeie it 1636
2. Relaciones EXLEINAS .......ceruiruiruiriirtieterieeteterie e eet ettt ettt et see et sbeneens 1638
III.  ANALISIS COMPARADO. ..ot eseseseons 1640
1. The UK Corporate Governance Code 2018 (Reino Unido)..........ccecvenennee. 1640
2. Deutscher Corporate Governance Kodex 2022 (Alemania)......................... 1640
3. Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées 2022 (Francia)..... 1642
4. Le Code belge de gouvernance d’entreprise 2020 (Bélgica) ...........ceeueneen. 1643
5. Codice di corporate governance de 2020 (Italia) .......ccoooeeverieninienenieniene 1644
6. Principles of Corporate Governance 2016 (USA)......cccoeveviereneenerieeeeen 1645
7. Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 ....................... 1646
8. ViISION A€ CONJUNLO......eoiiieieiiiiieiieiieie ettt sbe e be e neeens 1648
IV. REMUNERACION Y PROMOCION DEL INTERES SOCIAL................. 1649
V.  AMODO DE CONCLUSION .......cooiiiieieeeeeeeeeeeeeeeee e 1653
RECOMENDACION 56, por Irene Navarro FFias...............coeeeeeeeeereereeereseeereen. 1655
I. ORIGEN Y EVOLUCION ......ooooiiiiieeeeeeeeeeeee e 1657
1. Regulacion en el Aard Iaw ............ccveveeiiniinieiiioiiiiiiiieeeeeee e 1657
2. Regulacion en €l SOff Law..........ccooveveiieceiieeeieeeee e 1659
II.  ELFINY LOS MEDIOS: ATRAER Y RETENER EL PERFIL
DESEADO Y RETRIBUIR LA DEDICACION, CUALIFICACIONY
RESPONSABILIDAD QUE EXIGE EL CARGO .....ccoccevviiiiieiiiiieiee, 1660
1. LaR56 CBGSCy los articulos 217.3 y 529 septdecies 2 de la Ley de
Sociedades de Capital: relacion SiStemMAtiCa.........ceevverereeereeriereeie e 1660
2. Pay fOr PerfOrmance.................ccocevceevieeeiieeiesiesieeeese e 1662
3. Laidea de la necesidad de la retribucion para conseguir el fin de atraer y
retener a los consejeros del perfil deseado .........oocoeeeviiiiiiiiiniicicee 1664
4. Laretribucioén proporcionada como medio admitido para conseguir el fin:
los factores del juicio de proporcionalidad............ccoeeerieiiinieriieieieiee 1666
III.  EL LIMITE: REMUNERACION NO TAN ELEVADA COMO PARA

COMPROMETER LA INDEPENDENCIA DE CRITERIO DE LOS
CONSEJEROS NO EJECUTIVOS ..ot 1669



XLVI
IV.  SEGUIMIENTO.....ciitiiiiieieieieitet ettt ese s s s s e
RECOMENDACION 57, por Cristina Guerrero Trevijano ..................oooweeeee...
I ORIGEN Y EVOLUCION ......cooooiiiiiieeeeeeeeeeeeee e
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ....ooiioeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
IIL. ANALISIS COMPARADO. ......oocieiimrreimereiseeesssessssessesesssssessssssssessssnns
IV. JUSTIFICACION DE LA LIMITACION DE LA REMUNERACION
VARIABLE A CONSEJEROS EJECUTIVOS ....coiiiiieieeeeeeeeeeee
V. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES........ccoeiieeeieeeeeeeeee e
RECOMENDACION 58, por Cristina Guerrero Trevijano................coocoweerveenee...
I. ORIGEN Y EVOLUCION ......oitiiiiiiriinriieeieeiseeisse s
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ..o
III.  ANALISIS COMPARADO. ......cotviiriiiiieiieeriseeesesessesesssssesesses oo
IV.  OBJETIVOS DE LA LIMITACION DE LA REMUNERACION
VARIABLE: ANALISIS DE LAS CAUTELAS RECOMENDADAS........
V. SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES........ccooiieieeeeeeeeeeeeeee e
RECOMENDACION 59, por Margarita Viiiuelas Sanz ...................cceoeeeeveeerneen..
I.  ORIGEN DE LA RECOMENDACION Y SU EVOLUCION.....................
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ....ooiiioieeieeeeeeeeeeeeeeeees oo
III.  ANALISIS COMPARADO. .......oiiuuiiiiiieiieeeeeeesessisseiisssses s
1. Analisis comparado: Deutscher Corporate Governance Kodex aleman......
2. Andlisis comparado: Code de gouvernement d’entreprise des sociétés
COLEES TTANCES ...ttt
IV. GRADO DE SEGUIMIENTO DE LA RECOMENDACION......................
V. ANALISIS ESPECIFICO DE LAS CLAUSULAS DE REDUCCION
(MALUS) .ottt ettt ettt ea et eaeeaenan
1. A}mbito SUDJELIVO 1.ttt ettt ettt ene e
2. Ambito objetivo: eventos desencadenantes de la reduccion..............cc........
3. Incorporacidn al contrato de las clausulas de reduccion y «ajustes» en la
politica de reMUNETACIONES.........cvvirueereeeieeiieieeiieie et eeee e eee e eee e eaeseeas
4. Prevision de técnicas de diferimiento.........cocvecveriiecierierienieie e
5. Implantacion y disefio en la practica. Experiencia alemana..............c..c......
VI. CONSIDERACIONES FINALES ...ttt
RECOMENDACION 60, por Margarita Viiuelas Sanz .................ocoeweeeeereeeeeneen.
I.  ORIGEN DE LA RECOMENDACION Y SU EVOLUCION............cccooe....
II.  RELACIONES SISTEMATICAS ..o
III.  ANALISIS COMPARADO. ......cotviuriiiiiniiseeisseesesesesisesssesssse s esenns

1. Analisis comparado: Deutscher Corporate Governance Kodex aleman......

INDICE




INDICE XLVII

Pag.
2. Analisis comparado: Code de gouvernement d’entreprise des sociétés

COLEES TTANICES ... 1755
IV. GRADO DE SEGUIMIENTO DE LA RECOMENDACION. ..................... 1757
V. CONSIDERACIONES FINALES ....ccciiiiitiiiieieieeeeeecteeee e 1759
RECOMENDACION 61, por Irene ESCuin IDGRez ...............ooceeeeeeeeveereesrreernenn. 1764
I ORIGEN Y EVOLUCION ......ocoiviviiiieeeeeneeeseeeee oo 1765
II. RELACIONES SISTEMATICAS .....oooivieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesee e 1767
III.  ANALISIS COMPARADO........coooiviiieieeeeeeeeeeeeee e 1768
IV. CONTENIDO DE LA RECOMENDACION .......cc.cooomieroireeeereeeeeeereen 1768

1. Ambito de actuacion: la retribucion variable de los consejeros ejecutivos.. 1768
2. Principal componente de la retribucion variable de los consejeros
ejecutivos: entrega de acciones o de instrumentos referenciados a su valor 1772

2.1. Funcionamiento de la modalidad retributiva..........ccccccecevenenenennnn 1772
2.2. Principales problemas de esta modalidad retributiva.............c..c...... 1774
2.3. Principales cautelas en la regulacion de esta modalidad retributiva. 1775
V. OBJETIVO DE LA RECOMENDACION ........ccoocovimmirrieririierisriesiesienins 1777
VI.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES.....coceiiimiiiinineiciinecceneseeaenes 1778
RECOMENDACION 62, por Irene ESCuin IDARez ..............coeeeeeveeeeereereerreeerneen. 1780
I. ORIGEN Y EVOLUCION .......ccoooiiiiiiieiieieecie s 1781
II.  RELACIONES SISTEMATICAS......cosirvimrriimmneirnereeeessisneeesssssessesesseneees 1783
III.  ANALISIS COMPARADO......cccrrirrriimereirneeisssessesessssessssssssssssesssssenns 1785
IV. FUNCIONAMIENTO DE LA RECOMENDACION ......c.ccccvvovvrreiernnne. 1785
1. Punto de partida: prevision de un sistema de retribucion variable basado

€11 ACCIOMIES ...ovnerineeteneeueteterteet ettt ettt ettt e et se et s et sa ettt s et ebenenes 1785

2. Regla general: establecimiento una limitacion temporal a la transmision o
ejercicio de derechos sobre 1as acCiONes ..........coceevueeienieiiinieiienieeceee 1786
3. Excepciones a la regla general ...........cooooiieiiiiiiiinieeee e 1787
V.  SEGUIMIENTO Y EXPLICACIONES....c.cceotniiiniicieeieteeeeeeee 1789
RECOMENDACION 63, por Francisco José Leon Sanz...................cccowweveeeeenenn.. 1790
I ORIGEN Y EVOLUCION ......ooooiiiiceeeeeeeeeeeeeeeeee e 1791
II.  INTEGRACION SISTEMATICA.......costrierrriereirreesensssesessssssessesesseneees 1794
III.  ANALISIS COMPARADO........cooiiiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1795
1. EStados UNIdOS .....ccoiiuiriiiiniiiinieiincineccnetntct ettt 1795
2. BUIOPA (et 1803
IV, FUNDAMENTO ..coiiiiiiicinicinictrceeeeetee ettt 1804
V. LA EXIGENCIA DE CLAWBACK ...ccoovtieireiiiireceteeeeeteeeee s 1807
VI.  SUPUESTOS Y ALCANCE ....ocoooiiiiiiirierccrectcteeteeteeeereee e 1810

VII. DELIMITACION SUBJTETIVA ...ootieeeeeeeeeeeeeeeeee e eeee e eeens 1813



XLVIII INDICE

Pag.
VIL DECISION ..o 1815
IX. DEBERES DE PUBLICIDAD ...ccccooiiiiiiiieieeeeeeee et 1817
X. LAREMUNERACION EN LOS SUPUESTOS DE CRISIS
EMPRESARIAL ..ottt 1819
1. Laregulacion de los contratos en la normativa concursal...........cccoeeeneenee. 1819
2. Lareduccion de la remuneracion en situaciones de crisis (referencia al

Derecho aleman)..........ccueeieiiiieiieieieeee e 1825
RECOMENDACION 64, por Antonio B. Perdices HUELOS ..............ooveveeeereeeeenn. 1831
I. ORIGENY EVOLUCION DE LA RG4 ..o 1831
II.  UBICACION SISTEMATICA DE LA RECOMENDACION ........cccooounc.. 1834
III.  SISTEMAS COMPARADOS .....cooiiiiieiiieeeeeee e 1836
IV, COMENTARIO ..ottt e 1839
1. Ambito SUDJEtivo ¥ temMPOTal.......ccviiieiiiiieiecece e 1840
2. Ambito objetivo: 10s casos en que proCede.........oovuieiiiinininininiinieiinns 1840

3. Ambito cuantitativo y material: conceptos incluibles en la remuneracion
anual Elobal ........ooiiiiii e 1841
3.1. Cual es la retribucion total anual..........ccceceeeniiiiniinincees 1842
3.2. Qué se ha de incluir en la indemnizacion..........c.cocceevveeceenieesneennn. 1842

3.2.1. Importes no previamente consolidados de planes de ahorro
21210 Plazo. ..o 1843
3.2.2. Cantidades abonadas en virtud de pactos de no

competencia poscontractial...........cceecvereeceeriecieneenieeienenes 1844

V. GRADO DE SEGUIMIENTO ....ccccooiiiiiiiiiniiienieieneceeeceeeere e 1845



INDICE DE ABREVIATURAS DE NORMAS
Y CODIGOS DE GOBIERNO CORPORATIVO

UNION EUROPEA

Directiva 2004/109/CE
Directiva de Transparencia

Directiva 2004/25/EC
Directiva de OPAs

Directiva 2006/43/CE

Directiva 2007/36/CE

Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 15 de diciembre, sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los emisores
cuyos valores se admiten a negociaciéon en un

mercado regulado y por la que se modifica la
Directiva 2001/34/CE.

Directiva 2004/25/EC del Parlamento Europeo
y del Consejo sobre Ofertas Publicas de
Adquisicion [2004] OJ L142/12.

Directiva 2006/43/CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 17 de mayo, relativa a la
auditoria legal de las cuentas anuales y de las
cuentas consolidadas, por la que se modifican
las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del
Consejo y se deroga la Directiva 84/253/CEE
del Consejo.

Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio
de determinados derechos de los accionistas de
sociedades cotizadas.
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Directiva 2009/65/CE Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 13 de julio, por la que
se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM) (version
refundida).

Directiva 2011/61/UE Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 8 de junio, relativa a los
gestores de fondos de inversion alternativos y
por la que se modifican las Directivas 2003/41/
CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE)
num. 1060/2009 y (UE) num. 1095/2010.

Directiva 2013/50/UE Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 22 de octubre, por la que
se modifican la Directiva 2004/109/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los emisores
cuyos valores se admiten a negociaciéon en un
mercado regulado, la Directiva 2003/71/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
el folleto que debe publicarse en caso de oferta
publica o admisioén a cotizacion de valores, y
la Directiva 2007/14/CE de la Comisioén por la
que se establecen disposiciones de aplicacion
de determinadas prescripciones de la Directiva
2004/109/CE.

Directiva 2014/56/UE Directiva 2014/56/UE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 16 de abril, por la que se
modifica la Directiva 2006/43/CE relativa a la
auditoria legal de las cuentas anuales y de las
cuentas consolidadas.

Directiva 2014/65/UE Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 15 de mayo, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la
que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la
Directiva 2011/61/UE (version refundida).

Directiva (UE) 2016/2341  Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre,
relativa a las actividades y la supervision de los
fondos de pensiones de empleo (FPE) (versién
refundida).
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Directiva (UE) 2017/1132

Directiva (UE) 2017/828
SHRDII
SRDII

Directiva (UE) 2019/1023

Directiva (UE) 2022/2381

Directiva (UE) 2024/1760
CSDDD

Directiva Solvencia I1

MAR

Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio,
sobre determinados aspectos del Derecho de
sociedades (version codificada).

Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 17 de mayo, por la
que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo
que respecta al fomento de la implicacion a largo
plazo de los accionistas.

Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de junio,
sobre marcos de reestructuracion preventiva,
exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y
sobre medidas para aumentar la eficiencia de los
procedimientos de reestructuracion, insolvencia
y exoneracion de deudas, y por la que se
modifica la Directiva (UE) 2017/1132 (Directiva
sobre reestructuracion e insolvencia).

Directiva (UE) 2022/2381 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de noviembre,
relativa a un mejor equilibrio de género entre los
administradores de las sociedades cotizadas y a
medidas conexas.

Directiva (UE) 2024/1760 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de junio de
2024, sobre diligencia debida de las empresas
en materia de sostenibilidad y por la que se
modifican la Directiva (UE) 2019/1937 y el
Reglamento (UE) 2023/2859.

Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 25 de noviembre, sobre el
seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro
y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II)
(version refundida).

Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 16 de abril, sobre
el abuso de mercado y por el que se derogan la
directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, y las directivas 2003/124/CE,
2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision.
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Reglamento (UE) 537/2014 Reglamento (UE) 537/2014, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 16 de abril, sobre los
requisitos especificos para la auditoria legal de
las entidades de interés publico y por el que se
deroga la decision 2005/909/CE de la Comision.

Reglamento (UE) Reglamento (UE) 2017/2402, del Parlamento y

2017/2402 del Consejo, de 12 de diciembre, por el que se
establece el marco general para la titulizacion y
se crea un marco especifico para la titulizacion
simple, transparente y normalizada, y por el
que se modifican las Directivas 2009/65/CE,
2009/138/CE y 2011/61/UE y los Reglamentos
(CE) nums. 1060/2006 y (UE) 648/2012.

Reglamento (UE) Reglamento (UE) 2024/2809 del Parlamento
2024/2809 Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de
2024, por el que se modifican los Reglamentos
(UE) 2017/1129, (UE) num.596/2014 y (UE)
nim. 600/2014 para hacer que los mercados
de capitales publicos de la Unién resulten mas
atractivos para las empresas y para facilitar el
acceso al capital a las pequefias y medianas

empresas.
Reglamento Delegado (UE) Reglamento Delegado (UE) 2016/1052 de
2016/1052 la Comision, de 8 de marzo, por el que se

completa el Reglamento (UE) num.596/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
respecta a las normas técnicas de regulacion
relativas a las condiciones aplicables a los
programas de recompra y a las medidas de

estabilizacion.
TUE Tratado de la Unioén Europea.
ESPANA
CcC Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica
el Codigo Civil.
Ccom. Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se

publica el Codigo de Comercio.

LAC Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de cuentas.
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LCR

Ley 11/2018

Ley 19/2003

Ley 2/2011 Ley
de Economia
Sostenible

Ley 2/2023

Ley 26/2003 Ley
de Transparencia

Ley 20/2015

Ley 5/2021

Ley Organica
2/2024

LIX

Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la
que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva.

Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica
el Codigo de Comercio, el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015,
de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de
informacion no financiera y diversidad.

Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de
los movimientos de capitales y de las transacciones
econdémicas con el exterior y sobre determinadas medidas
de prevencion del blanqueo de capitales.

Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible.

Ley 2/2023, de 20 de febrero, reguladora de la proteccion
de las personas que informen sobre infracciones
normativas y de lucha contra la corrupcion.

Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y
el texto refundido de la Ley de Sociedades Anodnimas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de
22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de
las sociedades andnimas cotizadas.

Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y
otras normas financieras, en lo que respecta al fomento
de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las
sociedades cotizadas.

Ley Organica 2/2024, de 1 de agosto, de representacion
paritaria y presencia equilibrada de mujeres y hombres.
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Ley Orgénica
3/2007 LOI
LIIC

LME

LMV 1988

LMVSI

LSA 1951

LSA 1989

LSC

Orden
ECC/461/2013

PCM
PLCM

RD 1362/2007
RDTrans

Ley Orgénica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad
efectiva de hombres y mujeres.

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva.

Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (derogada).

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

Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores
y de los Servicios de Inversion.

Ley de 17 de julio de 1951 sobre régimen juridico de las
sociedades andnimas (derogada).

Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas (derogado).

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital.

Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se
determinan el contenido y la estructura del informe
anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre
remuneraciones y de otros instrumentos de informacion
de las sociedades anonimas cotizadas, de las cajas de
ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos
a negociacion en mercados oficiales de valores.

Propuesta de Codigo Mercantil.

Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil.

Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se
desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en relacion con los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores
estén admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado de la Uniéon Europea.
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RD 1066/2007
RDOPAS

RD 84/2015

RD 571/2023

RD 814/2023

RD 815/2023

RDL 20/2022

RDL 34/2020

RDL 5/2023

RIIC

Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen
de las ofertas ptblicas de adquisicion de valores.

Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se
desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito.

Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones
exteriores.

Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre
instrumentos financieros, admision a negociacion, registro
de valores negociables e infraestructuras de mercado.

Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se
desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversion, en relacion
con los registros oficiales de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, la cooperacion con otras autoridades
y la supervision de empresas de servicios de inversion.

Real Decreto-ley 20/2022, de 27 de diciembre, de medidas
de respuesta a las consecuencias economicas y sociales de
la Guerra de Ucrania y de apoyo a la reconstruccion de la
isla de La Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad.

Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de
medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y
al sector energético, y en materia tributaria.

Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se
adoptan y prorrogan determinadas medidas de respuesta
a las consecuencias econdmicas y sociales de la Guerra
de Ucrania, de apoyo a la reconstruccion de la isla de
La Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad; de
transposicion de Directivas de la Union Europea en materia
de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles
y conciliacion de la vida familiar y la vida profesional
de los progenitores y los cuidadores; y de ejecucion y
cumplimiento del Derecho de la Union Europea.

Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.
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ROSSEAR Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de
ordenacion, supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras.

RPFP Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se
aprueba el Reglamento de planes y fondos de pensiones.

RRM Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento del Registro Mercantil.

TRLC Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal.

TRLMV Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores.

CNMV

Informe Olivencia Informe de la Comision Especial para el estudio de un
codigo ético de los Consejos de Administracion de las
Sociedades.

Cddigo Olivencia  Codigo de Buen Gobierno incluido en el Informe de la
Comision Especial para el estudio de un cédigo ético de
los Consejos de Administracion de las Sociedades.

Informe Aldama Informe de la Comision Especial para el fomento de
la transparencia y seguridad en los mercados y las
sociedades cotizadas.

CUBG Codigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas.
CUBG 2006 Codigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades

Cotizadas (especificamente, version 2000).

CUBG 2013 Codigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas (especificamente, version 2013).

CBGSC Cddigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas.
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CBGSC 2015

CBGSC 2020

CBPI

Circular 3/2015

Circular 1/2017

Guia Técnica
1/2016

Guia Técnica
3/2017

Guia Técnica
1/2019

Guia Técnica
1/2024

CNMYV, Informes

Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
(especificamente, version 2015).

Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
(especificamente, version 2020).

Codigo de buenas practicas para inversores
institucionales, gestores de activos y asesores de voto
en relacion con sus deberes respecto de los activos
conferidos o los servicios prestados.

Circular 3/2015, de 23 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre especificaciones técnicas
y juridicas e informacién que deben contener las paginas
web de las sociedades andnimas cotizadas.

Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sobre los contratos de liquidez.

Guia Técnica 1/2016, de buenas practicas para la
aplicacion del principio «cumplir o explicary.

Guia Técnica 3/2017, sobre comisiones de auditoria de
entidades de interés publico.

Guia Técnica 1/2019, sobre comisiones de
nombramientos y retribuciones.

Guia Técnica 1/2024, sobre comisiones de auditoria de
entidades de interés publico.

Informe de gobierno corporativo de las entidades emisoras
de valores admitidos a negociacion en mercados regulados/
Informes de gobierno corporativo de las sociedades
cotizadas, con indicacion del ejercicio con el que se
corresponden, disponibles en https://www.cnmv.es/portal/
publicaciones/publicacionesgn.aspx?id=21&lang=es

EXTRANJERO (LEGISLACION)

AktG
AngG
BGB
c.Cc.

Aktiengesetz (Alemania).
Angestelltengesetz (Alemania).
Biirgerliches Gesetzbuch (Alemania).
Codice civile (Italia).
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CA 2006 Companies Act 2006 (Reino Unido).

MitbestErg Gesetz zur Ergdnzung des Gesetzes iiber die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den
Aufsichtsriten und Vorstinden der Unternehmen
des Bergbaus und der Eisen und Stahl erzeugenden
Industrie (Alemania).

MitbestG Gesetz iiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer
(Alemania).
MontanMitbestG Gesetz tiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in

den Aufsichtsriaten und Vorstinden der Unternehmen
des Bergbaus und der Eisen und Stahl erzeugenden
Industrie (Alemania).

TUF Testo Unico della Finanza (Italia).

EXTRANJERO (CODIGOS DE GOBIERNO CORPORATIVO)

CBGE Code belge de gouvernance d’entreprise
(Bélgica).

CCG Codice di Corporate Governance (Italia).

CGC/UKCGC Corporate Governance Code UK (Reino
Unido).

CGS Codigo de Governo das Sociedades (Portugal).

Code AFEP-MEDEF/CGESC Code de gouvernement d’entreprise des
sociétés cotées (Francia).

DCGK Deutscher Corporate Governance Kodex
(Alemania).
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PRESENTACION

La ya significativa tradicion de que gozan en Espafia los codigos de buen gobier-
no ha dado motivo a diversas aproximaciones doctrinales, plasmadas, por lo comtn,
en trabajos especificos sobre aspectos diversos de sus principios o recomendaciones.
No han faltado, tampoco, analisis de mayor ambicion, referidos, por lo comun, a
las versiones precedentes de estos singulares ejemplos de soft law. Con todo, y a
diferencia de otros paises, en particular de Alemania, no se dispone entre nosotros de
un tratamiento sistematico y de conjunto en torno al contenido integro del (vigente)
codigo de buen gobierno. Es esta una constatacion poco alentadora, a la vista, des-
de luego, de la importancia objetiva de dicho cédigo, pero también, y con especial
relieve, de la destacada ampliacion, cuantitativa y cualitativa, que se observa en sus
distintos apartados frente a los textos previos.

El presente comentario intenta llenar, en lo posible, ese vacio doctrinal, afrontan-
do la no facil tarea de analizar con detalle cada uno de los principios y recomenda-
ciones del codigo, con arreglo a un planteamiento unitario, tanto de corte conceptual
como de caracter sistematico, del que, igualmente, forma parte la consideracion del
Derecho firme de sociedades en todo lo que resulte necesario. A tal efecto, y de
acuerdo con la naturaleza esencialmente exegética de la presente obra, se aspira a
desvelar el sentido esencial de los correspondientes enunciados, mediante una in-
terpretacion que, sin desdefiar los elementos clasicos de la hermenéutica juridica,
ponga de manifiesto la singularidad de la ordenacion contenida en el codigo y la
necesidad de afadir una perspectiva propia a fin de conseguir resultados cientifica-
mente validos y provistos, a su vez, de utilidad practica.

Instrumento privilegiado de ese analisis es el recurso al Derecho comparado en
la materia, con la mencion regular y constante de los enunciados contenidos al efecto
en los codigos de los principales paises de nuestro entorno. Esa comparacion siste-
matica permite poner de manifiesto, como es natural, la singularidad de cada orde-
nacion normativa, sin perjuicio de que en este ambito se constate con llamativa fa-
cilidad una notable coincidencia entre los diferentes cddigos analizados. No se trata
solo de la habitual presencia del principio comply or explain en practicamente todos
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ellos, sino también de una orientacion muy semejante a la hora de contemplar las
diferentes conductas recomendadas dentro del ambito, paulatinamente aumentado,
del gobierno corporativo, con independencia, en todo caso, de la entidad responsable
de su elaboracion, bien el organismo regulador, bien la propia industria.

Y aunque no sea facil dar con la respuesta exacta a esa llamativa similitud, quiza
pueda decirse que en el ambito del gobierno corporativo la gran mayoria (por no de-
cir practicamente todos) los codigos de buen gobierno existentes en el mundo, y no
solo en nuestro entorno, resultan coherederos de una tradicion especifica, sin duda
reciente, basada en planteamientos uniformes. Tradicidon, por otra parte, expresada
en esa singular forma de ordenacion normativa que es el Derecho blando, cuyos no
siempre claros perfiles afaden, si se quiere, un elemento mas a la resefiada similitud,
debida, en este caso, no al contenido de la ordenacion, sino a la forma o, quiza mejor,
a la técnica empleada para llevarla a cabo.

Esa comun tradicion, con todo, no ha dado lugar todavia a una suficiente cons-
truccion dogmatica de los codigos de buen gobierno equiparable a la existente en el
ambito del Derecho firme, cuando menos en los paises pertenecientes al civil law,
donde, como es bien sabido, los comentarios a la normativa vigente, individualiza-
dos por preceptos, ocupan un lugar de privilegio dentro de la bibliografia juridica.
Propésito de este comentario ha sido, dentro de nuestra propia ordenacidn, claro
esta, contribuir a lograr un mas acabado perfil dogmatico de las categorias, nociones
y enunciados caracteristicos del gobierno corporativo articulado en los codigos de
buen gobierno. Esa finalidad ha exigido el tratamiento individualizado de los diver-
sos principios y recomendaciones que pueblan el codigo espafiol; en ¢l abundan,
como resulta notorio, expresiones no siempre bien perfiladas y aproximaciones a
relevantes conceptos societarios necesitadas de una mayor precision, por supuesto
en lo que a ellas mismas se refiere, pero también en relacion con el Derecho firme de
sociedades, muchos de cuyos elementos fundamentales se encuentran presente en el
Derecho blando correspondiente al gobierno corporativo.

Seria posible explicar la aparente «laxitud» de la que hacen gala, desde la pers-
pectiva del jurista comprometido con la hermenéutica del Derecho firme, numerosos
enunciados de los cddigos de buen gobierno, asi como el marco conceptual que les
sirve de fundamento, gracias a la propia naturaleza del Derecho blando. Como pone
de manifiesto la experiencia habida en muy diferentes paises, la elaboracion de este
tipo de textos ordenadores no responde a la trayectoria y el procedimiento de regu-
laciones equivalentes del Derecho firme, sino que goza de una flexibilidad que no
solo facilita su formulacion, sino que hace posible también su pronta y facil reforma.

No seria erroneo considerar que un texto de este caracter, o, mejor, sus distintos
principios y sobre todo las recomendaciones, responde, en su original razén de ser,
al conocido enunciado cientifico de «ensayo y error»; en tal sentido, lo propuesto en
un codigo de semejante naturaleza aspira, desde luego, a ordenar la realidad por €l
contemplada, pero al mismo tiempo no busca una innecesaria perennidad. Se trata,
como se ha dicho en ocasiones, de recomendar conductas que se estiman valiosas
y que, por tanto, pueden contribuir a lograr un mejor gobierno corporativo; pero si
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asi no fuera nada hay que justifique su permanencia, siendo urgente, en tal caso, la
completa reforma de la inicial regulacion.

Se entiende, de este modo, que el presente comentario dedique particular aten-
cion a la puesta en practica de los principios y las recomendaciones contenidos en
el codigo. Si toda norma, cualquiera sea su naturaleza, ha de pasar necesariamente
el filtro de su aplicacion, resulta obvio que dicha maxima sea del todo pertinente en
el terreno que ahora nos ocupa. Observara el lector en tal sentido el cuidado que los
autores de esta obra han prestado al seguimiento, en su caso, de los enunciados con-
tenidos en el codigo, asi como al modo de llevarse a cabo. Es esta una circunstancia
imprescindible a fin de comprobar, con la debida precision, si un principio o una
recomendacion determinados han resultado idoneos para la gobernanza de las socie-
dades cotizadas o si, por el contrario, su pretendido valor corporativo no ha sido tal.

En esa tesitura, de interaccion constante entre la regulacion del gobierno corpo-
rativo por via del Derecho blando y su aplicacidon concreta, se mueve el comentario
que ahora se publica cuyo amplio contenido esperamos que pueda servir a las so-
ciedades cotizadas en el marco de su organizacién y su cotidiano funcionamiento.
Pero también confiamos en su utilidad para los organismos reguladores, a la hora de
revisar, en su caso, el contenido del cddigo, asi como para los operadores juridicos,
regularmente confrontados con los multiples problemas que suscita el extenso aba-
nico tematico correspondiente al gobierno corporativo dentro del mas amplio mundo
del Derecho de sociedades.

Unas palabras finales sobre la autoria de la presente obra, cuya variedad y plura-
lidad constituyen elementos distintivos de la misma. Y es que la consulta de quienes
han intervenido a titulo de autores en el presente comentario resulta por si sola elo-
cuente y permite poner de manifiesto el esencial criterio de apertura que ha presidido
el proceso de su elaboracion.

Por la singularidad y, también, por la relativa novedad caracteristicas de la tema-
tica propia del gobierno corporativo, parecia imprescindible que una obra ambiciosa
como esta se nutriera de un cuadro de autores variado y a la vez extenso. Variado,
en cuanto resultaba necesario prescindir de cualquier criterio de pertenencia a al-
guna escuela cientifica como criterio de seleccion; extenso, porque la complejidad
del cédigo de buen gobierno, a pesar de su dimension no equiparable en el detalle
y en la sistematica a la Ley de sociedades de capital (por presentar un término de
comparacion en el Derecho firme), requeria la participacion de un conjunto amplio
de autores.

Asi se concibio y asi se ha hecho. Al lado de consagrados seniors, el lector apre-
ciara la contribucioén de los restantes, y mas jovenes, colegas, pudiendo decirse,
como sintesis apresurada de la vertiente personal de la obra, que estan presentes en
ella todas las generaciones de mercantilistas vivas y operantes en la actualidad de
nuestro pais, siempre distinguidas, en honor a la mejor tradicion juridico-mercantil,
por la calidad y el rigor en el analisis de las cuestiones propias de nuestra disciplina.
Y ello, sin perjuicio de su notoria diversidad, por utilizar un término también grato
al gobierno corporativo, como la misma consulta del elenco de autores pone inme-
diatamente de manifiesto.
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En la seleccion de los autores, y en la asignacion de las respectivas areas de tra-
bajo, he tenido la decisiva ayuda de quienes hoy figuran como coordinadores del co-
mentario, es decir, los profesores Paula del Val Talens y Miguel Gimeno Ribes. Esa
labor de coordinacion, ademas, ha ido mucho mas alla de lo que suele ser habitual en
la bibliografia juridica, dada la extension y la complejidad de la presente obra; sobre
ambos ha recaido la intensa y dificil tarea de homogeneizar las distintas aportaciones
de los autores, salvando las inevitables diferencias que el estilo personal de cada uno
de ellos ha traido consigo y preparando, a la vez, con pulcritud y rigor, el manuscrito
resultante para la imprenta.

Del mismo modo, resulta obligado agradecer a la Editorial Marcial Pons su de-
cidido apoyo para la publicacion de este comentario, desde mucho antes de su ter-
minacion y cuando Unicamente se encontraba in itinere. Solo queda por sefalar,
finalmente, la satisfaccion que representa ver cumplido un proyecto, tenido por ne-
cesario, pero rodeado en los comienzos y durante su dilatada elaboracion de nume-
rosas incertidumbres, plenamente despejadas, en cualquier caso, por la generosa y
decisiva ayuda de tantas personas. Gracias, de verdad.

José Miguel EmMBID IRUTO
Valencia, septiembre de 2024
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ORQENACI()N DEL GOBIERNO CORPORATIVO
Y CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

Presentacion

En la ordenacion juridica del gobierno corporativo concurren, como es bien sa-

bido, dos perspectivas diferentes que se corresponden, de manera simplificada, con
el tratamiento llevado a cabo por la via de la regulacion legislativa, de un lado, y, de
otro, mediante la formulacion de recomendaciones, desprovistas de valor vinculante
para sus destinatarios, y contenidas en los llamados «codigos de buen gobierno». En
el marco del Derecho espaiiol, la presente obra se concentra, como es notorio, en el
analisis del codigo vigente (en adelante, CBGSC), y puede resultar de interés, con
caracter previo al analisis de sus concretos principios y recomendaciones, formular
algunas consideraciones de orden general, deteniéndose, con cierto detalle, en la
introduccion al mismo.

Este es el objetivo de las siguientes paginas, sin perjuicio de exponer, en sus

primeros apartados, algunas consideraciones sobre el significado de dichos codigos,
cuyo relieve entre nosotros ha ido incrementandose a lo largo de, aproximadamente,
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las dos ultimas décadas. Se trata de la distancia temporal que media entre la publica-
cion del Informe Olivencia (1998) !, el primero de tales codigos, y la version reno-
vada del CBGSC, actualmente en vigor (2020), sin perjuicio de la presencia, entre
ambos extremos, de un no pequefio elenco de documentos equivalentes?.

No es un periodo de tiempo especialmente significativo en cuanto a su duracion,
teniendo en cuenta, sobre todo, que la citada ordenacion normativa carece de prece-
dentes entre nosotros, a la vista del modo de conjugar la materia regulada (situada en
el ambito del llamado «gobierno corporativo») con la técnica predispuesta para su
regulacion, mediante el singular instrumento que supone el llamado «Derecho blan-
do». Como es bien sabido, un texto de este caracter, del que hay numerosos ejem-
plos comparados, no solo en el terreno que nos ocupa, no establece una disciplina
vinculante sobre el supuesto objeto de consideracion, sino que se limita a formular
meras recomendaciones, susceptibles de ser seguidas por sus destinatarios, debiendo
expresar, en caso contrario, las razones explicativas del no seguimiento (el conocido
principio comply or explain).

Aqui reside, como es notorio, el nucleo esencial de los codigos de gobierno cor-
porativo, tanto en Espafia como fuera de nuestras fronteras. Sin entrar ahora en la
naturaleza y circunstancias distintivas de los mismos, conviene reiterar la continui-
dad de dicho planteamiento en la no muy extensa evolucion historica experimentada
entre nosotros con los documentos antes mencionados. Esto no quiere decir, claro
estd, que pueda hablarse de plena identidad entre ellos; y es que la fluidez misma
de la nocion «gobierno corporativo», asi como la singularidad de su regulacioén por
via de Derecho blando?, que facilita notablemente la elaboracion y la revision de los
codigos, han permitido llevar a cabo cambios relevantes en su contenido, tal y como
muestra la experiencia espafola, del mismo modo que la comparada.

En este sentido, y sin perjuicio de que sea la ordenacion del 6rgano administrati-
vo de las sociedades cotizadas el nucleo esencial de los codigos que nos ocupan, su
sucesion entre nosotros muestra alteraciones diversas; de acuerdo con la intensa evo-
lucion de las ideas en torno al gobierno corporativo, se han suprimido ciertas recomen-
daciones, en tanto que se han incorporado (para, en apariencia, permanecer) algunas
orientaciones de distinto alcance. Dentro de las adiciones, siempre inmersas, con cierta
holgura, en el ambito societario y, mas especificamente, en lo que atafie al consejo
de administracion, sus diversas comisiones y el estatuto de los consejeros, hay que

! Es decir, el informe elaborado por la Comision especial para el estudio de un codigo ético de

los consejos de administracion de las sociedades: «el gobierno de las sociedades cotizadas»; al respecto,
por muchos, ESTEBAN VELASCO, G. (coord.), EIl Gobierno de las sociedades cotizadas, Madrid, Marcial
Pons, 1999.

2 Que incluye, en particular, al Informe Aldama, de 2003, al Codigo unificado de buen gobierno,
de 2006 (sobre este ultimo MaTEU DE Ros CEREZO, R., El Cédigo Unificado de Gobierno Corporativo,
Cizur Menor, Aranzadi, 2007) y 2013, asi como, finalmente, al CBGSC en su version de 2015. Puede
verse una sintética y clara resefia de la evolucion experimentada entre nosotros dentro de esta mate-
ria en el trabajo de QuuANO GONZALEZ, J., «Nuevas tendencias de gobierno corporativo y evolucion
del Derecho de sociedades», en ALONSO UREBA, A. (coord.), Cuadernos de Derecho para ingenieros.
Reflexiones actuales sobre problemas generales del Derecho privado, Madrid, Wolters Kluwer e Iber-
drola, 2021, pp. 191-212, pp. 199-204.

3 De entre la muy amplia bibliografia, vid. Mostaccl, E., La soft law nel sistema delle fonti: uno
studio comparato, Milano, Wolters Kluwer, 2008.
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destacar dos elementos mas, con relieve diferenciado: el paulatino protagonismo de la
junta general, de un lado, y mas recientemente, de otro, la significativa presencia de los
temas propios de la responsabilidad social corporativa o la sostenibilidad, superandose
asi el alejamiento inicial respecto del gobierno corporativo®.

No hace falta destacar que, desde el primer momento, los codigos de gobierno
corporativo ocuparon una posicion singular dentro del ordenamiento juridico. Ello
fue asi, en primer lugar, por la circunstancia de contemplar el objeto de su regulacion
mediante la técnica propia del Derecho blando, como ya se ha indicado. Ademas,
en segundo lugar, dichos cuerpos normativos, aun situados conceptual y sistemati-
camente en el ambito del Derecho de sociedades, iban dirigidos en exclusiva a las
sociedades cotizadas, en cuanto modalidad tipologica de la sociedad anonima.

Y, por ultimo, pero no menos importante, debe destacarse el hecho de que en ta-
les codigos se recoge, mediante la formulacion de principios y recomendaciones, un
amplio conjunto de buenas practicas, integrantes, si cabe la formula, de una especie
de «moralidad corporativay, cuya efectiva realizacion en el ambito de las socieda-
des cotizadas es susceptible de producir, lo que convencionalmente se denomina un
«buen gobierno corporativoy>.

2. La concurrencia del Derecho blando y el Derecho firme
en la ordenacion del gobierno corporativo

Las dos circunstancias recién resefiadas caracterizan, si se quiere de manera
«constitutivay, a los coédigos de buen gobierno, y desde luego a los que se han ido
elaborando en Espaiia. Con todo, y a pesar de ello, no se ha delimitado con claridad

4 Paraun planteamiento genérico de la cuestion, EMBID IRUjO, J.M. y DEL VAL TALENS, P., La res-

ponsabilidad social corporativa y el Derecho de sociedades de capital: entre la regulacion legislativa
y el soft law, Madrid, Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado, 2016. Con posterioridad, entre otros,
SEQUEIRA MARTIN, A., «La relacion entre la responsabilidad social corporativa y el gobierno corporati-
vo en las directivas comunitarias y en el Derecho espafiol de sociedades cotizadas», AA.VV., Delendus
est Leviathan. Liber Amicorum Profesor José Maria de la Cuesta Rute, Madrid, Wolters and Kluwer,
2020, pp.435-468, ESTEBAN VELASCO, G., «Algunas modificaciones recientes en Derecho espaiol so-
bre el gobierno corporativo, la RSC y el interés social», AA.VV., Derecho de Sociedades, Concursal
y de los Mercados Financieros. Libro homenaje al profesor Adolfo Sequeira Martin, Madrid, Sepin,
2022, pp.417-432, y, ultimamente, EMBID IrRuUJO, J. M., «De la responsabilidad social corporativa a la
sostenibilidad», EMBID IrusO, J. M. y ABRIANL N. (dirs.), Problemas actuales del gobierno corporativo,
Madrid, Marcial Pons, 2023, pp.27-50.

5 ElI CBGSC no es el unico ejemplo relevante de codigo de buenas practicas existente en nuestro
ordenamiento dentro de la 6rbita corporativa. Resulta necesario aludir, mas recientemente, al Codigo de
buenas practicas de inversores institucionales, gestores de activos y asesores de voto en relacion con sus
deberes respecto de los activos conferidos o los servicios prestados, de 22 de febrero de 2023, y cono-
cido, de manera abreviada, como Cddigo de buenas practicas de inversores (CBPI). Se trata de un texto
singular, no propiamente de gobierno corporativo, aunque sobre dicho ambito terminen repercutiendo
buena parte de los principios en ¢l contenidos, cuya introduccion expone los rasgos que lo diferencian
del CBGSC, entre los cuales destaca la sustitucion del principio comply or explain por el principio
«aplicar o explicar». A algunos de sus elementos y, mas detenidamente, a esta ultima formulacion se
aludird en el presente comentario (vid. infra 1v), con el fin de apreciar de la manera mas exacta posible
las similitudes y las diferencias (particularmente acentuadas estas ultimas en la introduccion al CBPI)
existentes entre ambos c6digos.





